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TOPICO 1

Tratamento, Quantificacao e
Visualizacao de Dados Financeiros

1.1 Introducéo

Na divulgacéo de toda avaliacdo econdmica, pesquisadores se deparam com o fato
de como tratar e qual a melhor forma de apresentacdo de dados obtidos através dos
experimentos.

Necessariamente toda divulgacdo deve sempre comecar pela divulgacdo dos
resultados utilizando técnicas estatisticas adequadas. Dentro da Estatistica, existe um amplo
campo de técnicas , para melhor expressar e representar resultados de experimentos dentro
de trés sub-areas bastante distintas, porém muito bem conectadas: Estatistica Descritiva,
Probabilidade e Estatistica Indutiva. No campo da Estatistica Descritiva serve como objeto
de utilizacdo, ferramentas como graficos, tabelas e analises de formas e estruturas das
representacdes dos dados. Este tipo de Estatistica ndo tem valor de inferéncia, ou seja, nao
se pode concluir ou expressar conclusdes de um experimento s6 com este tipo de técnica.

No campo da Probabilidade, teoremas garantem os tipos de distribui¢cdes que regem
um experimento, quais sdo as mais adequadas e com que confianca os dados poderéo ser
coletados de forma a serem representativos de uma populacdo. Finalmente, no altimo
campo, o da Estatistica Indutiva ou mais conhecido como Inferéncia, técnicas garantem as
conclusbes com grande acuracia indicando os erros e confiabilidades dos resultados
obtidos. Também nesse campo, pode-se fazer previsdo de tendéncias e correlacBes entre as
variaveis e pardmetros obtidos experimentalmente.

Assim, realizar um experimento sem o devido cuidado com seu tratamento e forma
de apresentacdo pode comprometer todo trabalho por falta de compreensdo ou de
interpretacGes errdneas sobre determinados resultados financeiros.
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1.2 Representacéo Gréfica
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Figura 1.1: Gréfico de Linhas - Exportacdo Brasileira (2001)
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A melhor forma de representacdo de dados é sob graficos, que muitas vezes por si
s0 sdo bastante explicativos e até conclusivos dependendo do tipo de trabalho. Para
expressar alguns tipos de gréaficos, como exemplo, os dados abaixo representam as
exportacgdes brasileiras em US$ milhdes no ano de 2001, més a més:

Tabela 1.1 - Exportagdes (total em US$milhdes)

Més

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

US$

4538

4083

5167

4730

5367

5042

4965

5727

4755

5003

4500

4346

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior

1.2.1 Grafico de Linhas
Esta é uma das formas mais simples de apresentacdo. O grafico é apresentado com a
unido simples de retas entre os pontos do experimento. E muito Gtil principalmente quando
se quer, em primeira instancia, verificar tendéncias dos resultados obtidos. A figura 1.1
apresenta um gréfico tipico de linhas.
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Dias Uteis para Exportacdo (1999 - 2001)
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Figura 1.2: Gréfico de Pontos - Dias Uteis

1.2.2 Graéfico de Pontos

Esta forma de grafico é bastante interessante quando se observam freqliéncias nos
dados coletados. Neste caso, o leitor consegue visualizar o valor que mais se repete em uma
amostragem. Este tipo de gréafico serve também para representar séries econdmicas
historicas.

Os dados a seguir sdo referentes a frequéncia observada nos dias Uteis mensais para
exportacdo brasileira entre 1999 e 2001.

Tabela 1.2 - Fregiiéncia de Dias Uteis Mensais (1999 - 2001)

Dias Uteis | Freqiiéncia
18 3
19 2
20 12
21 10
22 10
23 4

Fonte:Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior

O grafico entdo é feito colocando-se pontos nos valores observados, seguindo no
eixo x e na frequéncia com que aparecem na amostra no eixo y. A figura 1.2 mostra o
grafico de pontos.

1.2.3 Histograma

O histograma consiste em retangulos justapostos indicando em sua base o intervalo
dos valores de dados do experimento cuja frequéncia é representada pela altura do
retangulo. O sentido é um pouco mais amplo do que o grafico de pontos, pois o interesse
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neste caso ndao € quanto a um unico valor, mas com relagdo a um intervalo de valores
amostrados.

Importagdo (US$ milhGes)

Frequéncia

<= 180 (180,190] (190,200] (200,210] (210,220] (220,230] (230,240] (240,250] > 250

Intervalo de Importages

Figura 1.3: Histograma dos Valores de Importacéo Brasileira (1999-2002)

Os valores a seguir sdo correspondentes a média diaria mensal de importacéao
brasileira de Janeiro de 1999 a Janeiro de 2002.

Tabela 1.3 - Média Diaria Mensal de Importacdo (US$ milhGes)

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

O histograma representando os valores da Tabela 1.3 é apresentado na Figura 1.3 e
pode-se notar alguns fatos interessantes. Por exemplo, ele auxilia a interpretar que o valor
mais frequénte de Importagdo esta entre US$210 e US$220 milhdes de média diaria.

1.2.4 Grafico de Barras

Assim como o histograma representa os valores obtidos no experimento em em
termos de frequéncia para cada valor observado. A diferenca é que ndo se utiliza este
grafico para intervalos amostrados, mas para os valores observados de maneira individual.
A Figura 1.4 apresenta a representacdo dos valores para a importagdo brasileira da
Tabela.1.3 no Exemplo 3.
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Importagdo (US$ milhGes)

Frequéncia Observada
N
]

Figura 1.4: Gréfico de Barras - Importacdo Brasileira

1.2.5 Curvas de Nivel

Este é um tipo bastante interessante de grafico pois traca isolinhas para os pontos
amostrados. Isto significa que uma vez o valor escolhido numa das linhas, percorrendo essa
linha, todos os pontos para as posi¢des X e y sdo iguais. A curva representa uma fungdo em
3 dimensdes como se fosse uma foto bidimensional de um terreno em 2D.

Exemplo 1 A Tabela 1.4 a seguir apresenta os valores da execu¢do orcamentaria das
despezas federais de Janeiro a Setembro de 1996 - 1999, para a Administracdo Federal e
Saude. SupGe-se que uma curva de ajuste boa para a relacdo gastos com administracéo x
gastos com saude seja,

z=x2%+y?

onde x aqui € administracdo e y é saude. Os dados reais sdo apresentados com os valores
do orgamento em milhdes de reais. Os dados foram obtidos do site do IPEA composto de
medidas mensais da fonte do governo federal SIAF-CCONT / STN. As isolinhas para esses
valores sdo as formas tragadas no gréafico da Figura 1.5.
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Tabela 1.4 - Orcamento Federal ( R$ milhdes )

Administracdo | Saude

6.532 13.219
18.091 11.836
19.442 10.986
19.740 10.220

Fonte: SIAF - CCONT / STN

Z=X"2+y"2
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Figura 1.5: Isolinhas dos gastos federais

1.3 Medidas Descritivas dos Dados

Na sec¢do anterior, foram apesentadas formas graficas de representacdo dos dados de
um relatério empresarial. Cabe ao gestor escolher e adequar a melhor forma de
apresentacdo de seus resultados de forma a elucidar todos os fatos com uma simples
visualizacdo dos acontecimentos. No entanto, na maioria das vezes essa facilidade nédo é
obtida e por vérias razdes. Seja pela complexidade do fenémeno, seja pela modelagem com
um ndmero extremamente grande de varidveis ou parametros, a simples escolha de um tipo
de grafico ndo consegue expressar quantitativamente a importancia de certas relacfes
existentes. Neste ponto cabe entdo fazer uso de formas quantitativas de extracdo de
informac0es, atraves de medidas estatisticas que apresentem de forma rapida e suscinta as
inter-relagcdes existentes no fendbmeno em estudo. Entdo, o gestor deve fazer uso de
variavel, como forma de representacdo genérica dos principais fatores decorrentes do
experimento.

Uma variavel pode ser discreta ou continua, dependendo do tipo de estudo
executado. Varidvel discreta é toda aquela relacionada a nimeros inteiros, ou seja, entre um
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periodo "t” de observacédo e outro "t+1”, ndo se encontra valores amostrados. Normalmente
esse tipo de varidvel é utilizado em problemas de contagem. Exemplos disso sdo contagens
de firmas em concordata, nivel de emprego, contagem do nimero de vagas abertas por uma
empresa, etc.

Para uma variavel continua, como o proprio nome diz, os dados podem até serem
observados de forma discreta, mas as relacbes empresariais por exemplo acontecem
continuamente. Essas variaveis sdo sempre representadas por nimeros reais. Um exemplo
de variaveis continuas € apresentado na Tabela 1.5.

Exemplo 2 Apesar da taxa de desemprego no Brasil ser uma medida semanal ou mensal
(em %) pode ser considerada como uma medida continua no tempo, pois seus valores sdo
nameros reais.

Tabela 1.5 - Taxa de Desemprego No Brasil (Jan/1999 a Maio/2001, %)
7,73 751 816 8,02 7,70
784 754 768 7,37 7,53
732 730 760 8,20 8,10
780 780 740 7,20 7,10
6,70 6,80 6,19 483 570
5,73 6,46 6,51 6,86
Fonte: SEADE

O primeiro tratamento representativo para extracdo de informacdo dessa coleta €
atraves de uma tabela, conhecida como tabela de classes. Nesse tipo de tabela deseja-se
informar a variacdo dos dados separados em classes de importancia e ndo de maneira
isolada. Assim, algumas definigdes precisam ser colocadas.

(i) Dados Brutos (n) - Dados ainda ndo organizados, como na Tabela 1.5.
(ii) Rol - E o arranjo dos dados brutos em ordem crescente ou decrescente.
(iii) Range ou Amplitude Total - E a diferenca entre 0 maior e o menor
valor observado.

(iv) Frequéncia Absoluta da Classe (F) - Nimero de vezes que o elemento
aparece na amostra ou o nimero de elementos pertencentes a uma classe.
(v) Nimero de Classes (k) - existem duas maneiras para determinar um
numero adequado de classes.

(@) NUmero serd k =5 se 0 nimero de dados for menor ou igual a 25.

(b) Para nimero de dados superior utiliza-se

k=+n
(vi) Amplitude das Classes (h) -
he Range
k

(vii) Limite das Classes - Li : Limite Inferior ; Ls : Limite Superior

Li j—-j Ls : Comprende os valores Li e Ls

Li j——- Ls: Nao compreende o valor Ls

Li ——j Ls: Ndo Compreende o valor Li
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(viii) Pontos Médios das Classes (PMi ) - E a média dos valores limtantes
das classes.
. Li + LS

2 z
(ix) Frequéncia Absoluta Acumulada Direta (Fac) - E a soma das
frequiéncias absolutas dos valores inferiores ou igual ao valor da freqliéncia da
classe.
(x) Frequéncia Relativa (f ) - Porcentagem do numero de dados da classe
em relacdo ao total de dados.

PM;

F=r

n
Uma vez colocadas essas defini¢es, os 29 dados brutos da Tabela 1.5 podem
informar melhor segundo a Tabela 1.6 (tabela de classes) para o nivel de desemprego no

pais.

Tabela 1.6 - Tabela de Classes para Nivel de Desemprego no Brasil (Jan/1993 a Maio/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
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: SEADE

Essa tabela é bastante Util na construcdo do histograma e mostra qual a classe de
concentracOes ( em percentagem ) mais frequentes de desemprego. Pode-se observar que a
maior freqiiéncia de percentagem ocorre para as classes entre 7,526% a 8,20 %, de
desemprego o que corresponde a 44,8% dos dados (freqliéncia relativa).

1.3.1 Medidas de Posic¢éo

As medidas de posicdo sdo definidas de modo a apresentar o valor em torno do qual
os dados se distribuem. Essas medidas sdo também conhecidas como medidas de tendéncia
central pois estabelecem uma indicacdo do elemento central da amostragem realizada. As
principais medidas sdo a meédia, mediana e moda.

Média Aritmetica
(i) Dados ndo agrupados. Sejam Xi; Xz; ...; Xn Valores da variavel x. A média
aritmética para os dados brutos, coletados em um experimento seré:
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(i1) Dados agrupados em tabela de freqUéncia. Sejam Xi; Xo; ...; Xn
com frequéncias Fy; F»; ...; Fn respectivamente. Assim a média seré:
n
Xj Fi
X = i=1
n
Exemplo 3 A Tabela 1.7 representa o numero de cheques sem fundos devolvidos na

segunda vez em cada 1000 cheques apresentados, de Maio de 2001 a Maio de 2002.

Tabela 1.7 - Cheques Sem Fundo (média /1000)

Devolucdo | Frequéncia Absoluta
14,1 4
13,7
13,6
14,5
16,2
14,9
12,6

RPIFRPIFRPINININ

Fonte: Serasa

A média aritmética no caso para a Tabela-1.7 € 14,1 cheques entre Maio de 2001 e
Maio de 2002 para cada 1000 apresentados.

(iii) Dados Agrupados em Tabela de Classes. As Classes sdo representadas pelos seus
pontos medios, conforme a Tabela 1.6. Neste caso a média é calculada

n
> PM;F
i=1
n
Observando a Tabela de Classes 1.6, pode-se calcular a sua média pela férmula
anterior, a qual fornece o valor médio X = 7,19.

X =

Mediana
Um valor é dito mediano, quando ele divide o conjunto de dados do experimento
em dois subconjuntos com igual nimero de elementos. Sua notagdo em geral é X :
(i) Dados nédo agrupados. Sejam os dados
5781014 Amedianaé x =8
57 8 10 14 15 Amedianaé X =9
Assim, uma maneira de se encontrar a mediana de um conjunto composto por dados
brutos seria da seguinte forma. Se o nimero de dados ”n” é impar, a mediana € o elemento
central (n+1)/2, caso contrario a mediana serd a media dos elementos centrais formados por
[n/2, (n/2)+1].

10
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(i) Dados agrupados por frequéncia. Neste caso, cria-se uma nova coluna das
frequéncias acumuladas diretas para auxilio na escolha da mediana. A Tabela 1.7 passaria
para a forma da Tabela 1.8 a seguir.

Tabela 1.8 - Cheques Sem Fundo (média /1000)

Devolucdo | Frequéncia Absoluta Fregiiéncia Relativa
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

Neste caso n=13 é impar. Tem-se entdo neste caso que (n + 1)/2=7, o que significa
que o sétimo elemento corresponde ao elemento mediano desse conjunto de valores de
cheques devolvidos. Logo a mediana sera 13,6 diferente da média que é de 14,1.

(iii) Dados Agrupados em Tabela de Classes. Neste caso sera necessario uma férmula de
interpolacdo para se encontrar o elemento mediano. Deve-se ressaltar que esse valor é
apenas representativo e que ndo necessariamente fara parte da amostra. Os passos a seguir
serao:

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

(b) Utiliza-se a seguinte formula de interpolag&o:

I:md

i = Lmd + h
onde

Lmg : limite inferior da classe da mediana.

n : tamanho da amostra

Z f : freqliéncia acumulada da classe imediatamente anterior a da mediana.

h : Amplitude da classe da medina
Fma : 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) pertence a essa classe. Entdo o calculo da
mediana seria:

11
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X =8+

(W45-8) 0 674y- 827
16

Existem ainda medidas alternativas para se dividir os dados em quatro partes
iguais, dez e cem partes. Elas sdo conhecidas como Quartis, Decis e Percentis
respectivamente. A Unica alteracdo 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 freqliéncias acumuladas
diretas também sdo trocados pelos limites das classes dos Quartis, Decis e Percentis.

Moda
Essa medida representa o elemento mais freqiiénte na amostragem, ou seja, aquele
que mais se repete.

(i) Dados néo agrupados.

Exemplo 4 Sejam os dados de uma amostragem composta por 2,7,9,5,6,3,7,4,1,7. A moda
neste caso é o nimero 7.

(ii) Dados em Tabela de Classes. Da mesma forma que na mediana faz-se necessaria a
interpolacdo dos dados para encontrar a moda. Deve-se seguir 0s seguintes passos:

(a) identifica-se a classe modal, ou seja, aquela que tenha a maior frequéncia absoluta.

(b) Utiliza-se a formula:

Mo = L; + (Fi-Fy)
2F -F-Fiy
Li : limite inferior da classe modal.
Fi : freqUéncia absoluta da classe modal
F,_1 : freqliéncia absoluta da classe imediatamente anterior a classe modal.

F,.1: freqiiéncia absoluta da classe imediatamente posterior a classe modal.

h : amplitude da classe modal.
Novamente observando a Tabela 1.6 de classe pode-se observar que a classe modal
¢ a Ultima classe com 13 elementos. Entdo aplicando-se a formula da moda tem-se:

Mo = 7,526 +Mx 0,674=17,713
2x13-8-0

1.3.2 Medidas de Disperséao

Uma vez conhecida as medidas de posi¢do de uma curva representativa dos dados
de uma avaliacdo financeira ou empresarial, faz-se necessario saber se esta coleta é
representativa da populacdo de dados em estudo ou ndo. Torna-se indispensavel entdo, o
conhecimento da disperséo desses dados em relacdo as medidas de posigéo, principalmente
em relacdo a média. S&o quatro as medidas a serem apresentadas.

Amplitude Total

Essa medida é muito simples e constitui na primeira avaliacdo sobre a natureza da
amostragem. A amplitude total é a diferenca entre 0 maior valor e 0 menor valor dos dados
coletados. Sua utilizagdo € bastante limitada pois apenas depende da dispersao dos valores
extremos, ndo sendo afetada pela disperséo dos valores internos.

12
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Variancia
A variancia mede a dispersdo dos dados em torno da média. A titulo de exemplo,
suponha-se que se tem o seguinte conjunto de dados
A={3,456,7}
onde a média desse conjunto é 5. Calculando-se o desvio das unidades do conunto A em
relacdo a media tem-se:
dl = Xl - K = _2
dr =X, -X=-1
d3 = X3 - X = O
d4 = X4 - Y = 1
d5 = X5 - Y = 2
Esta soma de desvios poderia servir como medida de dispersao ndo fosse o seguinte fato em

5

que Zdi =0. Ou seja, todas as diferencas dos dados de uma amostra em relagdo ao
i=1

elemento central se anulam. Elevando-se esses desvios ao quadrado para eliminar este

problema e somando-os tem-se:
5

5
2 )2
Sqd :Zdi :Z(Xi —X)
i=1 i=1
Acontece que 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 nimero de dados, ou
seja,
5 )2
Xi — X
Sqd _ 62 _ Z( i )
i

Esta forma de medida passa a ser chamada entdo de variancia populacional, uma
vez que foi ponderada por todos os termos amostrados. As vezes, nossa intuicdo em coletar
dados nos trai em favor de alguns pontos mais favoraveis conhecidos como viés ou
tendenciosidade na amostragem. Uma primeira medida de correcdo a se fazer € dividir as
somas dos desvios ndo pelo total "n” de dados, mas por "n-1” dados. A teoria de
probabilidade nos prova que este € um bom "truque” de correcBes de tendenciosidade na
amostragem. Logo, a segunda medida de variancia sera:

52 :Z(Xi -x)*

5—

~ | X

5
=1

onde a nova medida passa a ser chamada de varidncia amostral. De modo geral pode-se
entdo afirmar que para um conjunto de n dados, tem-se os dois tipos de variancias:

e variancia populacional
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e variancia amostral
n -\2
s2 = > (xi —%)
i: n _1
A variancia amostral para o conjunto A descrito anteriormente sera 2,5. No caso de
se ter dados j& apresentados em tabela de freqliéncias, o célculo da variancia pode ser
realizado diretamente através de:

2\2
$2 :Zn:(Xi -X)"xF

iz n-1
onde a variavel Fi representa a freqiiéncia absoluta dos dados.

Exemplo 5 A tabela 1.7 apresenta a devolucdo de cheques em tabela de freqliéncia. Para
este exemplo a média encontrada foi 14,1 e neste caso a variancia amostral pode ser
calculada da seguinte forma:

s? = Fll [(14,1—14,1)2 x4+(13,7-141)* x 2+ (13,6 -14,1)° x 2+ (14,5-14,1)* x 2+
+(16,2-141)* x1+(14,9-141)* x1+ (12,6 —14,1)* x 1]
_844
S 12
= 0,703

A ultima forma da apresentacdo da variancia é quando se tem os dados em forma de
tabela de classes. Neste caso o caclulo da variancia sera:

\2
§2 :Z”:(PMi -X)"xF
i-1 n-1
onde PMi é o ponto médio de cada classe.

Exemplo 6 Utilizando-se da Tabela 1.6, foi encontrado na se¢éo anterior a média para a
tabela de classe de 7,19% de nivel de desemprego. A variancia amostral para este exemplo
€ 0,618.

Desvio-Padréo

Esta medida fornece ao pesquisador uma maneira de saber matematicamente a
oscilacdo em torno dos dados. O desvio-padréo fornece qual o grau de confiabilidade dos
dados em torno da média. Sabe-se da teoria da Probabilidade que se um conjunto de dados
continuos para ser considerado como um conjunto de dados com distribuigdo Normal, 68%
dos dados devem estar em torno da média no intervalo [Média-Desvio-padrao;
Média+Desvio-padrdo]. Assim, o desvio-padrdo € a raiz quadrada da medida da variancia,

ou
dp = +Vs?

14
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Coeficiente de Variacéo
Essa € uma medida relativa da dispersdo, ou seja, em porcentagem quanto a
variabilidade influencia na confianca da média calculdada. Com um coeficiente de alto grau
(por exemplo acima de 50%) ndo se pode dizer que a media encontrada é representativa
para a amostragem realizada. Assim, uma maneira de calcular o coeficiente de variagdo €
relativizar o desvio padrdo em relagdo a média:
ov=>
X
Exemplo 7 Para a tabela 2.6, pode-se saber se a média encontrada de nivel de
desemprego é representativa. A média foi de 7,19% de desemprego. Sendo o desvio padrao
40,786 o coeficiente de variacio sera:
0,786
719
ou 10,9% de variagdo. Assim, agora pode-se concluir que a média encontrada é
representativa para os dados a respeito do nivel de desemprego no pais.O cv indica que
existe uma variabilidade de cerca de 11% ao valor encontrado pela media.

cv =0,109

1.3.3 Medidas de Assimetria

Este tipo de medida é bastante Gtil quando se deseja saber a forma da curva que 0s
dados da amostra se assemelham. Esta curva pode ser simétrica quando a area em relagéo
as medidas de posi¢do sdo iguais, tanto a frente quanto atras da média, mediana e moda.
Quando essas areas sao diferentes, diz-se que a curva € assimétrica. Essa assimetria sera
positiva quando o coeficiente de assimetria (AS) é postivo, indicando que o valor modal é
inferior ao valor médio. A assimetria serd negativa quando o valor modal for maior que o
valor medio. O coeficiente de assimetria pode ser calculado como

AS — X —Mo
S

onde o x é o valor médio, Mo o valor modal e s o desvio-padréo. No entanto essa formula
as vezes pode apresentar um inconveniente. Muitas vezes ndo se tem um valor modal, ou se
tem muitos valores modais. Nestes casos, uma férmula alternativa € o coeficiente de
Pearson que faz uso do valor mediano e dos Quartis na forma,

Q3 +Qp—2X

Q3 -Q
onde os Q representam os Quartis terceiro e primeiro e o valor mediano é representado pelo
simbolo X .

AS =
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TOPICO 2
Nocoes de Projecoes Quantitativas

2.1 Introducéo

Foi visto no topico anterior, que a representacdo de dados €& extremamente
importante, principalmente para uma apresentacdo prévia de ideias acerca da pesquisa
desenvolvida e resultados preliminares. Tanto graficos quanto tabelas, quando
adequadamente colocados em relatérios financeiros, fornecem ao leitor uma visualizagdo
rapida e precisa sobre o assunto do estudo. Em estudos e relatorios financeiros de empresas
é frequénte o aparecimento de resultados envolvendo mais aspectos probabilisticos do que
deterministicos.

A teoria das probabilidades surge como um elo importante entre a coleta de dados e
a percepcgdo de regras induzidas e inferidas através das medidas. Essa teoria tem como
espago fundamental de sua existéncia o espaco amostral, lugar onde todos os resultados
possiveis dos experimentos aleatorios se encontram. Eventos sdo por assim dizer, objetos
de estudo, inducGes que se fazem a partir das medidas coletadas dos experimentos
aleatdrios. A esses eventos, nimeros reais traduzem sua probabilidade de ocorréncia,
transformando as possibilidades aleatorias do campo dos eventos no espago amostral em
nameros reais.

A transformacdo dos resultados inferidos desses eventos em ndmeros reais,
quantificando-os, é possivel através de uma funcao, que carrega as possibilidades do espaco
amostral para o espaco dos numeros reais. Essa funcdo recebe o nome de variavel aleatéria.
Apesar do nome, uma variavel aleatoria ndo é de forma alguma uma varidvel, mas uma
funcdo. Uma vez realizada uma auditoria ( por exemplo), elaborado os eventos, e
conhecidas as variaveis aleatorias, é possivel a traducdo matematica e computacional das
possibilidades.

Uma vez elaborada essa percepcdo de limite para a probabilidade de um evento,
percebe-se que algumas caracteristicas especiais se mantém para experimentos que, embora
fossem aleatorios, tinham resultados de probabilidades semelhantes. Na verdade percebe-se
que as probabilidades se guiam por certa distribuicdo das frequiéncias dos resultados
positivos dos experimentos, denominadas entéo de distribui¢des de probabilidades.

2.2 Modelos Estatisticos — Distribuicdo Normal

Existem diversas distribuicdes de probabilidade, cada qual com sua hipotese ideal
para uma boa utilizacdo e previsdo de resultados dos modelos. As vezes duas ou trés
distribuicGes poderdo servir e ajudar o pesquisador na previsdo de eventos aleatorios. No
entanto, estas distribuicOes e densidades apresentadas sdo todas conhecidas como parte de
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modelos quantitativos. Esses modelos probabilisticos partem do pressuposto basico de que
0 tamanho da amostragem da populagdo € adequado ao estudo dos eventos a eles
associados. No entanto, para pequenas amostras, elas ndo sdo validas e o pesquisador
devera realizar seus estudos através de modelos estaisticos conhecidos como modelos ndo
paramétricos.

Principal modelo de representacdo estatistica, a modelagem gaussiana ou normal
baseia-se na curva de Gauss. Uma varidvel aleatdria x, assumindo valores -co < X < oo tém
distribuicdo normal ou gaussiana se sua densidade de probabilidade for:

1 —(x—medzia)z
f(x)=————e 2@
*) (dp)v/2m

onde dp é o desvio padréo.

Figura 2.1: Densidade de Probabilidade Normal

O que faz desse modelo de probabilidades ser o mais importante? O teorema a
seguir é a garantia da utilidade desse modelo para um grade conjunto de dados.

Teorema: teorema do limite Central
Sendo X; , X2, ..., Xn Uma sequiéncia de variaveis aleatorias entdo quando o nimero
de dados amostrados tende a ser superior a 30, sendo estes dados amostrados de maneira
independente pode-se afirmar que o valor da variavel
,_X= media
dp
tem uma distribui¢do normal. Diz-se que z é na verdade uma normalizacéo da sequéncia de

dados x. Essa distribuicdo estd em tabelas com média zero e variancia 1 e auxiliam no
estudo de eventos aleatorios associados a variagdo dos parametros abordados.

2.3 Modelos de Estimacao Linear
Chama-se de modelo de estimacdo linear aquele modelo matematico utilizado para
a identificagdo de um padrdo, uma tendéncia estatistica significativa que segue proximo a
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retas ou curvas onde os parametros sdo lineares. Se inserem neste topico os modelos do tipo
regressdo linear e ndo linear, muito Uteis quando existe uma boa correlagdo entre os dados
amostrados, mas sem dindmica para se adaptar a outro conjunto de dados.

2.3.1 Regressao Linear

O termo regressao linear vem de estudos realizados por Galton e comprovados por
Pearson, onde se observou que filhos de uma geragéo tendiam ser de menores estaturas que
a geracdo de seus pais, se estes fossem altos, e de maiores estaturas se estes pais fossem
baixos. Nas palavras de Galton os filhos tinham uma regressdo de estatura a média da
populacdo. Ou seja, ha uma tendéncia em que as estaturas dos filhos se aproximem da
média da populacao.

Em termos mais objetivos, uma regressdo determina a relacdo existente entre uma
caracteristica qualquer de interesse experimental, representada por uma variavel chamada
dependente, e outra caracteristica representada por uma varidvel chamada independente
quando ambas possuem forte relacéo.

A reta de minimos quadrados que se ajusta ao conjunto de pontos n pontos
(X1,Y1),(X2,Y2),...,(Xn,yn) tem a equagao: )

y = a+bx
onde as constantes & e b sdo determinadas pela resolugdo simultanea do sistema de
equacoes

i=1 i=1

Q>
Il

2
> %

i=1

gxi iZ;:XiZ ‘(Enlxi >y

n n n
”ZXiYi— in ZYi
6= i= i=1 i=1
n n
Ny xf - > x
i=1 i=1

A

O parametro a é o coeficiente linear da reta de regressdo e o parametro b é o coeficiente
angular da reta.
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reta de regresséao linear °

\
b=tangente(angulo)

o I
X
Figura 2.2 — Reta de Regressao Linear

Uma outra maneira de encontrar o estimador para o coeficiente linear da reta de
regressdo a e a utilizacdo das médias dos valores das varidveis x e y, ou
seja,
4=y-bx
onde as barras em cima de x e y indicam suas respectivas médias.
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TOPICO 3

Estimando Tendéncias Financeiras

3.1 Modelos de Tendéncias

3.1.1 Modelo de Regressao Linear - Linear (Lin-Lin)
Este tipo de regressdo é utilizado quando um aumento unitario na variavel x

produz aumento absoluto de b vezes na variavel y.

Exemplo 1 Dados do IPEA mostram a relacé@o entre criagdo de postos de trabalho no ano
de 1998 e o rendimento médio real das pessoas ocupadas em relacdo a 1997. Esses dados

sdo apresentados na tabela 2.1

Tabela 3.1 - Indicadores de Desemprego e Rendimento

Rendimento Médio Mensal (%) Massa Salarial das Pessoas
Ocupadas (em 1000 pessoas)

4,55 -193
4,09 -435
3,91 -151
3,02 -112
1,71 -29
1,13 -80
0,46 -138
-0,03 39

-0,3 131
-0,49 98

-0,43 -23
-0,45 -6

Fonte: IPEA

Primeiro constroi-se uma tabela de regressdo, comecando do menor nimero para o
maior. Essa regressdo pode ser de uma variavel para a outra conforme for o desejo do
gestor. Pode-se portanto querer a visualizacdo de rendimento para massa salarial ou vice-
versa. Quando escolhido o sentido a variavel assumida como visualizada no eixo x recebe o
nome de variavel independente e a outra no eixo y o nome de varidvel dependente. Adotou-
se entdo como x a criacdo de empregos e y o rendimento. A tabela com o rol dos valores

sera;
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X -435 |-193 |-151 |-138 |-112 |-80 |-29 |-23 |-6 39 98 131

y 4,09 [455 [391 |046 |302 1,13 |1,71 |-0,43 |-0,45 |-0,03 [-0,49 |-0,3

A regresséo linear para este caso sera:
emp = 0,65-0,103x rend

A Figura-3.1 apresenta a relacdo entre os pontos dos dados e a reta de regresséo
encontrada. Neste caso, a equacdo diz que um aumento de 1 posto de trabalho leva a uma
diminuicdo de 0,103% no rendimento. Neste caso do modelo Lin-Lin, a analise é feita em
cima dos dados absolutos. Mas um caso de interessante andlise é em termos de
percentagem.

A

4 A T
S
g 2 .
4
2
2 2
= N
o
5 .
!
=)
c A
[
x o A

A A A A
-1
-500 -400 -300 -200 -100 0 100 200

Criacéo de Postos de Trabalho

Figura 3.1 — Postos de Trabalho x Rendimento

3.1.2 Modelo de Regressao Log-Log

Este modelo é interessante quando deseja-se um estudo de variagBes percentuais nas
variaveis envolvidas. Neste caso,

Iny=a+blinx
onde agora um aumento de 1% em x produz um aumento de b% emy.
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Figura 3.2: Gastos da Administracdo e Saude (Ln)

Exemplo 2 A tabela a seguir apresenta os valores em milhGes de reais gastos pelo governo
federal de 1996 a 1999 na adminstracao federal e na saude:

Tabela 3.2-Orcamento Federal(1996-1999)

Adminstracdo (milhdes R$) Salde (milhdes R$)
6.532 13.219
18.091 11.836
19.442 10.986
19.740 10.220

Fonte: SIAFI-CCONT/STN
A reta de regressdo linear utilizando o modelo Log-Log é ajustada como
In(saude) =11,06 — 0,17 x In(Adm)
onde agora o coeficiente angular indica percentagens. A interpretacdo é que um aumento
1% nos gastos com a administracdo federal provoca uma reducdo anual de 0,17% no

orcamento da saude. O gréfico da Figura-3.2 mostra essa relagdo de regressao linear do
modelo Log-Log.
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Figura 3.3: Ln(Adm) x Orcamento Salde

3.1.3 Modelo de Regressao Lin-Log

Este tipo de modelo é usado quando o interesse é o estudo do parametro b indicando
crescimento em percentagem na variavel x provocando aumentos absolutos na variavel y. O
modelo é:

y =a+bxIn(x)
Para a tabela do orcamento do governo federal para a adminstragdo e saude,
a regressao é
Saude = 31982 — 2129 x In(Adm)

onde indica que um aumento de 1% na adminstracdo provoca uma queda de 2129 milhdes
de reais para o orcamento da saude.

3.1.4 Modelo de Regressdo Log-Lin

Este tipo de modelo é usado quando o interesse é o estudo do pardmetro b indicando
crescimento em unidades na variavel x provocando aumentos em percentagem na variavel
y. O modelo é:

Iny=a+bxx
Neste caso, aumentos de 1 unidade em x provocam aumentos de b% em y: Para a

tabela do orgcamento, a reta de regressédo é
In(saude) = 9,59 — 0,000015 x Adm

onde um aumento de R$1,00 no orgamento da adminstragdo federal provoca uma queda de
0,000015% no orcamento da salde. Em valores absolutos para cada R$1,00 a mais na
admistracdo significa uma perda de R$2,00 para a satde, de 1996 a 1999.

23



Prof. Dr. Marco Antonio Leonel Caetano

3.1.5 Modelo de Regressao de Reciprocos

Este modelo é bastante tipico quando se estuda fendmenos que crescem ou
decrescem indefinidamente em uma variavel mas permanece sob um certo nivel de
estabilidade em outro. Normalmente s&o curvas tipicas como decaimento exponencial ou
crescimento logistico. O modelo é representado pela equacéo:

y; =a+ b(iJ
Xi

onde agora “a” indica um patamar maximo da variavel y se ele for positivo e minimo se ele
for negativo, enquanto “b” indica a concavidade da curva. Se b > 0, indicara que a curva é
decrescente até o patamar limite “a” com concavidade voltada para cima, caso contréario, se
b <0, indicard uma curva crescente com concavidade voltada para baixo.

y
y y A a>0
A A b<0
a>0 a<o0
a 0 »x
-a >

4
o
1
&
(e
x

Exemplo 3 Dados do IPEA mostrando a relacdo entre rendimento médio real das pessoas
ocupadas com a massa salarial real das pessoas ocupadas é apresentada na tabela-2.3 para
0 ano de 1997.

Tabela3.3-Rendimento x Massa Salarial

Rendimento(%) | Massa Salarial(%)
2,63 3,70
1,82 3,18
1,01 2,36
0,99 2,18
1,23 2,25
1,23 2,09
1,14 1,96
1,23 1,84
1,37 1,78
1,61 1,88
1,84 1,98
2,011 2,11

Para saber a relagdo existente de rendimento para massa salarial (ocupacéo), adota-
se como x o rendimento e como y a massa salarial. Os dados do rendimento sdo entdo
transformados invertendo-se seus valores e procurando uma regressdo linear do tipo

L x . S 1
modelo Lin-Lin mas ndo mais com os dados originais, mas com os dados —x y
X
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Neste exemplo pode-se observar que a equacdo de reciprocos ajustada a tabela de
dados é:

A

X
MODELO RECIPROCO

y= 3,28—1,424[1J

&)

| maximo valor de massa salarial |

w

0
A \‘ taxa de rendimento natural

Massa Salarial (%)

0.4 0.8 1.2 16 2 2.4 2.8

Rendimento (%)

Figura 3.4 — Modelo de Reciprocos para Rendimento x Massa Salarial

A interpretacdo do grafico da Figura 3.4 é que quando x aumenta indefinidamente,
y sO podera crescer até 3,28%, ou seja, por mais que se tente aumentar o rendimento
salarial, ndo havera possibilidade de que a massa salarial ultrapasse os 3,28%. O
interessante € que ainda se pode descobrir uma taxa de crescimento natural para o
rendimento. Para tanto, basta assumir que o nimero de trabalhadores ocupados ndo suba de
um ano para outro (y = 0) e encontra-se uma taxa de 0,434% de rendimento. Como tinha
sido mencionado anteriormente, como o valor de b < 0, observa-se a concavidade da curva
voltada para baixo.

3.1.6 Coeficiente de Correlacéo

Todos os modelos apresentados anteriormente sO poderdo ter algum sentido
cientifico e econémico se houver uma comprovagdo de um bom grau de relacionameto
entre as variaveis. A medida estatistica desse grau de relacionamento é conhecida como
coeficiente de correlagdo que tem como férmula:

n n n
nZ(XiYi)_ in Zyi
e i=1 i=1 i=1
n 2 n 2 n 2 n 2
”in - Xj ”Z Yi — Yi
i=1 i=1 i=1 i=1

O coeficiente de correlacdo é na verdade uma medida que mede o grau de
relacionamento entre as variaveis em percentagem. Por isso, seu valor pode oscilar entre -1
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e +1, ou seja, -1 <r <1: Quando r = 0 indica que as variaveis ndo se relacionam, e qualquer
aplicacdo dos modelos apresentados nas sec¢Oes anteriores tornam-se cientificamente
erradas. Na verdade, pode-se afirmar que existe regressdo de uma variavel em relagdo a
outra se, com seguranca, o coeficiente de correlagdo for superior a 50% ou seja, r = 0,5 (ou
r=-0,5):

Para as tabelas 3.1, 3.2 e 3.3 utilizando a férmula para calcular o coeficiente de
correlacdo entre as variaveis de cada problema, encontra-se:

Modelo Lin-Lin: r = 0,79 (79 %)
Modelo Log-Log: r = 0,87 (87 %)
Modelo Log-Lin: r = 0,89 (89 %)
Modelo Lin-Log r = 0,89 (89 %)
Observa-se portanto uma boa relagdo entre as variaveis abordadas. No entanto, para
0 Modelo de Reciprocos, o valor de r = 0,48 (48 %), um valor relativamente baixo. Isto
mostra que este modelo, apesar de fornecer uma boa interpretacdo, necessita ser melhor
adequado, ou seja, necessita de mais dados para uma melhor identificacdo dos parametros.

Figura 3.5 — Coeficiente de Correlacdo

3.2 Covariancia e Correlacao

Como visto anteriormente o coeficiente de correlagédo identifica em porcentagem as
influéncias entre duas varidveis analisadas. No entanto pode ser conveniente tentar
encontrar uma relacdo existente entre os dados de uma variavel e quanto eles sdo
autoinfluénciados com o decorrer do tempo. Essa estatitica a ser adotada recebe o nome de
correlacdo e tem uma importante aplicacdo no mercado de capitais para analise de possiveis
volatilidades sazonais nos pre¢os de uma agéo.
A formula é:

Zn:xi(t)xxi(t+s)

Corr(t,t+s) ==

n
Quando sdo analisados valores de uma Unica variavel a correlacdo recebe o nome
especial de autocorrelagdo e quando relaciona-se a duas variaveis recebe o nome de
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correlagdo cruzada (cross-correlation em inglés). O termo s determina qual a relagdo com o
tempo inicial que esté sendo calculada.

Exemplo 4 Suponha o conjunto de valores: 2, 3, 1 . Suponha também que esses valores
foram obtidos para os tempos t=0,1 e 2. Qual sera a autocorrelacéo desta variavel?

2°+3°+1° 14

Corr(0,0) =
(0,0) ) i
Corr(0) = 2><3+3><1=g
3 3
Corr(0,2) = 2x1 = 2
3 3

Observe que o termo s indica o salto do tempo que esta sendo fornecido no calculo
do produto dentro do somatdrio. Com este resultado o gestor podera verificar que duas
unidades de tempos a frente (dias,meses ou anos) a importancia dos valores no tempo zero
serdo bem menos importante para a volatilidade dos dados.

A outra medida importante é a matriz de covariancias ou somente conhecida como
covariancias dos dados amostrados. A matriz de covariancias fornece uma informacao
compactada da correlacdo entre diversas variaveis envolvidas dentro e suas respecitivas
variancias. Em termos matematicos a matriz de covariancias pode ser apresentada da
seguinte forma:

Gf I’12 X071 X009
r12 XO1X0O9 Gg
onde r1, é 0 coeficiente de correlagdo entre as variaveis 1 e 2 ; ¢’ é a variancia e o; é 0
desvio-padrdo. Quando relacionada com precos nos mercados de capitais, 0s valores das
acOes empresariais sdo multiplicados pelas células da matriz Q, tornando-se

Q=

2, 2
0= Xl X0 X1><X2xr12><61><02
Xy X Xp XT3 XG1 X G X3 x5

onde neste caso a covariancia entre 0S pregos S0 X; x Xz x 12 X 61 X o7 € a variancia global
dessa carteira de agdes é

Vo :X12><G12+X§><G§+2><(X1xx2><r12 X Gy XGyp)

Essa variancia global € conhecida como uma estimativa do risco representado por
essa carteira de acfes no mercado de capitais. Apresentou-se € claro uma carteira com
somente duas empresas ou apenas dois tipos de aces. Quanto mais a¢des ou tipo de acbes
forem sendo incorporadas ao fundo, mais linhas e colunas deverdo fazer parte dessa matriz
de covariancias. Assim, por exemplo com 3 empresas a matriz seria 3 X 3, com 4 empresas,
4 X 4 e assim sucessivamente. Ja se pode perceber que um fundo ou carteira com muitas
empresas necessita de uma ferramenta computacional para a anélise de risco global através
da matriz de covariancia.
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3.3 Experimentos Reais

Como aplicagdo dos conceitos deste capitulo, vamos verificar alguns dos conceitos
introduzidos concluindo e realizando calculos envolvendo dados reais. O intuito disso €
além da fixacdo das idéias discutir possiveis erros de interpretacdo que podem ocorrer na
préatica.

3.3.1 Experimento-1

Nesse primeiro experimento vamos acompanhar a variacdo da taxa de juros SELIC
e da cotacdo do dolar comercial de Janeiro de 2001 a Julho de 2002. A figura 3.6 apresenta
a série historica desses valores. A principio pode-se reparar que nesse periodo apesar da
tentativa de remover a ”pressdo ” sobre a cotacdo cambial com aumento da taxa de juros,
observa-se uma tendéncia constante de alta na moeda americana. Os dados estéo na tabela a
seguir e foram retirados do SISBACEN, sistema on line do Banco Central do Brasil
disponivel e publico de diversas séries historicas econdmicas brasileira.

DATA SELIC | DOLAR
2/1/2001 15,85 1,93
5/1/2001 15,8 1,94
18/1/2001 | 15,31 1,95
30/1/2001 | 15,14 1,97
2/2/2001 151 1,99
12/2/2001 | 15,24 1,98
19/2/2001 | 15,17 2
28/2/2001 | 15,14 2,04
2/3/2001 15,11 2,03
5/3/2001 15,17 2,02
19/3/2001 | 15,32 2,12
30/3/2001 | 15,84 2,16
5/4/2001 15,82 2,15
9/4/2001 15,81 2,16
18/4/2001 | 15,87 2,17
30/4/2001 | 16,28 2,18
2/5/2001 16,25 2,22
7/5/2001 16,28 2,19
18/5/2001 16,3 2,29
29/5/2001 16,8 2,34
7/6/2001 16,73 2,38
18/6/2001 | 16,79 2,45
21/6/2001 | 18,29 24
2/7/2001 18,32 2,32
9/7/2001 18,3 2,45
20/7/2001 19 2,45
2/8/2001 18,88 2,48
9/8/2001 19 2,46
21/8/2001 | 19,06 2,53
4/9/2001 19,05 2,56
10/9/2001 | 19,07 2,6
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28/9/2001 19,1 2,67
5/10/2001 | 19,09 2,75
18/10/2001 | 19,05 2,74
30/10/2001 | 19,05 2,72
6/11/2001 | 19,04 2,6
19/11/2001 | 19,05 2,51
30/11/2001 | 19,05 2,52
30/12/2001 | 19,05 2,32
2/1/2002 19,05 23
21/2/2002 18,8 2,42
20/3/2002 | 18,79 2,33
21/3/2002 | 18,55 2,34
1/4/2002 18,47 2,32
17/4/2002 18,4 2,31
24/4/2002 | 18,34 2,35
29/4/2002 | 18,28 2,36
30/4/2002 | 18,11 2,36
6/5/2002 18,33 2,43
8/5/2002 18,27 2,43
9/5/2002 18,34 2,45
13/5/2002 18,4 2,49
15/5/2002 | 18,42 2,51
22/5/2002 | 18,37 2,5
27/5/2002 | 18,41 2,52
31/5/2002 | 18,16 2,52
3/6/2002 17,31 2,54
4/6/2002 15,9 2,56
6/6/2002 16,87 2,6
6/6/2002 18 2,64
7/6/2002 18,23 2,67
14/6/2002 | 18,38 2,71
21/6/2002 | 18,41 2,79
15/7/2002 | 18,39 2,84
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Variagdo da Taxa SELIC / Délar Comercial (Jan-2001 - Jul-2002)
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Figura 3.6: Taxa de Juros SELIC / Dolar (Jan-2001 a Jul-2002)

A principio a primeira questdo a ser proposta € por que analisar a taxa SELIC como
dolar? Tem alguma importancia ou sentido verificar pressdes especulativas com relagédo a
taxa de juros? Pode-se responder essa pergunta utilizando-se de experiéncia adminstrativa
sobre as relagdes existentes entre especulacdes e geracdo ou ndo de empregos com taxas de
juros mais altas, divida interna, exportacfes retrativas ou atrativas com cotagdes de dolar
mais altas entre outras. No entanto, vamos nos ater aqui na parte pratica da utilizacéo
estatistica renomeando de x a taxa SELIC e y a cotacdo do dolar. Fazendo uso da equacao
do coeficiente de correlacdo na se¢do 3.1.6, encontra-se o valor

r=0,787
ou, 78,7% de correlacdo existente entre taxa de juros e cotacdo do dolar. Esse nimero
revela uma importéncia intrinsica existente entre essas duas entidades econdmicas e
merecem detalhes de seu estudo. No entanto um gestor deve ter o cuidado para o periodo
analisado e para a quantidade de dados. Caso fosse de interesse um periodo menor de
avaliacdo, ou ainda, uma quantidade de dados muito pequena, essa relacdo existente
poderia cair em termos de percentagens, indicando uma né&o relacdo entre taxa de juros e
dolar. Por exemplo, caso o periodo analisado fosse de Janeiro a Julho de 2002, ndo haveria
correlagdo entre as duas varidveis pois o coeficiente de correlacdo empregando a mesma
equacao seria
r=-0,28

ou seja uma baixa correlagdo negativa de 28%. Em outras palavras, erroneamente com esse
resultado, poderia ser afirmado que quanto maior o valor da taxa de juros SELIC, melhor
seria para colaborar com a cotacdo do dolar para baixo.
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SELIC vs. DOLAR
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Figura 3.7: Modelo Lin-Lin para SELIC x Dolar

Com uma andlise mais criteriosa percebemos que com um passado maior para
avaliacdo essa afirmacdo é descabida. O préximo passo € nosso poder de previsdo para o
futuro. O que se pode afirmar com um certo grau de confianca sobre aumentos da taxa de
juros e que reflexos isso poderia causar na cotacdo do dolar. Com uma boa correlacdo ( e
78% € uma boa correlacdo! ) pode-se utilizar para andlise qualquer um dos modelos
lineares ja apresentados. Nesse caso vamos utilizar o modelo Lin-Lin para nossas
inferéncias (equagdo com o ajuste dos parametros a e b). O resultado obtido ¢é apresentado
na figura 3.7. A reta ajustada nesse experimento foi

dolar =0,1043+ 0,129 x SELIC

Como j& interpretado antes, essa reta com a correlagdo de 78% é um bom ajuste e
serve para uma boa previsdo de curto periodo. Nela pode-se verificar que quando a taxa
SELIC aumenta de uma unidade correspondente no seu eixo X (que no caso € 1%) espera-se
que em média o dolar suba 0,129 ( ou 12 centavos de real). Observando a tabela dos dados,
podemos ver que no dia 19/02/2001 a taxa SELIC foi de 15,17% com cotacao para o dolar
comercial de R$2,00. Um més depois a taxa SELIC foi para 15,32% (exatamente 1% de
aumento) e o dolar estava cotado a R$2,12, exatamente 12 centavos de real. E claro que
observar valores pdsvistos é mais facil do que previstos, mas essa relacdo de ajuste fica
cada vez mais segura (levando-se em conta as incertezas) quanto mais dados e maiores
periodos sdo analisados.

A autocorrelacéo € importante para verificar a influéncia das decisbes num passado
recente frente a atos do presente ou mesmo para futuros mais distantes.
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Figura 3.8: Fungédo de Autocorrelacdo para SELIC

Utilizando a equacéao da correlacdo da mesma forma que no exemplo 4, é possivel
encontrar os valores na figura 3.8. Esses valores ja estdo normalizados para o intervalo 0-1
como forma de avaliar a influéncia em percentagens. Os valores no eixo y indicam 0s
valores de atraso “s” e o respectivo valor da autocorrelagdo. Assim, por exemplo as
decisdes assumidas num determinado més tem influéncia de 95% para o0 més seguinte, 88%
para dois meses depois e sdo praticamente nulas para 15 meses no futuro.

Finalmente, pode-se ainda avaliar as incertezas e riscos desse conjunto taxa SELIC
e cotacdo do dolar para o mercado financeiro. Essa variacdo também conhecida como
volatilidade é calculada utilizando a definicdo apresentada nas equacfes da segdo 3.2. A
matriz de covariancia indica os seguintes valores

2,05 0,27
Q:
(0,27 o,oej

Ela indica uma variancia de 2,05% para a taxa de juros no periodo e de 0,06 reais para a
cotacdo de dolar. Ou em outras palavras, ao se calcular a média de juros desse periodo,

devemos acrescentar uma incerteza de + \/0_2 para tornar essa média representativa, o que
no caso seria o desvio padrdo. Assim no periodo tem-se que a média de juros foi de 17,55%
+1,43% e o valor médio de dolar foi R$2,37 + R$0,24. No experimento em questdo a
férmula da variéncia global da carteira V ndo se aplica, uma vez que as variaveis estdo em
unidades diferentes. Mas se ao invés de preco da cotacdo os valores fossem em % de
variacdo poderia-se calcular o risco ou a volatilidade da taxa de juros, juntamente com a
pressdo causada pelo dolar no mercado financeiro.
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Preco das Ac¢des (Jan-2001 / Jul-2002)

580

540

500

~ %
b4 a4
- 460 :
(7') >
o i ) w
Q lao 2
< <
380
Qlanininhiaininiin i —— ACES4 (L)
O e S o N
A H H H N NHNOOONNTN N N -o-- AMBEV4 (R)

Figura 3.9: Prego das Acdes

3.3.2 Experimento-2

A grande arma contra a chamada volatilidade ( nossa variancia ) é a diversidade dos
investimentos. Da mesma forma, quando se cria uma carteira de agdes a diversidade
diminui ou dilui as variacdes diarias e especulativas. Claro que quando o movimento do
mercado tem uma forte tendéncia positiva ou negativa, a diversificacdo fica presa ao
mercado. Mas mesmo nesse caso as perdas, por exemplo, podem ser minimizadas devido as
grandes sensibilidades de certas acBes serem compensadas por outras de pouca
sensibilidade. Esse experimento trata de uma carteira hipotética com apenas as duas acdes
ACES4 e AMBEV4. Suponha que um gestor quer investir nas duas agdes mas esta em
davida sobre qual a percentagem que deve investir em sua carteira. Os graficos das acbes
sdo apresentados na figura 3.9, 3.10 e 3.11. A média de rendimento nesse ano e meio para
as duas empresas sao apresentadas na tabela de médias e desvios-padrdes

IBOV% vs. ACES4%

40

30
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L]

ACES4%

-30
IBOV%

Figura 3.10: ACES4 em relacdo ao mercado
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IBOV% vs. AMBEV4%
16

12

a ¥
s - BETA=0,86

AMBEV4%

IBOV%

Figura 3.11: AMBEV4 em relagdo ao mercado

ACES4 |AMBEV4
Média -0,56% | -0,004%
Desvio Padrdo |+8,13% |+4,69%

Na tabela observa-se que em média as variacbes das duas empresas foram
negativas, sendo no entanto as acGes da AMBEV4 proximas a zero e menos Volatil.
Suponhamos entdo que carteira seja bem conservadora e o gestor deseja investir 30% na
ACES4 e 70% dos recursos na AMBEV4. A rentabilidade esperada na carteira nada mais €
do que a média ponderada desses investimentos, ou como dissemos no inicio do capitulo a
esperanca dos investimentos. Nesse caso a rentabilidade da carteira seria:

Rentabilidade da Carteira = (-0,56 x 0,3) + (-0,004 x 0,7) =-0,17%

No entanto, se desejar arriscar mais, uma vez que o desvio padrdo é maior para ACES4,
o gestor poderia fazer o inverso, aplicando 70% na ACES4 e 30% na AMBEV4 e teria uma rentabilidade

Rentabilidade da Carteira = (-0; 56 x 0,7) + (-0,004 x 0; 3) =-0,39%

portanto uma perda esperada bem maior nessa carteira. Esse calculo é bem simples, mas na
verdade o mais importante é saber que tipo de risco ela verdadeiramente oferece. 1sso na
realidade e mais dificil. Muitos fatores devem estar envolvidos como a saude financeira da
empresa, 0s balancos anuais, informagdes sobre aquisi¢fes e patriménios, etc. No entanto,
podemos fazer algumas estimativas utiizando a noc¢éo de matriz de covariancia apresentada
na se¢do 3.2. Primeiro de tudo é saber o coeficiente de correlagdo entre as variagdes das
duas acgdes. O coeficiente de correlagdo encontrado no experimento 2 ndo serve pois estava
relacionados aos pregos das duas acBes e ndo as varia¢Oes diarias. Entdo considerando as
variacOes diarias nesse periodo, encontra-se como coeficiente de correlacao

r=0,26
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Utilizando os desvios-padrdes das duas acOes e a formula para a matriz de
covariancia €2, pode-se encontrar a variancia da carteira (risco). Vamos utilizar a primeira
hipdtese onde o gestor é conservador adotando-se x1 = 0,3 (30% na ACES4) e x2 = 0,7
(70% na AMBEV4). Entdo os calculos para a matriz de covariancia da carteira seréo:

x262 =(0,30) x(8,13)* = 5,94
Xy X Xg XI' X0y X069 =2,08
E a matriz torna-se

O =
ACES4 |AMBEV4
ACES4 5,94 2,08
AMBEV4 2,08 10,77

Utilizando a férmula para a variancia da carteira, tem-se:
Vg = X2 x 62 + X3 x55 +2x (X X Xo X [ X0y X5, )=5,94+10,77+2 x 2,08 = 20,87
O desvio padrdo seria /20,87 = + 4,56 . Assim, essa carteira teria um risco estimado de

4,56% levando-se em conta a hipdtese conservadora do gestor. Para o segundo caso, com 0
gestor menos conservador, a matriz seria

O =
ACES4 |AMBEV4
ACES4 32,38 2,08
AMBEV4 2,08 1,97

com V=38,51 e 0 desvio-padrdo da carteira se tornaria +6,2 ou um risco na carteira de
6,2%.
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TOPICO 4
Elaborando Cenarios em Financas:
Otimistas x Pessimistas

4.1 Introducéo

Todo gestor tem um desejo de fazer previsdes com certa antecedéncia, antes que um
fato venha ocorrer, e acertar esta previsao. Fazer previsdo é algo dificil, quase impossivel
de acertar, quando se busca precisdo. Mas para quem busca acertar tendéncias e
entendimento l6gico de um problema, as previsfes ndo sé sdo factiveis, como podem ter
erro minimo. Entdo, desponta-se apenas uma solucdo: Utilizacdo de ferramentas
matematicas e estatisticas.

4.2 Interpretacéo de Variagdes Ciclicas e Sazonais

Um controlador necessita de uma atencao especial quando se esta realizando uma
andlise para projecOes de resultados de uma empresa. Um fator muito importante é a
compreensao e estudo estatistico sobre as variagdes ciclicas do mercado. Essas variacoes,
sejam elas em compras, vendas, mao de obra, producdo ou mesmo em financas devem
sempre fazer parte de séries histdricas da empresa. O termo cientifico para essas series
historicas € séries temporais. Elas constituem um conjunto de observacdes tomadas em
tempos determinados, comumente em intervalos iguais.

A importancia é relevante pois, se for utilizado o modelo de regresséo linear
apresentado no tdpico anterior, o gestor precisa ser bem claro em sua projecdo de
orcamento se este € do tipo: curto periodo; médio periodo ou longo periodo. Essas
projecBes sdao comumente perturbadas pelos movimentos decorrentes da variacdo aleatéria
das observag6es. Os movimentos sdo classificados como:

Movimentos de Longo Prazo

Referem-se a direcdo geral, segundo a qual parece que o grafico da série histérica se
desenvolve em um longo intervalo de tempo. Esse movimento é representado por uma reta
indicando o sentido amplo ou ainda a tendéncia linear dos dados observados.
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Movimentos de Variacdo Ciclica

Sao as variagOes de longo prazo em torno de uma reta ou uma curva de tendéncia.
Esses ciclos, como sdo denominados, podem ser periddicos ou ndo periédicos. Isto &,
podem seguir ou ndo exatamente 0 mesmo padrao de tempos em tempos.

Exemplos importantes de movimentos ciclicos sdo os denominados ciclos de
negocios, que representam intervalos de prosperidade, recesso, depressao e recuperacao.

Movimentos Sazonais

Referem-se a padrées idénticos durante 0s mesmos meses de anos sucessivos. Esses
movimentos sdo resultantes de eventos periodicos que ocorrem anualmente, como, por
exemplo o subito aumento das vendas de uma loja de departamentos antes do Natal.

Observagao

LONGO PERIODO \

SAZONAL

cicLico

tempo

4.3 Variacgdes no Planejamento Orcamentério
O planejamento pode ser classificado em trés tipos: estratégico, tatico e operacional.

Planejamento Estratégico

E um planejamento de longo prazo, de responsabilidade dos niveis mais altos da
Administracdo, que procuram se antecipar a fatores exdgenos e internos a empresa.
Geralmente estdo relacionados com as linhas de produtos ou mercados. As tomadas de
decisdes sdo complexas pois envolvem grande volume de recursos.

Nesse caso o controlador precisa utilizar séries historicas de longo periodo para
ajustar suas projecoes sobre ganhos e perdas inerentes as variagbes do mercado.
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Planejamento Téatico

Tem a finalidade de otimizar parte do que foi planejado estratégicamente. Tem um
alcance temporal mais curto em relacdo ao planejamento estratégico. Enquanto o
planejamento para o lancamento de uma linha de produtos (estratégico) envolve as areas de
producdo, recursos humanos, finangas, etc. a empresa faz um planejamento especifico para
melhorar o resultado da area de marketing.

Planejamento Operacional

O planejamento operacional tem a finalidade de maximizar os recursos da empresa
aplicados em operacGes de determinado periodo. Esse tipo de planejamento é de curto
periodo e médio prazos (6 meses a 3 anos) e envolve decisdes mais descentralizadas e mais
repetitivas.

No entanto essas trés formas de planejamento envolvem um estudo de variagGes
baseadas nas séries histdricas sobre os possiveis lucros da empresa que esta sofrendo
aquisicao, possiveis perdas com a aquisi¢ao e incorporacdo de novo quadro de funcionarios,
incorporacao de possiveis dividas, etc.

Enfim, todos os planejamentos necessitam de um estudo de risco na tomada de
decisdo.

A Estatistica da Melhor Decisio

Um critério bastante interessante para tomadas de decisdo € conhecido como critério
de maximizagéo do valor esperado. Ele consiste em apresentar ao gestor ou controlador a
decis@o que do ponto de vista de probabilidade fornecerd na média o maior lucro.

Vamos observar o seguinte exemplo:

Exemplo

Uma empresa esta num processo de aquisi¢do de suas duas concorrentes (C1 e C2)
e deseja saber a melhor decisdo a ser tomada. A decisdo que devera ser tomada é se essa
aquisicao devera ser feita nos proximos 6 meses ou dentro de um ano ou ainda esperar dois
anos. De maneira esquematica tem-se a seguinte regra:

C1 = concorrente 1.
C2 = concorrente 2.

Com as acoes:

Al = aquisi¢cdo em 6 meses.
A2 = aquisi¢cdo em 1 ano.
A3 = aquisi¢do em 2 anos.

Estima-se ainda que ao fazer a aquisicdo em 6 meses a concorrente 1 fornecera um
lucro total de $1000 e a concorrente 2 um prejuizo de $500. Para a acdo A2, C1 fornecera
um lucro de $600 e a C2 um prejuizo de $100. Por fim a acdo de aquisicdo em dois anos
fornecerd um prejuizo de $300 para C1 e um lucro de $200 para C2. Em termos mais
praticos pode ser montada a seguinte tabela:
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Al A2 |A3
Cl 1000 |600 |[-300
C2 |-500 |-100 |200

Qual a melhor deciséo a ser colocada no planejamento?

A solucdo é inicialmente montar as equagdes de lucro médio. Os eventos associados s&o
sempre opostos em sua soma. Ou seja, uma empresa possui probabilidade “p” de fornecer
lucro e o complemento dessa probabilidade é a probabilidade da outra empresa fornecer

lucro, ou seja, (1-p). Para os trés possiveis lucros médios, tem-se as equacgoes:

E, =1000x p —500x (L— p)

E, = 600x p—100x (1- p)

E; =-300x p+200x (1- p)

Realizando as operacfes acima tem-se as equacoes:
E; =1500p —500
E, =700p—-100
E; =-500p + 200
Agora deve-se fazer o gréfico das 3 equacdes:

1200
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800 P2
600 |
400
200 .
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pl

N
T I I I

-200
'400 1 pa -

-

0 940,203 04 050;6:0,7.08 0,9
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Vemos que a maximizacdo do lucro médio esperado é conseguida adotando-se a
acdo A3 antes da intersecdo entre E2 e E3. Esse ponto a ser encontrado é o ponto
denominado pi. A acdo A2 deve ser tomada entre p; < p < p, e acao decisoria Al se p > p».

Para econtrar as probabilidades p; e p, basta igualar as equagdes de E2 = E3 e E1=E2.

Assim, teremos:
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700 p; —100 =-500p, + 200
Logo, p; =0,25.
Da mesma forma:

1500 p, —500 = 700 p, —100
O que fornece p, =0,5.
Logo os critérios de decisdo deverao ser:

e Se p< 0,25 fazer aquisicdo em dois anos
e Se0,25<p<0,5 fazer a aquisicdo em um ano.
e Sep > 0,5 fazer a aquisi¢cdo em 6 meses.

Como Estimar “p”?

Essa probabilidade “p” nada mais é do que a frequéncia relativa mencionada e
calculada nos exemplos do tépico 1. Assim, basta o controlador realizar uma estatistica
descritiva das duas empresas que estdo sendo incorporadas e observar com que frequéncia
elas forneceram lucros no passado. Com isso, ele pode tomar uma das 3 decis@es anteriores.

4.4 Criacao de Cenarios Otimistas e Pessimistas no Orgamento

Criar cenarios ou projeces em controladoria € uma seguranca para adminsitragdo
ter uma visdo global do funcionamento de uma empresa. No entanto, sem a utilizagdo de
estatistica de variagbes ou incertezas, esses cenarios devem sofrer exaustivas mudancas e
revisdes para adequamento a realidade do mercado.

Os modelos de orgcamento podem ser deterministico ou probabilistico. O modelo
deterministico é aquele onde a previsdo tem suficiente grau de certeza. Modelos
probabilisticos sdo aqueles onde existem incertezas na previsdo do orcamento em grau
elevado e com grandes flutuagdes.

Os cenarios probabilisticos sdo interessantes pois podem produzirem com a
confianca desejada, os limites de otimismo e pessimismo. O pessimismo n&o
necessariamente significa prejuizo, mas sim por exemplo, um valor esperado de ganho
menor que a media. J& o otimismo pode ser da mesma forma tanto um ganho acima da
média, como um prejuizo menor.

Como exemplo, vamos examinar um tipico orcamento de matérias primas. O quadro
a seguir é um quadro tipico de orcamento onde as quantidades sdo assumidas como
determinisitcas para a previsao futura. Pode-se perceber que a quantidade a iniciar de
consumo de matéria prima altera-se bastante de um més para outro. E claro que os valores
passados devem fazer parte do planejamento e nesse ponto eles sdo deterministicos pois séo
passados. A previsdo de consumo futuro é que deve ser alterada e além do valor médio dos
meses anteriores o desvio padrdo positivo e negativo para a criacdo dos cenarios.
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Orcamento de Matérias Primas

PRODUTO: TIPO1
1 Quantidade a iniciar
Matérias Primas a consumir
2 Papel
3 Plastico

PRODUTO: TIPO2
4 Quantidade a iniciar
Matérias Primas a consumir
5 Papel
6 Resina

RESUMO DE MATERIAS PRIMAS A

CONSUMIR
7 Papel (ton)

Consumo por unidade Janeiro

Fevereiro

9.681

5.629

8 Pléastico (Kg) 182 194
9 Resina (peca) 26.500 30.360
Incertezas para projecgéo futura.
Uma outra abordagem € ao invés da média dos meses anteriores, tomar a média dos
mesmos meses de anos anteriores. Com isso o fator sazonalidade fica automaticamente
incluido na planejamento.
Orgamento de Matérias Primas
OTIMISTA  PESSIMISTA
Consumo por unidade Janeiro Fevereiro |Marco Marco

PRODUTO: TIPO1
1 Quantidade a iniciar

Matérias Primas a consumir
2 Papel
3 Plastico

PRODUTO: TIPO2
4 Quantidade a iniciar
Matérias Primas a consumir
5 Papel
6 Resina

RESUMO DE MATERIAS PRIMAS A CONSUMIR
7 Papel (ton)
8 Plastico (Kg)
9 Resina (peca)

9.102 9.681

04 3.641 3.872

0,02 182 194
13.250
0,15 1.988
2 26.500

Média + Desvio Padrdo — Confianca de 68%
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O Quadro do exemplo anterior supde que normalmente no més de marco a
quantidade a iniciar do produto TIPO-1 tem como média 10.000 produtos com uma
flutuagdo de 300. Para o produto TIPO-2 20.000 com flutuacdo positiva ou negativa de
2.500. Em termos estatisticos,

TIPO 1

Média = 10.000

Desvio Padrdo = 300
TIPO 2

Média = 20.000

Desvio padrdo = 2.500

Entéo o Cenario otimista passa a possuir como valor incial 10.000 - 300 e o cenario
pessimista 10.000 + 300. Da mesma forma para o produto 2 o cendrio otimista seria
20.000-2500 e o pessimista 20.000+2500. O cenério é otimista para {média — desvio} pois
quanto menor a quantidade a produzir, maior o lucro pois a quanitdade em estoque foi bem
estimada para o consumo do més. O problema que esse cenario tem uma confianga baixa de
apenas 68%. Isso corresponde a area em baixo da curva normal de probabilidades. Se
quisermos mais confianga devemos trabalhar com dois desvios padrdes para cima e para
baixo da média, ou seja,

Média + 2 x Desvio Padréo .........cccceevevvernnnne Confianca de 95% nas previsdes
Média + 3 x Desvio Padrao........c.cccoceevrveunnnee. Confianca de 99% nas previsoes

22

20

18 Distribuicdo Normal

16

14

12

10

Frequéncia

CENARIOS PESSIMISTAS

CENARIOS OTIMISTAS

= —

s yY———

O gréfico da figura anterior apresenta como cendario pessimista a area da curva
normal atras da média e como otimista a area da curva normal acima da média. Essa
ilustracdo pode ser invertida, dependendo do contexto do que se entende por otimista e
pessimista.
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4.5 Incertezas Aleatdrias na Elaboracéo de Quadros Orcamentarios

A finalidade do quadro orcamentério € demonstrar com clareza o andamento de uma
empresa e fazer previsdes para 0s meses seguintes do demonstrativo do Gltimo més. Como
foi visto, estas demonstragdes, por melhor que sejam, na maioria das vezes sdo necessarias
ser alteradas frente a realidade. Alugns parametros desses quadros poderiam ser melhor
aproveitados se utilizassem com mais frequéncia informacges estatisticas sobre o passado.

4.5.1 — AlteracGes de Cenério para o quadro de Or¢camento de Vendas

No caso de vendas, a estatistica mais usual pode ser um histograma para mostrar a
oscilacdo da média de vendas més a més, ou a oscilacdo da média do més em relacdo ao
mesmo més historicamente de anos anteriores.

Vamos analisar esse fato num quadro tipico de vendas, como o quadro a seguir.
Uma empresa tem diversas filiais com produtos de dois tipos: TIPO1 e TIPO2.

Base Indexadores e

projecoes de inflacdo \

Orcamento de Vendas
Janeiro  Fevereiro  Marcgo

4.500>
2.800>

VENDA DA FILIAL
Produto 1

Quantidade

Preco unitario de Venda
Valor de Venda

Produto 2

Quantidade

Preco unitario de Venda
Valor de Venda

Total de Venda da Filial

W N -

~N o 01 b

Estimativas

Como pode-se perceber 0 més de Marco é baseado em estimativas do setor de
vendas, que por sua vez se baseia em compras passadas dos clientes ou de informagdes dos
vendedores sobre planos desses clientes para novas compras. Quase sempre essas
estimativas falham devido a fator pessoal do cliente, ou devido a conjuntura econdémica do
pais. E nesse sentido que a criagio de cenarios otimistas e pessimistas podem melhorar a
visdo da empresa sobre situacdo futura, podendo a diretoria e geréncia melhor se prevenir
das flutuacdes do mercado.

O preco unitario de venda e baseado no preco presente corrigido por um indexador
de inflagdo. Quase sempre a empresa baseia-se em projecdes de agéncias especializadas
para essas projecdes. 1sso no entanto nao tira o direito e a liberdade de um controlador fazer
sua propria estimativa. Para tanto, basta utilizar-se de dados de inflagbes dos meses
anteriores e usar a metodologia de regressao linear do topico anterior para ter sua propria
previsao.

43



Prof. Dr. Marco Antonio Leonel Caetano

4.5.2 — Alteracdes de Cenério para o quadro de Or¢camento de Mé&o de Obra

A finalidade do Orcamento de Mdo de Obra Direta é determinar a quantidade e o
valor total de horas de méo de obra diretamente aplicados na produgé&o.
Vamos supor que a empresa WTW (ficticia) estima utlizar as horas-padréo de cada
departamento (Montagem e Acabamento) para fabricar cada unidade de seus dois produtos
(TIPO 1 e TIPO 2) na seguinte proporgéo:

Produto Utilizacdo de horas
Montagem Acabamento
TIPO 1 1,4 0,6
TIPO 2 0,8 0,2

Com essa tabela estimada, o quadro de Orgamento poderia ser do seguinte maneira:

© 0O0~N OO O W N -

10
11

12
13
14

15

16
17

18

19
20

21
22

Orcamento de méo de obra direta (MOD)
[Janeiro  Fevereiro Margo

PRODUTO:TIPO-1

9102  9.681 (\

Quantidade a Produzir

MOD / unidade(horas) | 1,4 1,4 1,4

total de horas (Montagem) 12742,8 13553,4

Custo por hora da MOD 12,4 12,4 ~

Custo Fotal da MOD 158010,7 168062,2 (Pel‘\s’g:l{sltsi((:)al)is
MOD / unidade (horas) | 0,6 0,6

total de horas (Acabamento) 5.461 5.809

Custo por hora da MOD 14,6 14,6 -----------

Custo total da MOD 79730,6 848114 -----—------

PRODUTO:TIPO-2 /

Quantidade a Produzir 13.250 15.180 O

MOD / unidade (horas) 0,8 0,8 0,8 Depende d? ial
total de horas (Montagem) 10600 12144 === / ?:srget?stgczad?a
Custo por hora da MOD 12,4 12,4 \g---------- inflacéo)
Custo total da MOD 131440 150585,6

MOD / unidade (horas)

total de horas (Acabamento)
Custo por hora da MOD

0,2 0,2 0,2

2.650  3.036
14,6 G J—

Custo total da MOD

38690 44325,6 -----------

HORAS (A TRABALHAR)

dep.Montagem
dep.Acabamento

CUSTO MOD/PRODUTO($)

TIPO-1
TIPO-2

23

237

342,8 256974 ---cenem-
8.111  8.845 -wreoeeemm-

741,3 252873,6

170130 194911,2
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23|total 407871,3 447784.,8

ENCARGOS SOCIAIS

24]valor total da MOD , ;
25|(-) salario bruto _\_270113,5 296546,2

26|(=)encargos sociais " 137757,9 151238,6

MOD/(INSS+FGTS+PROVISOES)
MOD/1.51 (supondo 51% de responsabilidade trab.)

O quadro anterior foi montado supondo as seguintes responsabilidades trabalhistas:
(1) Contribuigéo ao INSS = 23%
(2) Contribuigdo ao FGTS = 8%
(3) Provisdes(férias,13° salario e recisdes) = 20%
(4) Total =51%
Portanto o salério bruto deve ser calculado pela divisdo do valor total da méo de obra
direta descontando 51%, o que se faz dividindo MOD/1,51, como mostra o quadro. O
cenario de Marco depende de dois tipos de estatisticas diferentes.

Primeira Estatistica para a Mdo de Obra Direta

Para a quantidade a ser produzida é necessaria além da politica da empresa, caso
nenhuma alteragdo deterministica seja prevista, um histérico de producbes no més de
Marco. Com base nesses dados histdricos, estima-se a média de producdo no més e o
desvio padrdo para a criagdo dos cenarios.

Supondo por exemplo que nossa empresa tem como média histdrica para 0 més de
Margo 7.392 unidades na producdo com uma variagdo para mais ou para menos de 500
unidades entdo com 95% de confianca a producéo ficaria:

Cenario otimista = média - 2xDesvio-Padrdo = 7.392 — 1.000 = 6.392
Cenario pessimista = média + 2 xDesvio-Padrdo = 7.392 + 1.000 = 8.932

Para o acabamento suponhamos que seja 12.300 unidades de média historica com
desvio padrdo de 500 unidades. Entéo,

Cenario otimista = média - 2xDesvio-Padrdo = 12.300 — 1.000 = 11.300
Cenario pessimista = média + 2 xDesvio-Padrdo = 12.300 + 1.000 = 13.300

Sequnda Estatistica para a Mo de Obra Direta

A segunda estatistica necessaria é quanto ao cenario do custo da méo de obra direta
para 0 més de Marco. Neste caso depende da correcdo dos salarios com base no indice de
correcdo acertados com os sindicatos ou préviamente estabelecido por lei. Neste caso deve
entrar um modelo de regressao linear ajustado aos dados de inflacdo dos meses anteriores a
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Marc¢o (na verdade um ano antes). Como exercicio, vamos tomar os dados historicos de
inflagdo de Abril de 2001 a Fevereiro de 2002.

Més Inflacdo (%)
Abril-2001 0,61
Maio-2001 0,17
Junho-2001 0,85
Julho-2001 1,21

Agosto-2001 1,15
Setembro-2001 | 0,32
Outubro-2001 0,74
Novembro-2001 |0,61
Dezembro-2001 |0,25
Janeiro-2002 0,57
Fevereiro-2002 0,26
Marco-2002 (previséo)

Os dados sdo apresentados no grafico a seguir. Dentro da planilha do Excel é
possivel ajustar uma curva de tendéncia linear como vista anteriormente. A curva ajustada
aos dados tem como equacao

y = —0,0324 x mes + 0,8069

Assim podemos fazer uma rapida previsdo acerca de um possivel ajuste de salarios
e incluir na planilha de orcamento de méo de obra. Por exemplo, para 0 més de Margo a
previsdo seria de
y =-0,0324x12 +0,8069 = 0,4181%

inflagdo FIPE
y =-0,0324x + 0,8069

14
124 Previsdo
l,
0,8 \
0,6
0,4 1
0,2
o T T T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Més

inflacdo mensal (%)

Entdo a partir desse ultimo dado estimado é possivel criar um cenario para inflagdo
mais baixa e um cenario para inflagdo mais alta. Para isso, se for calculado o desvio padréo
para esses 11 meses de inflacdo, pode-se verificar que ele é de 0,3726%. Assim a inflacdo
estara com 68% de confianca entre
Estimativa para baixo: 0,4181% - 0,3726% = 0,045%

Estimativa para cima: 0,4181% + 0,3726% = 0,79%

Deve-se observar que a inflacdo real do més de Marco de 2002 segundo a FIPE foi
de 0,7%. Dentro por tanto dos cenarios previstos!

Entdo o novo quadro de orgamento com 0s cenarios seria:
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Orgcamento de méo de obra direta (MOD)

Janeiro Fevereiro  Marco Marco
(OTIMISTA) (PESSIMISTA)
PRODUTO:TIPO-1
1]Quantidade a Produzir 9.102 9.681 @ 8.932
2]MOD / unidade(horas) 14 1,4 14 1,4
3]total de horas (Montagem) 12742,8 13553,4 8948,8 12505
4]custo por hora da MOD 12,4 12,4 @)
5]Custo total da MOD 158010,72 168062,2 111054,608 156310
6|MOD / unidade (horas) 0,6 O,Gl 0,6| 0,6 \
7|total de horas (Acabamento) 5.461 5.809 3.835 5.359 estimativa
8|Custo por hora da MOD 14,6 14,6| @—m
9]Custo total da MOD 79733,52 84805,56 56032,272 78887
PRODUTO:TIPO-2 __\b/
10]Quantidade a Produzir 13.250 15.180 @ 13.300 >
11]MOD / unidade (horas) 0,8 0,8 0,8 0,8
12|total de horas (Montagem) 10600 12144 904 0640
13|Custo por hora da MOD 12,4 12,4 41 >
14|Custo total da MOD 131440 150585,6 112186,4 133000
15|MOD / unidade (horas) 0,2 o,2| 0,2| 0,2
16]total de horas (Acabamento) 2.650 3.036 2.260 2.660
17|[Custo por hora da MOD 14,6 14,6| @>
18|Custo total da MOD 38690 44325,6 33018,6 39155

HORAS (A TRABALHAR)
19]dep.Montagem 23342,8 25697,4 17988,8 23145
20]dep.Acabamento 8.111 8.845 6.095 8.019

CUSTO MOD/PRODUTO($)

21|TIPO-1 237744,24 252867,7 167086,88 235197
22|TIPO-2 170130 194911,2 145205 172155
23|total 407874,24  447778,9 312291,88 407353

ENCARGOS SOCIAIS

24]valor total da MOD 407874,24 447778,9 312291,88 407353
25|(-) salario bruto 270115,3907 296542,3 206815,8146 269770
26](=)encargos sociais 137758,8493 151236,6 105476,0654 137583
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4.5.3 — AlteracGes de Cenario para o quadro de Orcamento de Custo de Producéo

Os quadros desse or¢camento especifico sdo elaborados com a finalidade de apurar
0s custos unitarios de produtos acabados e em elaboracdo, necessariamente para a avaliacdo
dos estoques e apuracdo do custo dos produtos vendidos.

Mas com as incertezas ja verificadas nos quadros anteriores, elas sao transportadas
para os quadros de custo de producdo. Um exemplo disso estdo nas transferéncias de custos
indiretos de fabricacdo da administracdo para os diversos departamentos de producéo. Essas
taxas de apropriagdo de més sdo calculadas pela divisdo do nimero de horas necessarias
para a producdo de um determinado produto pelo nimero total de horas do departamento de
montagem (se for o caso) ou de acabamento ( se for o caso).

No quadro de mé&o de obra direta, na linha 3 o produto TIPO 1 tem um total de
horas de 12.742 horas em Janeiro, que € baseado na quantidade a produzir ( que possui
incertezas). O numero total de horas (montagem TIPO1+TIPO2) é de 23.342 (linha 19).
Entdo a taxa de apropriacdo do més para o produto TIPOLl serd 12.742 | 23.342 que
fornecerd o valor de 54,59%. Entdo essa percentagem também possuira incertezas. Vamos
supor o seguinte quadro de transferéncia de CIFs:

Orgamento de Custo de Producéo
Transferéncia de CIFs dos departamentos de servigos

Para Departamentos

Servigos Producgéao Total
Adm.Industrial Manutenc¢éo Industrial [Montagem Acabamento

De Departamentos

Més: Janeiro
1|CIFs transferéncia 43.948 .~ 49365—— 62.905 50| 214.768
2|De Adm. Industrial 2.395(5,45%) 31.423(71,5%)  10.130(23,05%)| >100%
3|De Manut. Industrial 35.321(68,24%)  16.439(31-7696)] 100%
4|Total 0 129.649 85.119] 214.768

Critérios das Taxas de Rateio pré-
estabelecidos

As transferéncias dos custos indiretos de fabricacdo (CIF) sdo pré-estabelecidos pela
empresa. No quadro acima podemos perceber que os $43.948 sdo transferidos para a
manutencado industrial na taxa de 5,45%, para a montagem com 71,5% e para o acabamento
com 23,05%555. Por isso o total final € zero. O mesmo ocorre com a manutencdo industrial
que recebe da adminstracdo $2.395 e somados aos seus custos observados tem um final de
$51.760. Esses por sua vez sdo repassados para a montagem com 68,24% e para a produgao
com 31,76%.

Onde entra a estatistica nesse caso? Vamos observar o quadro ampliado do
or¢camento de produgéo.
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Orcamento de custo de producéo

Apropriacdo de CIFs aos produtos

TIPO-1 TIPO-2 total
CALCULO DE TAXAS DE APROPRIACAO
Més: Janeiro

Horas de MOD - Dpto de Montagem

23.342
Taxa de apropriagédo
Horas de MOD - Dpto de Acabamento

15,247% 100%
Taxa de apropriagéo ; 32:67%% ‘& %
APROPRIACAO DE CIF AOS PRODUTOS L
(EM $) /N incertezas

AW N

Més: Janeiro

5|CIF do Depto de Montagem 70.775 58.874 129.64
6|CIF do Depto de Acabamento 57.311 27.808 119
7|Total 128.086 86.682 214.768

A estatistica aparece na medida das incertezas do quadro anterior. As horas de
MOD sdo incertas pois dependem das quantitades necessérias do produto que s&o
estimadas, como foi visto na linha 1 do quadro de orgamento de MOD. Pequenas alteragcdes
na estimativa da quantidade de produto produzem novos resultados na taxa de apropriacao.

Voltando ao quadro do orcamento de MOD, fizemos a previsdo de dois cenarios
para Marco. No caso do cendrio otimista, o nimero total de horas para a montagem do
produto TIPO-1 foi de 8.948 (linha 3) e total do departamento de montagem de 17.988
horas (linha 19). A taxa de apropriacdo de seria de 8.948/17.988 = 49,7%. Para o quadro
pessimista 0 nimero de horas de montagem seria de 12.505 horas (linha 3 ) de um total de
23.145 horas (linha 19). A taxa de apropriagdo neste caso seria de 12.505 / 23.145 =
54,02%. Se olharmos a quantidade necessaria de produtos perceberemos que:

Quantidade necesséria do TIPO-1: (otimista) 6.392 unidades
Quantidade necesséria do TIPO-1: (pessimista) 8.932 unidades
Diferenga = 8.932 — 6.392 = 2540 unidades.

Entdo um aumento de 39% ( 2.540 / 6.392 ) em unidades provocou um aumento de
8,7% ((54,02-49,7) /49,7 ) na taxa de apropriacdo do custo indireto de fabricagdo (CIF) dos
produtos.

O quadro anterior foi criado para 0 més de Janeiro onde a taxa de apropriacao é
12.742 [23.342 = 54,5% para o departamento de montagem com o produto TIPO-1. Assim,
a apropriacdo do produto TIPO-1 € 0,545x129.649 = 70.775 (linhab).
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4.6 Automatizando Cenérios Aleatorios em Movimentacao Financeira.

Como pode-se perceber os calculos com os quadros sdo bastante exaustivos na
criacdo de cenarios. E interessante notar que apesar de previamente os calculos com as
celulas do Microsoft Excel j& serem automatizadas, a mudanca de cenarios para simulacéo
pode ainda assim ser exaustiva.

Uma maneira interessante de automatizar cenarios € com a utilizacdo da gravacao
das acOes através de MACROS. O uso de MACROS no Excel faz com que todas as a¢des
criadas ndo precisem ser recriadas, mas como um gravador ou video-cassete, elas se
repetem quantas vezes quanto necessarias automaticamente.

X Microsoft Excel - orc_matprim IE&IQIE [ [5]x]
”ﬁ frguivo Editar Exibit Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda —|&] x|
0= Bt oo e = A 4L @ §|_| wow = @[ s o ulHR e
“ Arial * 10 Y| N 7 5§ £ = = &4 | & og oo TR 55 | £ 1S

F4 | =| =10000-300*ALEATORIO)

A B [ c [ D I E F | G =
| 1| Orgamento de Matérias Primas —
2
| 3 | Caonsumo por unidade Janeiro Fevereiro|Marco{Otim) Margo{Pess)
ER PRODUTO: TIPO1 L9806 253729]
| 5 | 1 Quantidade a iniciar 9.102 9.681
| 6 | Matérias Prnmas a consuwmir
| 7 | 2 Papel 04 364 3.872
| B | 3 Plastico 0,02 182 194
9
10| PRODUTO: TIPO2
111 | 4 Quantidade a iniciar 13.250 15.180
112 | Matérias Prmas a consumir
| 13 | 5 Papel 0,15 1.988 227
| 14 | 6 Resina 2 26500 30.360
15
| 16 | RESUMO DE MATERIAS PRIMAS A CONSUMIR
| 17 | 7 Papel (ton) 5629 6.149
| 18 | 8 Plastico (Kg)0o00 182 194
19 9 Resina (pega) 26.500 30.360
20
21 -
El -
144 [» M5 Pland 3, Plan2 { Pland / [«] | LIJJ
“Degenharv \\DO‘|&‘£‘A_'E:§.E|
P I [ lcapsmOM[ [ [

A geracdo de cendrios otimistas e pessimistas como ja apresentados, pode ser
automatizadas através de uma macro ja existente no excel, conhecida como
ALEATORIO(). Estd macro produz variagbes automaticas nos célculos dos cenérios
somente com o apertar da tecla F9. Vamos supor o exemplo do quadro do orcamento de
matérias primas. Com uma média de 10000 unidades e desvio de 300 criamos 0s cenarios
otimistas e pessimistas para o produto TIPO-1. Uma maneira automatizada seria:

Qtde =10.000 — 300* ALEATORIO()  {criacao do cenario otimista}
Qtde = 10.000 + 300*ALEATORIO() {criacéo do cenario pessimista}

50



Prof. Dr. Marco Antonio Leonel Caetano

Mas ainda podemos criar uma macro especifica e particular. Para tanto basta clicar
no botdo com um circulo para comecar a gravar as acoes e célculos. A figura abaixo mostra
o resultado depois de selecionar o botdo de gravar.

Govarmaeo @

Mome da macro:

|GERALEAT ok |

Tecla de atalho: Armazenatr macrao en: c I

= ancelar |
Q:rl+| j

IEsta paska de krabalho

Descricdo:
Macra gravada em 29/08/2002 par Marca Antanio Leonsl
Caetana

Deve-se preencher o nome da macro com um nome que desejar. No exemplo o
nome criado foi GERALEAT. No quadrado CTRL + pode-se preencher com a letra que
quer automatizar a chamada de calculo. Por exemplo se colocar “s” no quadrado, sempre
que apertar CTRL + S o programa fara todas as atualiza¢des sozinho.

X Microsoft Excel - orc_matprim |m§|@|ﬂ HEE
@ &rquivo Editar  Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janmela Ajuda -Iﬁ'lﬂ
DESEHERY RS - A@ |z 4U 0S8 00 /a i |BRK
aril NI s EEEED % ow W% EE

&6 =] =
B | & | D | E F [ G I H =
|1 Orcamento de Matérias Primas —
2

| 3 | Consumo por unidade  Janeiro Fevereiro|Margo{Otim) |[Margo(Pess)

| 4 |[PRODUTO: TIPO1 9534 ,501289| 10136 37121

| 5 |Quantidade a iniciar 9.102 9.681

| B |Matérias Primas 2 consumir

| 7 |Papel 04 3641 3872

| 8 |Plastico 0,02 182 194 I _|
9

| 10 |PRODUTO: TIPOZ2

| 11 |Quantidade a iniciar 13.250  15.180| 9917 090212 10113 54954

| 12 |Matérias Primas a conaumir

| 13 |Papel 0,15 1.983 2277

| 14 |Resina 2 26500 30.360
15

ERESUMO DE MATERIAS PRIMAS A CONSUMIR

| 17 |Papel (tan) 5629 £.145

| 18 |Plastico (K000 182 194
19 |Resina (peca) 26,500 30.360

20]

21 -

22| -
|4« i Plant *Plan2  Plan3 / ] | LIJJ

”Degenharv [+ & | AutoFormas » ™. \DD‘|&vivévE:E.e‘

Pronto  Gravando | [ [ UM ]
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Enquanto estiver gravando suas acOes para mostrar os tipos de calculos s&o
desejados, o quadrado como o do centro da figura anterior aparecera indicando que a
gravag&o esta em curso.

Finalmente ap6s terminar o processo de gravacao, toda vez que desejar a alteragédo
automatica dos cenarios, bastara apertar na seta como indicado na figura abaixo e escolher
0 nome da macro que deseja executar. Se s existir uma macro na planilha o Excel,
automaticamente executara os caclulos. Caso contrario aparecera uma tela com o nome de
todas as macros criadas. Entéo escolhe-se a macro desejada e a tecla “executar”.

X Microsoft Excel - orc_matprim = |E§IQIE == E
ﬁ Arquivo  Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela  Ajuda _|E|ﬂ|
BHERAY BRI oo Q@ = & 8lE I Ql_lwn% @] v e 1|28
” Arial -0 f|N I S |§ = = B |§ 2% 000 3 00 & Exscutar macro]
&5 - =|
E | C | D | E F [ G I H =
| 1| Orgamento de Matérias Primas —
2
| 3 | Consumo por unidade  Janeiro Fevereiro|Margo{Otim) |[Margo(Pess)
| 4 |PRODUTO: TIPO1 9885 ,5039682 10035 87222
| 5 |Quantidade a iniciar 9.102 9.681 I _l
| B | Matérias Primas & consuriy
| 7 |Papel 04 3.641 3.872
| 8 |Plastico 0,02 182 194
9
| 10 |PRODUTO: TIPOZ2
| 11 |Quantidade a iniciar 13.250  15.180| 9769320817 10263 B5161
| 12 | Matérias Primas a consumir
| 13 |Papel 0,15 1.988 2297
| 14 |Resina 2 26500 30.360
15
| 16 |RESUMO DE MATERIAS PRIMAS A COMSUMIR
| 17 |Papel (ton) 5.629 5.149
| 18 |Plastico (Kg)0000 182 194
19 |Resina (peca) 26,500 30.360
20
21 -
2. .
W [ [¥ W% e}, Planz / Flana 7 1«1 I LIJJ
| pesenar - Iy ¢ NNOCEH4 | ®-L-A-==284d
Pronto | | ] oM

Como visto neste topico, a criagdo de cenarios auxilia e diminui as incertezas em
qualquer quadro de orcamento. Isto pode otimizar os resultados, pois como também foi
visto, uma alteracdo que seja numa Unica variavel pode representar aumento de custos
bastante expressivas nas estimativas de um “controller”. A automatizacdo ajudara
juntamente com as ferramentas e técnicas estatisticas na compreensdo das incertezas
inerentes ao mercado de qualquer natureza.
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