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RESUMO

O funcionamento do mercado financeiro envolve iniimeras variaveis e é afetado por
diversos fatores, como questoes politicas e econdmicas. Seu comportamento tem
sido objeto de estudo de diversas areas como fisica, estatistica e ciéncias da com-
putacao. Varios deles buscam uma modelagem conjunta dos ativos. Atualmente o
uso da teoria de grafos tem se mostrado uma ferramenta eficaz para descricao do
comportamento de indices relativos a economia, em particular, de pregos de agoes,
através de seu grau de correlacao. Neste trabalho, baseado em estudos pregressos,
buscou-se reproduzir sua pesquisa através da anélise da variacao do valor dos ati-
vos do portfolio indexados pelo Indice BOVESPA no periodo compreendido entre
janeiro de 2008 a junho de 2021. Observou-se, pela analise dos dados da matriz
de dissimilaridades, que ativos de atividades econdmicas afins se ligam em um
grafo por distancias mais curtas, enquanto aqueles que possuem dissimilaridades
econdmicas apresentam ligacoes mais longas. O método aplicado para construir
este grafo foi o da arvore de ligagao minima com base na matriz de correlacao da

série de precos das acoes durante o periodo estudado. Notou-se que também que,



em periodos de crise, a correlagao e a distancia possuem comportamento diferente

em relagao aos periodos que nao estao em crise.

Palavras-chave: Comprimento normalizado da arvore, Taxa de sobrevivéncia de

passo simples, Evolucao temporal.



A graph theory approach to describe similarities of
bovespa index assets from January 2008 to June
2021
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ABSTRACT

The dinamics of the financial market involves numerous variables and it is affected
by several factors, such as political and economic issues. Its behavior has been the
object of study in several areas such as physics, statistics and computer science.
Plenty of them seek a joint modeling of the assets. Currently, the use of graph
theory has been proven to be an effective tool for describing the behavior of in-
dexes related to the economy, in particular, of stock prices, through its degree
of correlation. In this work, based on the studies of (MANTEGNA, 1999), its been
sought to reproduce his research by analyzing the variation in the value of portfolio
assets indexed by the BOVESPA Index from January 2008 to June 2021. Its been
observed, by analysis of the dissimilarities matrix, that assets of related economic
activities are connected by shorter distances, while those that have economic dis-
similarities have longer connections. The method applied to construct this graph
was that of the minimum span tree based on the correlation matrix of the stock
price series during the studied period. It was also observed that, in times of crisis,

correlation and distance have different behavior from non crisis periods.

Keywords: Normalized tree length, Single-step survival ratio, Time evolution.



Lista de figuras

Composicao do Indice por Setor de Atuacio no periodo de 2008

Arvore de ligacdo minima conectando as 32 acoes do IBOVESPA
no perfodo de 2008 a 2021. . . . . . . . ... ...

Arvore de ligacdo minima conectando as 32 acoes do IBOVESPA
no perfodo de 2008 a 2015. . . . . . . . ... ...

Dendograma via ligacao simples das agoes do IBOVESPA, as em-
presas que pertencem a grupos econdmicos semelhantes possuem
comportamentos homogéneos, com ligacoes mais curtas, como a
BRAP4 - VALE3(Mineracao); BBDC4 - ITUB4(Bancos). Entre
companhias com maior heterogeneidade, as ligagoes acontecem
tardiamente e a distancia entre elas ¢ maior como a ligacao entre

o grupo BRAP4 - VALE3 com GGBR4. . . . . ... ... ...
Correlograma das 32 acoes do IBOVESPA . . . . . . ... ...

Graficos das fungoes densidades de probabilidade das distancias,

em funcao do tempo, para diferentes janelas de tempo. . . . . .

Graficos das fun¢oes densidades de probabilidade dos coeficientes

de correlacao, em funcao do tempo, para diferentes janelas de

p-11

p.12

p-13

p. 14

p. 16

p-18



10

11

(a): Grafico da fungao densidade de probabilidade dos coeficientes
de correlagao em funcdo do tempo, (b): A média, desvio padrao,

assimetria e curtose dos coeficientes de correlacao em funcao do

(a): Grafico da fungao densidade de probabilidade das distancias
em funcao do tempo, (b): A média, desvio padrao, assimetria e

curtose das distancias em funcao do tempo. . . . . ... .. ..

Taxa de sobrevivéncia de passo unitario em funcao do tempo.

A média, desvio padrao, assimetria e curtose em funcao do tempo.

p.21

p. 22

p- 26



Lista de abreviaturas e siglas

B3 — Bolsa de valores do Brasil

MST - Minimum Spanning Tree / Arvore Geradora Minima



Lista de simbolos

V' (Vértice ou nos)

A (Arestas)

p (coeficiente de correlagao)

Y; (log-retorno)

d(i,j) (matriz de distancias)

L(t) (comprimento normalizado da MST)
OT (Defasagem)

E' (Elos)

t (tempo)

N (nimero de ativos)



Sumario

1 Introducao
1.1 Objetivos . . . . . . .

1.2 Organizagao do Trabalho . . . . . . . .. ... ... ... ....

2 Literatura e Base de Dados
2.1 Revisao de Literatura . . . . . . . . . . . .. ... ..

2.2 Material: Levantamento da Base de Dados . . . . . ... .. ..
3 Metodologia
4 Resultados e Discussao
5 Consideragoes Finais
Referéncias
Apéndice A - Cédigo R

Anexo A - Abreviaturas dos Ativos

p. 11

p. 27

p. 63



1 Introducao

O mercado financeiro é um ambiente de negociacao que envolve as operacoes
de compra e venda de acgoes, fundos imobiliarios, titulos publicos, entre outros.
Para o funcionamento do Mercado Financeiro, existem trés categorias: os Emis-
sores, que sao as instituicoes que emitem titulos; os Investidores, que trocam seu
dinheiro pelos titulos oferecidos pelos Emissores; e os Intermediérios, que sao a
ponte entre os Emissores e os Investidores, como por exemplo as Corretoras de

Valores.

O sistema financeiro é dividido em quatro mercados, a saber: Mercado de Cam-
bio; Mercado Monetario; Mercado de Crédito e Mercado de Capitais. O Mercado
de Capitais é formado por corretoras de valores, bolsas de valores e instituicoes
financeiras, nos quais se negociam os principais ativos do Mercado de Capitais, as

acoes, Debéntures e Commercial Papers.

Em termos de mercado, assume-se a hipotese de um mercado financeiro eficiente,
em que o preco dos ativos negociados sempre refletem inteiramente as informagoes
disponiveis sobre os mesmos. Portanto, um mercado é eficiente quando nao ha
maneiras de obtengao de lucros anormais mediante o uso da informagao (impossi-

bilidade de arbitragem).

Apesar do mercado financeiro ter um comportamento aleatorio, existem ferra-

mentas que permitem a modelagem e resumo da informagao contida nessa aleato-



riedade. H4 varios estudos em diversas areas sobre este assunto, os quais permitem
cada vez mais eficiéncia e descobertas de novas estratégias para auxiliar a tomada

de decisao.

No contexto deste trabalho, a informacao sobre o mercado financeiro é a série
temporal. Entende-se por série temporal, uma sequéncia de observacoes ordenadas
no tempo, a qual pode apresentar caracteristicas como tendéncias, sazonalidade,
nao linearidade e pontos influentes. Mais especificamente, essa série pode ser o
preco, o retorno, ou o log-retorno, todos eles no decorrer do tempo. Assim, a abor-
dagem metodologica deste texto serd desenvolvida com base nas séries de diferentes
ativos que compoem o IBOVESPA da Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3 ), através

de grafos a algumas medidas de interesse.

1.1 Objetivos

Construir a Arvore de ligacio Minima que descreve o comportamento dos
ativos do Indice BOVESPA, no periodo de janeiro de 2008 até junho de 2021,
utilizando a teoria dos grafos e a matriz de coeficiente de correlacdo de Pearson,

para estudar e compreender a dindmica deste mercado.

1.2 Organizagao do Trabalho

O presente estudo esta dividido da seguinte forma: Um breve referencial teo-
rico no capitulo 2, abordando o problema do estudo. No capitulo 3 encontra-se a
metodologia utilizada para alcancar os objetivos propostos. O capitulo 4 traz os
resultados e discussoes do trabalho. E por fim as conclusoes e consideracoes finais

estao presentes no capitulo 5.



2 Literatura e Base de Dados

2.1 Revisao de Literatura

A literatura remonta que a teoria dos grafos teve origem na cidade de Konigs-
berg em 1736 pelo grande matemaético sui¢o Leonhard Euler (1707-1783). No que
se refere ao grafo especifico deste texto, para solucionar o problema da arvore de
ligagdo minima BOR et al. (1926) desenvolveu o primeiro algoritimo capaz de cons-
truir tal arvore. Esse algoritmo caracteriza-se por ligar cada vértice ao seu vizinho
mais proximo até que todos os vértices sejam conectados, sem formar poligonos

fechados, e de modo que o tamanho das arestas seja o menor possivel.

No contexto de mercado financeiro, e assumindo a hipotese de SAMUELSON (1965)
de que o sitema complexo do mercado financeiro possua séries de retorno imprevi-
siveis, MANTEGNA (1999) aplica a teoria de grafos para estudar o comportamento
do mercado financeiro através de um conjunto de agoes, pertencentes aos dos indi-
ces Dow Jones e S&P 500 INDEX, acompanhando a variacao dos valores dos seus
ativos no periodo de julho de 1989 até outubro de 1995. Nesse artigo MANTEGNA
(1999) calcula o coeficiente de correlagao linear de Pearson entre os retornos des-
sas acoes. Tais retornos sao a diferenca a diferenca dos logaritmos dos valores dos
ativos. A escala logaritmica é utilizada, por conferir aos dados propriedades mate-

maticas interessantes do ponto de vista estatistico.

Os coeficientes de correlacao sao métricas estatisticas para quantificar o grau de



associacao entre variaveis. O coeficiente de correlacao linear de Pearson varia entre
-1 e +1. O valor +1 representa a correlacao positiva perfeita entre os ativos. Ja o
valor -1, representa a correlagao negativa perfeita entre os ativos. Por fim, o valor

0 representa a auséncia completa de correlagao entre os ativos.

A partir dessas medidas MANTEGNA (1999) criou uma matriz de coeficientes de
correlacao que foi transformada numa matriz de distancias entre os ativos. Essa
matriz de distancias foi utilizada para determinar a arvore de liga¢do minima (MST
- Minimum Spanning Tree). Através desse grafo, pode-se compreender o compor-

tamento do mercado financeiro.

Ha também o estudo desenvolvido por ONNELA et al. (2003b) que descreve o com-
portamento do mercado baseado na MST. Neste artigo foi observado que em pe-

riodos de crise do mercado financeiro, a arvore tem seu comprimento encolhido.

Com base no que foi apresentado no presente texto, busca-se reproduzir o tra-
balho desenvolvido por MANTEGNA (1999) e ONNELA et al. (2003b) através do uso
da teoria de grafos para construir a MST . Além disso, analisar o comportamento

do mercado financeiro com respeito a sua topologia para o indice BOVESPA.

O Indice BOVESPA que foi criado em 1968 é o principal indicador de desempenho
das acoes negociadas na B3. Este indice retine as empresas mais importantes do
mercado de capitais brasileiro. O indice é reavaliado a cada quatro meses, e é o

resultado de uma carteira teodrica de ativos.

Até onde se tem conhecimento nenhum estudo do género foi realizado para o

mercado financeiro brasileiro.



2.2 Material: Levantamento da Base de Dados

Inicialmente, realizou-se uma busca sobre as empresas que compoe o Indice
BOVESPA. Descobriu-se que as empresas sao reavaliadas a cada quatro meses e
devem atender critérios descritos na sua metodologia, portanto as empresas que

compoe esse Indice estao em constante mudanca.

Tentou-se buscar os dados com as empresas listadas no Indice para coletar os
precos dos ativos, porém, essas informacoes nao sao acessiveis livremente através
da internet. Na pagina de indices amplos da B3 (2020) na internet encontram-se
as empresas que compoem o Indice e os valores dos ativos para o dia em que for
acessado, mas nao o historico completo de alteracoes na carteira de ativos que

compoem o indice BOVESPA, o que dificultou a obtencao desses dados.

Em decorréncia do problema de acesso livre a base de dados, efetuou-se a aquisi¢cao
do banco de dados para o periodo entre 1986 e 2018 através de financiamento par-
ticular do orientador desse trabalho. As informacoes contidas nesse arquivo sao a
sigla de cada acao, o tipo, o cddigo de especificacao das agoes, o nome da institui-
cao a qual pertence, o preco de fechamento do dia, e as variacoes na participagao

de cada um dos papéis na composicio total do Indice.

Apbs a compra dos dados, observou-se que a mesma possuia muitos valores ausen-
tes para o periodo de 1986 até 2018, uma vez que a composicio do Indice se alterou
bastante desde 1986. Diante disso, optou-se por utilizar apenas uma parte dos da-
dos, por um periodo de tempo menor(2008 a 2021). Apds essa decisao, realizou-se
um estudo das empresas presentes no indice em 2018 para avaliar o historico de
participacdo dessas empresas no Indice. Considerando esse critério, compuseram o
estudo diversas empresas relatadas no Anexo A. Informacoes sobre substituicoes
de algumas siglas e de empresas também sao fornecidas no anexo A. O periodo de

2008 a 2015 foi utilizado na Iniciacao Cientifica (Silva, D. J & Oliveira, R. P. B, 2020).



Neste trabalho foi utilizado o periodo de 2008 a 2021, com o intuito de observar
o mercado com a pandemia de SARS-CoV-2. Os dados utilizados de 2008 a 2018
foram retirados da base de dados comprada, e os de 2019 a 2021 foram retirados

dos sitios YAHOO (2021) e INVESTING.COM (2021).



3  Metodologia

Na execugao do projeto utilizou-se o software (R Core Team, 2020) para a ana-
lise de dados. Para a construcao do dendograma e da arvore de ligagao minima

utilizou-se a teoria de grafos.

A teoria de grafos é usada para estudar a relagdo entre variaveis dentro de uma
rede. Sua origem ¢é recente na histéria da matematica, sendo atribuida a Euler, ao

resolver o problema das pontes de Konigsberg em 1736 (EULER, 1736).

Um grafo G(V, A) é definido pelo par V e A, em que V & o conjunto nao vazio,
cujos elementos sao chamados de vértices ou nos, e A é o conjunto de pares orde-
nados nao necessariamente distintos, chamado de arestas, tal que a=(v, w) em que
vew € V. A existéncia de uma aresta indica a presenca de relagao ou interacao

entre os vértices ligados por essa aresta.

A teoria de grafos pode ser utilizada no mercado financeiro para estudar a es-
trutura de interacao entre seus agentes, com foco nas conexoes entre as acoes do

portifolio.

A anélise é baseada no grafo da matriz de correlacao, através do uso do coefi-
ciente de correlacdo (p ) associado a variagdo simultanea dos precos dos ativos,
encontrado pelo log-retorno dos seus valores diarios de mercado. Assim, gera-se

uma matriz simétrica, tal que p;; = pj;, em que p;; é dado pela equacao (3.1):



= YD) - (0 0)
VIV = (VYA — (7))

(3.1)

em que, (-) € um operador de médias sobre todos os elementos do seu argumento.

Y; é o log-retorno do i-ésimo ativo, i=1,...,n, dado pela equagao (3.2)

Y, =InPi(t) — InPi(t —1) (3.2)

em que P;(t) é o preco de fechamento do ativo no dia ¢ para o tempo t. A partir da

matriz simétrica p ¢ possivel gerar uma matriz de distancias, dada pela equagao
(3.3):

(i, §) = /20 = ) (3.3)

em que cada entrada da matriz d representa um valor numérico indicando a pro-
ximidade entre os ativos. A equacao (3.3) atende as propriedades exigidas de uma
meétrica, isto é:

e se i =j, entdo d(i,j) = 0;

e se i # j, entao d(i,j) > 0;

e d(i,j) =d(j,i) (simetria);

e d(i,j) +d(j,k) > d(i, k) (desigualdade triangular).
Quando um grafo possui miltiplas arestas associadas ao mesmo par de vértices

e/ou quando possui uma aresta coincidente a um par de vértices nao distintos, ele

deixa de ser simples. Neste trabalho utiliza-se o grafo simples.

O grafo que conecta todos os no6s V e tem menor comprimento possivel é de-

nominado Arvore Geradora Minima(MST).



O algoritmo para obtencao da MST consiste em:

e verificar para cada aresta {v,w} se d; = d;,Vi # j, em que d representa os

tamanhos das arestas, os pares com d; # d; sao removidos;
e ordenar as arestas em ordem crescente de distancia;

e conectar os n6s de menor distancia, um de cada vez, verificar se fecham um

poligono, caso isso ocorra, abandonar a conexao;

e parar quando todos os nos estiverem conectados.

O comprimento da MST é dado pela soma das distancias nas arestas.

A partir da matriz de distancias d é possivel construir o grafo que conecta todos
os ativos com base na sua medida de dissimilaridade(equagdo (3.3)). As conexoes
formadas pela MST sao equivalentes aquelas formadas pelo método aglomerativo

hierarquico de ligagao simples (GOWER; ROSS, 1969).

O agupamento formado pode ser representado graficamente em um dendograma.
Um dendograma é um diagrama de arvore que exibe os grupos formados por agru-
pamento de observacoes em cada passo e em seus niveis de fusao. Neste trabalho, o
nivel de similaridade para fusao de observacgoes ¢ medido ao longo do eixo vertical

e as diferentes observacoes sao listadas ao longo do eixo horizontal.

Assim como apresentado por (ONNELA et al., 2003a) selecionam-se duas medidas
para estudar a evolucao temporal da Arvore Geradora Minima em termos de tama-
nho e topologia. Para tamanho, o comprimento normalizado da MST, dado pela
equagao (3.4), e para a topologia, a taxa de sobrevivéncia de passo simples, dada

pela equacao (3.5), respectivamente:
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L(t) = ﬁ S dy, (3.4)

dij €Tt

1
op = mu;f nE™, (3.5)

em que t,t = 1,..., M, é o nimero de janelas de comprimento 7' correspondente
ao numero de retornos diarios incluidos na mesma, de modo que as janelas con-
secutivas apresentam uma defasagem 67T . E' corresponde ao conjunto de arestas

presentes na arvore no tempo t e N é o operador de intersecao de conjuntos.

ONNELA et al. (2003b) utiliza a medida da equagdo (3.6) para obter a média do
coeficiente de correlacao para diferentes periodos de tempo, em que consideram-se
apenas os elementos nao diagonais (i # j) de uma matriz triangular superior (ou

inferior).

70 = =T o P (36)

pi; €EC?
Na proxima secao serao aplicadas as acoes componentes do IBOVESPA, o con-
junto de ferramentas apresentadas até aqui. Os resultados também serao discutidos

na propria secao.
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4 Resultados e Discussao

Apo6s a obtencao da base de dados, houve um interesse na informacao dos
Setores de Atuacao dos ativos, pois é importante para interpretacao das cone-
xoes. Portanto, foi gerada a Figura 1, na qual observa-se que a maioria dos ativos

pertencem aos Setores de Bancos, Consumo nao Ciclico e Energia Elétrica.

Bancos 1

Consumo ndo Ciclico -

Energia Elétrica q

Consumo Ciclico q

Petrdlec. Gas e Biocombustiveis -

Siderurgia e Metalurgia

® 4
(o

mw

= Transporte

<L 3
@

=] . -

= Mineracao

2 2
[i+]

w

Agua e Saneamento
Comunicacées / Telecomunicacdes
Financeiro

Material de Transporte -

FPapel e Celulose

Quimicos / Petroguimicos

N
Wl w |l w (¥4

(=1
iy
(%]
o

2
Quantidade de Ativos

Figura 1: Composicao do Indice por Setor de Atuacao no periodo de 2008 a 2021.
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Logo em seguida, calculou-se o coeficiente de correlacao p;;, para avaliar a
similaridade entre os ativos do Indice BOVESPA. Essa relacdo é expressa pela
equagao (3.1), em que Y; é o log-retorno do ativo i, conforme indicado na equa-
¢ao (3.2).

T T T T
-5 0 5 10

Figura 2: Arvore de ligacdo minima conectando as 32 acdes do IBOVESPA no
periodo de 2008 a 2021.

Para a obtencao da matriz de distancias, utilizou-se a relacao dada na equa-
¢ao (3.3). A partir dessa matiz, obteve-se a MST conforme a Figura 2. Este grafo
representa graficamente a ligacao entre os ativos de maior similaridade. A Figura
3 foi obtida de (Silva, D. J & Oliveira, R. P. B, 2020) na qual estudou-se o Indice Bo-
vespa no periodo de 2008 a 2015. Notou-se que ocorreu uma mudanca na topologia

da arvore, essa mudanca pode ter ocorrido devido a pandemia de SARS-CoV-2.

Em seguida, construiu-se o dendograma atavés do método de agrupamento hie-
rarquico via ligacao simples, o qual é apresentado na Figura 4. O dendograma
permite visualizar como os agrupamentos sao formados em cada passo e avaliar os
niveis de fusao dos agrupamentos formados. O nivel de similaridade corresponde

ao eixo vertical e as diferentes acoes ao eixo horizontal.
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@

Figura 3: Arvore de ligacdo minima conectando as 32 acdes do IBOVESPA no
periodo de 2008 a 2015.

Através do dendograma obtido na Figura 4 observou-se que os ativos de empre-
sas que pertencem a grupos econdmicos similares apresentam menores distancias,
pois sao mais semelhantes, logo essas conexoes ocorrem primeiro, como observado
nas ligacoes entre BRAP4(BRADESPAR S.A.) e VALE3(VALE S.A.) ambas sao
do setor de Mineragdo; BBDC4(BCO BRADESCO S.A.) e ITUB4(ITAU UNI-
BANCO HOLDING S.A.) que pertencem ao setor de Bancos. Esse tipo de agru-
pamento de empresas de similaridade setorial é condizente com os achados de MAN-
TEGNA (1999). Se o agrupamento ocorre para valores pequenos de "d"(equagao 3.3),
isso implica que o preco dos ativos do setor varia de maneira muito similar diante
de fatores economicos, além de flutuarem de maneira similar quando fatores pe-
culiares ao setor sofrem variagoes. Na MST da Figura 2, esse agrupamento para
menores valores de "d"(equagao 3.3) se traduz em menores comprimentos de ares-
tas entre ativos. Assim, para aquelas conexoes com arestas de maior tamanho o
preco do ativo estd mais ligado a peculiaridades da empresa e menos do setor, ou
seja, atuam ali mais flutuacoes de natureza econdémicas que setoriais.

Ainda com respeito ao dendograma na Figura 4, observam-se as ligacoes entre
ELET3 (CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS) e CMIG4 (CIA ENER-
GETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG) e posteriormente se ligam & CPFE3
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Figura 4: Dendograma via ligacao simples das agoes do IBOVESPA, as empresas
que pertencem a grupos econdmicos semelhantes possuem comportamentos homo-
géneos, com ligagoes mais curtas, como a BRAP4 - VALE3(Mineracao); BBDC4 -
ITUB4(Bancos). Entre companhias com maior heterogeneidade, as liga¢oes acon-
tecem tardiamente e a distancia entre elas é maior como a ligacao entre o grupo

BRAP4 - VALE3 com GGBRA.

(CPFL ENERGIA S.A.), todas essas empresas pertencem ao setor de Energia Elé-
trica. Ressalta-se a conexao entre VALE3(VALE S.A.) e BRAP4(BRADESPAR
S.A.) e posteriormente se ligam & GGBR4(GERDAU S.A.), essas empresas sao
do setor de Mineracao e Siderurgia e Metalurgia. Aponta-se também a cone-
xao entre BBDC4(BCO BRADESCO S.A.) e ITUB4 (ITAU UNIBANCO HOL-
DING S.A.) e posteriormente se conecta & BBAS3(BCO BRASIL S.A.), que per-
tencem ao setor de Bancos. Os agrupamentos formados e a forca de interacao
econdmica entre ativos ficam bastante destacados na topologia da MST na Fi-
gura 2. Pode-se observar o agrupamento entre as agoes LAME4(LOJAS AME-
RICANAS S.A.), BRFS3(BRF S.A.), PCAR4(CIA BRASILEIRA DE DISTRI-
BUICAO), CYRE3(CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART),
GOLL4 (GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.), EMBR3(EMBRAER
S.A.), RAIL3(RUMO S.A.), e LREN3(LOJAS RENNER S.A.) que sao das areas
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de comércio, construcao civil, alimentos, transporte aéreo e ferroviario e material de
transporte. As agoes PETR3 (PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS),
VALE3 (VALE S.A.), BRAP4 (BRADESPAR S.A.), GGBR4 (GERDAU S.A.),
BRKM5 (BRASKEM S.A.), USIM5 (USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A. -
USIMINAS), CSNA3 (CIA SIDERURGICA NACIONAL), FIBR3 (FIBRIA CE-
LULOSE S.A.) pertencem as areas de mineracdo, siderurgia, petroquimica, celu-
lose, e industria aérea. Observa-se o agrupamento entre as acoes CPLE6(CIA PA-
RANAENSE DE ENERGIA - COPEL), CPFE3(CPFL ENERGIA S.A.), CSAN3
(COSAN S.A.), e UGPA3(ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.) que pertencem
as aréas de Energia Elétrica e Petroleo, Gés e Biocombustiveis. Nota-se também as
agoes SANB11(BCO SANTANDER (BRASIL) S.A), BBDC4(BCO BRADESCO
S.A.), B3SA3(B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO), ITUB4(ITAU UNIBANCO
HOLDING S.A.), VIVT4(TELEFONICA BRASIL S.A) e BBAS3(BCO BRASIL
S.A.) que sdo das ares do setor financeiro, bancos e telecomunicagoes. Destaca-
se ainda o agrupamento entre as agoes ELET3(CENTRAIS ELET BRAS S.A. -
ELETROBRAS), e CMIG4(CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG)

que sao da area de energia elétrica.

Para reforcar a apreciagao da forca de interagao entre ativos construiu-se o correlo-
grama das 32 acbes do Indice na Figura 5. O Correlograma permite a visualizacio
grafica e melhor entendimento da relagao dessas agoes. Se a correlagao é forte ou
fraca, positiva ou negativa e até mesmo se nao ha correlacao. Observou-se que
todas as correlacoes foram positivas, o que indica que a variacao na cotacao de
uma das agoes acompanha a cotacao da outra. O fato de haver somente correlacoes
positivas nao é muito bom, pois sempre uma acgao estara acompanhando a outra,

o que deixa o mercado previsivel.

As afinidades econdmicas e peculiaridades setoriais nao sao os unicos fato-
res responsaveis pela variagao no valor dos ativos, as condicoes politicas e sociais
também afetam o mercado financeiro. A instabilidade politica, por exemplo, gera

incertezas na economia a longo prazo, como desvalorizacao cambial e aumento na
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Correlograma
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Figura 5: Correlograma das 32 a¢oes do IBOVESPA

classificacao de risco de calote. Assim como a auséncia de previsao de crescimento
do setor industrial tende a reduzir investimentos, diminuir a producao e reduzir a
oferta de empregos. A reducao no lucro afeta negativamente o valor das acoes e o
acontece um desequilibrio da oferta com respeito & demanda.

A tendéncia de queda cria uma espécia de "efeito manada'no mercado financeiro,
o comportamento de grupos especificos afetam as decisées individuais. A reducao
do valor de ativos de um grupo pode simplesmente ser justificada pela decisao
dos acionistas em se desfazerem de suas cotas. No entanto, a oferta crescente de
um ativo produz a sensacao de risco de perda de capital, e a tendéncia de venda
aumenta. O mesmo ocorre com tendéncias de alta. Esse fenomeno foi explicado

pelo Nobel de economia Richard Thaler, como decorrente do fator “humano” na
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economia. de acordo com Thaler, acoes humanas sao imprevisiveis e na maioria

dos casos sao as que definem o aumento da compra ou venda de ativos.

ONNELA et al. (2003b) constatou que os periodos de crise sao governados por esse
"efeito manada", de modo que essa caracteristica se reflete nas correlacoes entre
ativos e na topologia da MST. Por isso, as medidas de resumo sobre a MST podem
fornecer subsidios para deteccao estabilidade ou crise financeira. Por esse motivo,
buscou-se estudar, através das medidas nas equagoes (3.4), (3.5) e (3.6), a dinAmica

do mercado financeiro no decorrer de diferentes periodos histéricos.
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Figura 6: Graficos das func¢oes densidades de probabilidade das distancias, em
funcao do tempo, para diferentes janelas de tempo.
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No artigo de ONNELA et al. (2003b) foi utilizado uma janela de tempo de 1000
dias para todos os cédlculos. Para confirmar que a escolha de 1000 dias poderia ser
transportada para a bolsa brasileira, neste trabalho foi conduzida uma analise das
Figuras 6 e 7 para decidir o tamanho da janela de tempo. A Figura 6 apresenta
os graficos das func¢oes densidades de probabilidade das distancias, e a Figura 7
apresenta os graficos das func¢oes densidades de probabilidade dos coeficientes de

correlacao, ambas em funcao do tempo para diferentes janelas de tempo.
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Figura 7: Graficos das funcoes densidades de probabilidade dos coeficientes de
correlacao, em funcao do tempo, para diferentes janelas de tempo.
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Através da analise das Figuras 6 e 7 nota-se que uma janela de tempo pequena,
como nas Figuras 6(a) e 7(a), as densidades ficam muito sensiveis a mudangas
instantaneas do mercado, o que pode levar a muitos alarmes falsos sobre uma
possivel crise. Por esse motivo optou-se pelo uso da janela de tempo de 1000 dias,
pois as densidades ficam mais estaveis e nao levam a muitos alarmes falsos sobre

uma possivel crise.

Através da Figura 8(a), construida a partir da matriz de correlagoes obtida da
equagao (3.1), percebe-se que no ano de 2008 a densidade da correlagdo é menor
se comparada aos outros anos, ja sua dispersao é maior. Agora, para a Figura
8(b), obtida pela medida na equacao (3.6), percebe-se que no ano de 2008 e 2016
a média é maior e a assimetria é menor quando comparados a anos posteriores.
Todas essas variagoes no ano de 2008 e 2016 indicam uma possivel crise nestes
anos, o que de fato ocorreu. A crise financeira de 2008 afetou todo o mundo, e
ocorreu devido a uma bolha imobilidria nos Estados Unidos, causada por papéis
imobiliarios de alto risco, que foram criminosamente classificados como de baixo
risco. Em 2016, houve uma crise politico econdémica que findou no impeachment da
Presidente Dilma Rousseff. Observe ainda que, como as janelas sao de 1000 dias,
a crise de 2016 teve efeitos que se prorrogaram com a chegada da pandemia de
SARS-CoV-2. As correlacoes perduraram em altos niveis, com maior variabilidade

que periodos de tranquilidade politico econémica.
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Em seguida, construiram-se os graficos da Figura 9(a) e Figura 9(b), obtidas
através das medidas de topologia da MST nas equagbes (3.3) e (3.4), que tam-
bém permitem visualizar algum indicativo mensuravel de que o mercado financeiro

possa estar em crise.

Com base na Figura 9(a) percebe-se que nos anos de 2008 e 2016 a densidade
da distancia é menor se comparada a dos outros anos, e que a média é menor que
nos outros anos, ou seja, em tempos de crise as distancias da MST diminuem, e
consequentemente o tamanho da MST é menor. Agora, para a Figura 9(b) percebe-
se que nos anos de 2008 e 2016 o comportamento da média e curtose é menor, ja
a assimetria é maior em comparacao a anos posteriores. Todas essas variacoes nos
anos de 2008 e 2016 conseguem capturar o estado de crise do mercado. Nota-se
que o comportamento da média e da assimetria na Figura 8(b) é o oposto ao com-
portamento da média e da assimetria na Figura 9(b). Posteriormente construiu-se
os graficos da Figura 10 obtidas através das medidas de topologia da MST na
equagao (3.5), a qual permite visualizar o momento em que o mercado entra e sai

da crise, o que a torna uma medida interessante para detecao de uma crise.

Por meio da Figura 10(a) percebe-se que em 2008 e 2016 a taxa de sobrevivéncia
de passo unitario é mais baixa, o que indica uma crise no mercado financeiro. No
final de 2008 e 2016 ha novamente uma queda da taxa de sobrevivéncia, e nos anos
posteriores a taxa de sobrevivéncia aumenta, sinal do fim da crise no mercado
financeiro. Em andlise da Figura 10(b) percebe-se também uma queda da taxa
de sobrevivéncia em 2008 e 2016 e nos anos posteriores um aumento da taxa de
sobrevivéncia. Tal queda é mais perceptivel na Figura 10(a) do que na Figura 10(b).
Ademais, nota-se que com uma janela de tempo menor a taxa de sobrevivéncia de
passo unitario é menor e sofre mais variacao do que com uma janela de tempo

mailor.
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Figura 10: Taxa de sobrevivéncia de passo unitario em funcao do tempo.
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Através dos graficos 9(b) e 8(b), notou-se que o eixo de datas terminava no
ano de 2018 devido ao fato da janela ser de 1000 dias. De forma investigativa,
implementou-se uma fungao para obter os dados nos graficos até o ano de 2021
apenas como exercicio de se observar os efeitos da pandemia de SARS-CoV-2 no
mercado financeiro em janelas de tempo que se reduzem quando 1000 dias nao
estao mais disponiveis. Obteve-se as figuras 11(b) e 11(a), é possivel observar com
mais clareza as informacoes, é nitido como a crise de mercado, devido ao impacto

da pandemia de SARS-CoV-2, é capturada pelas medidas utilizadas neste texto.
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5 Consideracoes Finais

Neste trabalho foi possivel observar a correlagao entre os valores dos ativos
por meio da semelhanca de comportamento de seus precos frente ao aumento ou
redugao dos valores dos mesmos. Ativos similares guardam maior proximidade na
estrutura da Arvore Geradora Minima. Essas ligacdes, na grande maioria dos ca-
sos, se dao entre ativos de setores similares da economia, com destaque para oS
setores bancario, petroleiro, agua e saneamento, e exploracao de rodovias os quais
ocupam posi¢coes mais centrais no grafo. A periferia do grafo é ocupada por em-

presas mais independentes da flutuagao dos ativos do centro.

Constatou-se também que, quando o mercado financeiro esta em crise, a funcao
densidade de probabilidade das distancias e dos coeficientes de correlacao se com-
portam de maneira diferente de quando o mercado financeiro nao esta em crise. No
caso da funcao densidade de probabilidade dos coeficientes de correlacao, quando
o mercado esta em crise a média e o desvio padrao sao maiores, e a assimetria e
curtose sao menores. Na funcao densidade de probabilidade das distancias, a média
e a curtose sao menores, e a assimetria é maior, do que quando o mercado nao esta

em crise. Assim, um mercado em crise também se reflete nessas medidas.

Outro apontamento importante diz respeito ao tamanho médio normalizado das
Arvores Geradora Minima. Nota-se que, quando o mercado financeiro esta em crise,

esse tamanho é menor.
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Através da analise da taxa de sobrevivéncia de passo unitario conclui-se que a
mesma também ¢é capaz de sinalizar o momento em que o mercado financeiro en-
tra e sai da crise. Uma janela de tempo maior para a contrucao do grafico gera

mais estabilidade para essa medida.

Sobre as medidas associadas & MST, os achados desse trabalho nao sao diferen-
tes daqueles encontrados nos trabalhos de MANTEGNA (1999) e de ONNELA et al.
(2003a, 2003b). Isso prova que a ferramenta é util para capturar o comportamento
global do mercado financeiro. No contexto brasileiro, as ferramentas apresentadas
por estes autores permitiram revelar algumas estruturas interessantes para o me-
lhor entendimento do mercado. Tais estruturas podem subsidar gestores a tomarem

decisoes com base em medidas objetivas.
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APENDICE A - Cédigo R

Listing A.1: Script
rm(list = 1s())
#instalando pacotes necessarios

pkgTest <- function(x)
{
if (!'require(x,character.only = TRUE))
{
install.packages (x,dep=TRUE)

if (!require(x,character.only = TRUE)) stop(’Package not

found?)

}

pkgTest (’vegan’)
pkgTest (’e10717)
pkgTest (’plotly’)
pkgTest (’ggplot2?)
pkgTest (’dplyr’)
pkgTest (’tidyr’)
pkgTest (’ggcorrplot’)
pkgTest (’lubridate’)
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pkgTest (’grid?)
pkgTest (’corrplot’)
pkgTest (’adespatial’)
pkgTest (’spdep’)
pkgTest (’igraph’)
require (corrplot)
require(grid)
require (ggcorrplot)
require (dplyr)
require (tidyr)
require (vegan)
require(el071)
require (ggplot2)
require (plotly)
require (lubridate)
require (adespatial)
require (spdep)

require (igraph)

setwd(’C:/Users/daian/Downloads’)

###u#####PARA CALCULAR LOGRETORNOS #############

dad=read.csv(’teste_monografia_2008_2021.csv’, header = T,
sep = ’;’, dec = ’.’) #lendo a base de dados
dad$RptDt <-dmy (dad$RptDt) #transfromando a coluna de datas em

um objeto Date

dad2=data.frame (dad %>%
select (RptDt, TckrSymb, LastPric) %>%
spread (TckrSymb, LastPric))
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#construindo uma data frame com o preco do ativo onde cada

coluna representa uma acao e cada linha uma data

row.names (dad2)<-dad2$RptDt #nomeando as linhas do data frame
com as datas

dad28RptDt=NULL #retirando a coluna de datas

fix(dad2)

dia=data.frame(row.names(dad2)) #armazenando as datas

dia=dia[-1,] #retirando a primeira data, pois ao calcular o
log-retorno teremos

#uma data a menos

dia=ymd(dia) #transformando em objeto Date

head (dia)

lrts<-matrix(data=NA,nrow=(dim(dad2)[1]-1) ,ncol=dim(dad2)[2])
#cria matriz pra receber

#o0os logretornos totais simples

#logrts:
#Funcao para calcular os log-retornos
#Argumentos: x, representa uma coluna de um data frame com os
precos dos ativos
#Retorna: vetor com os log-retornos
logrts<-function(x){
logrx<-vector ()
for(i in 2:length(x)){
logrx[i-1]1<-log(x[il)-log(x[i-11)}
logrx’

for(i in (1:dim(dad?2)[2]1)){
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lrts[,il<-logrts(dad2[,i]) }#calcula o logretorno total

simples por coluna

lrts<-as.data.frame(lrts)#muda a classe de vetor para data
frame
names (1lrts)<-names(dad2)#da nome as colunas do data frame

fix(lrts)

HHHAAHHARH#HH#CALCULANDO A MATRIZ DE DISTANCIASH#H########H##A#HH

rho<-cor(lrts,use = ’pairwise.complete.obs’,method=c(’pearson
>)) #calcula a correlacao

fix(rho)

dados_d<-sqrt(2*(1-rho)) #tranforma a correlacao em uma

metrica
dd <- as.dist(dados_d) #transforma a matriz de distancias num
objeto ’distancia’

fix (dd)

HH#AHHHASH#A#H CORRELOGRAMA#HEHHHAHHAHHAHHUSH U HHAHHSY

windows ()
ggcorrplot (round(rho, 1), hc.order = TRUE,
type = ’lower’,
lab = TRUE,
lab_size = 3,
method=’circle’,
colors = c(’tomato2’, ’white’, ’springgreen3’),

title=’Correlograma’,
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ggtheme=theme _bw)

corrplot (rho, order = ’hclust’) #separado por grupos

###4A##EA#H## ARVORE DE LIGACAQ MINIMA##########HAHHUSHHARH

#mat<-graph_from_adjacency_matrix(dd, diag = F)
#g_mst<-mst (mat)
#plot (g_mst)

hc<-hclust(dd,method=’single’) #metodo de agrupamento
plot (hc,main=’Dendograma’,ylab=expression(d(i,j))) #

construindo Dendograma

mst<-spantree (dd)
windows ()

plot (mst, type = ’t’) #construindo a MST

HAH#HAH#HH#A#H#DENSIDADE OBSERVADA#######HAH#HARH AR HUAHHARHY

rhoD<-rho

diag(rhoD)=NA #retirando a diagonal
rhoD

hist (rhoD)

HA###H###### CALCULANDO AS MATRIZES DE CORRELACAO####uu#####

#RHOT :
#Funcao para calcular a matriz de autocorrelacao para uma
determinada janela de tempo T

#Argumentos: matriz de logretornos (colunas como ativos,
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linhas como logretornos),
#T janela de tempo em dias
#delta: saltos em dias (defasagem) para obter a matriz de
logretornos
#data: ano de cada matriz de autocorrelacao
#Retorna: lista com matrizes de autocorrelacao com saltos de
delta=21 dias, anos
#relacionados as matrizes de autocorrelacao
RHOT<-function(matriz ,T,delta,data){
i=1; j=T; it=1; rho<-NULL
rho<-as.list(rho); anos<-NULL
while (j<=dim(matriz) [1]){
p=(i:j)

c<-cor(matrizl[p,],use ’pairwise.complete.obs’,method=c(
’pearson’))
cllower.tri(c)] <- NA #transforma em matriz triangular
superios
diag(c)<-NA #retira a diagonal
rho[it]l<-1list (c)
anos [it]<-as.character(datali])
it=it+1
i=i+delta
j=jtdelta
}
rho[it]<-1list (anos)

rho}

teste=RHOT (lrts,1000,21,dia) #invocando a funcao
fix(teste)

HE#HHH BB HAHH#H#FGRAFICO 3D DAS CORRELACOES #u##t##t#unad##
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#densRHO :
#Funcao para calcular a densidade das correlacoes para cada
janela
#Argumentos: lista contendo matrizes de autocorrelacao,
numero de pontos
#para calculo da densidade em cada data, limites do eixo de
correlacoes
#que sera mostrado no grafico
#Retorna: matriz(cada linha corresponde a densidade daquela
data)
densRHO<-function(lista,n,xlim){
densidade=matrix (NA,length(lista)-1,n)
for(i in 1:(length(lista)-1)){
dens<-density(as.matrix(as.data.frame(listal[i])) ,from=
x1im[1],to=x1im[2],n=n,
kernel=’gaussian’,na.rm = TRUE) #calcula a
densidade das correlacoes
#da i-esima janela
densidade[i,]<-dens$y #retorna a densidade das
correlacoes da i1-esima janela
X
densidade?

x1im=c(-0.1,0.8) # limites do eixo das correlacoes
n=50 # numero de pontos de correlacao para estimar a

densidade das matrizes de correlacao
denR=densRHO(teste ,n=n,xlim=x1lim) #invocando a funcao
x=density(as.matrix(as.data.frame(teste[1])),from=x1im[1],to=

x1im[2] ,n=n,

kernel=’gaussian’,na.rm = TRUE)$x #definindo os
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marcadores do eixo das correlacoes

y=teste[length(teste)][[1]] #definindo os marcadores do eixo

das datas

# grafico 3D das fdp’s estimadas para as correlacoes

windows ()

plot_1y () %>%

add _surface(x = 7y,
layout (

scene = list(

xaxis = list(title =
yaxis = list(title =
zaxis = list(title =

aspectmode=’cube’

grafico

y

= “x,z = ~“t(denR)) %>%

’Data’),
>Correlacao’),

>£dp’),

#aspecto mais amigavel para o

Y#veja mais opcoes em https://plotly.com/r/3d-

surface-plots/

HHHHAH#HH#AH#H#GRAFICOS DAS ESTATISTICAS DAS CORRELACOES

HHdHHHERAHE

#test :

#Funcao para calcular a media, desvio padrao assimetria e

cutose de uma lista

#Argumentos: lista contendo matrizes de autocorreacao

#Retorna: data frame com as variaveis(cada coluna uma

variavel)
est<-function(lista){

media=vector ()

dp=vector ()

assimetria=vector ()

38



211
212
213

214

215

216

217
218
219
220
221
222
223

224
225
226
227

228
229
230
231
232
233
234
235
236

39

curtose=vector ()
for(i in 1:(length(lista)-1)){
media[i]l<-mean(as.matrix(as.data.frame(lista[i])) ,na.rm =
TRUE)
dpl[il<-sd(as.matrix(as.data.frame(listal[i])) ,na.rm = TRUE
)
assimetrial[i]<-skewness(as.matrix(as.data.frame(listal[i])
),na.rm = TRUE)
curtose[i]<-kurtosis(as.matrix(as.data.frame(listal[i])),
na.rm = TRUE)
}
dados=data.frame (media,dp,assimetria,curtose)

dados}

estatisticas=est(teste) #invocando a funcao

head(estatisticas)

da=as.data.frame (teste[length(teste)]) #recuperando as datas
calculadas acima

colnames (da) [1]<-’dat’ #nomeando a coluna

estatisticas=cbind(da,estatisticas) #criando um data frame
estatisticas$dat=as.Date(estatisticas$dat) #transformando a

data em um objeto Date

#grafico da media da correlacao

windows ()

ggplot (estatisticas ,aes(x=dat,y=media))+
geom_line (aes(x=dat ,y=media))+

theme_bw() + labs(y=’media’, x=’Ano’)

#grafico do Desvio padrao da correlacao

windows ()



ggplot (estatisticas ,aes(x=dat,y=dp))+
geom_line (aes (x=dat ,y=dp))+

theme _bw() + labs(y=’Desvio padrao’, x=’Ano’)

#grafico da Assimetria da correlacao

windows ()

ggplot (estatisticas ,aes(x=dat,y=assimetria))+
geom_line (aes (x=dat ,y=assimetria))+

theme _bw() + labs(y=’Assimetria’, x=’Ano’)

#grafico da Curtose da correlacao

windows ()

ggplot (estatisticas ,aes(x=dat,y=curtose))+
geom_line (aes (x=dat ,y=curtose))+

theme_bw() + labs(y=’Curtose’, x=’Ano’)

HH##HHHHHH#B#H#GRAFICOS NA MESMA JANELA########4444444484
windows ()

pushViewport (viewport (layout = grid.layout (4, 1)))

print (ggplot(estatisticas ,aes(x=dat,y=media))+
geom_line (aes (x=dat ,y=media))+
theme_bw() + labs(y=’media’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 1, layout.pos.col

print (ggplot(estatisticas ,aes(x=dat,y=dp))+
geom_line (aes (x=dat,y=dp))+
theme_bw() + labs(y=’Desvio padrao’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 2, layout.pos.col

print (ggplot(estatisticas ,aes(x=dat,y=assimetria))+

geom_line (aes (x=dat ,y=assimetria))+

1))

1))
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theme_bw() + labs(y=’Assimetria’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 3, layout.pos.col = 1))
print (ggplot(estatisticas ,aes(x=dat,y=curtose))+
geom_line (aes (x=dat ,y=curtose))+
theme_bw() + labs(y=’Curtose’, x=’Ano’),
vp = viewport(layout.pos.row = 4, layout.pos.col = 1))

HHHAAHHARSHHAHFHGRAFICO 3D LT HH##HHAHHARHHAHHAHHERS

#LISTANTL:
#funcao para calcular as distancias da MST para uma
determinada janela de tempo T
#Argumentos: matriz de logretornos (colunas como ativos,
linhas como logretornos),
#delta: saltos em dias (defasagem) para obter a matriz de
logretornos
#data: ano de cada matriz de autocorrelacao
#T janela de tempo em dias
#Retorna: lista com as distancias da MST e a data(ultimo
elemento da lista)
LISTANTL<-function(matriz ,T,delta,data){
i=1; j=T; it=1; m<-NULL; m<-as.list(m); d<-ymd()
while (j<=dim(matriz) [1]){
p=(i:j)
c<-cor(matriz[p,],use = ’pairwise.complete.obs’,method=c(
’pearson’))
dados_d<-sqrt (2*(1-c¢))
dd <- as.dist(dados_d)
mst<-spantree (dd)
dmst<-mst$dist #armazena as distancia da mst

mlit]<-1list (dmst)
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d[it]<-as.character (datal[i])
i=i+delta
j=jtdelta
it=it+1
}
m[it]l<-1ist (d)
m}

1lista=LISTANTL(1lrts,1000,21,dia) #invocando a funcao

x1im=c(0,1.5) #limites do eixo das distancias
n=50 #numero de pontos de distancias para estimar a densidade

das distancias

denLt=densRHO(lista,n=n,xlim=xlim) #invocando a funcao

x=density(as.matrix(as.data.frame(listal[1])),from=x1im[1],to=
x1im[2] ,n=n,
kernel=’gaussian’,na.rm = TRUE)$x #definindo os
marcadores do eixo das distancias
y=listallength(lista)][[1]] #definindo os marcadores do eixo

das datas

# grafico 3D das fdp’s estimadas para as correlacoes
plot_ly () %>%
add_surface(x = "y, vy = "x,z = “t(denlt)) %>%
#transposicao da matriz e troca de eixos para ter a

mesma apresentacao do grafico de Onnela (2003)

layout (
scene = list(
xaxis = list(title = ’Data’),

yaxis = list(title = ’distancia’),
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zaxis = list(title = ’fdp’),

aspectmode=’cube’ #aspecto mais amigavel para o
grafico

J#veja mais opcoes em https://plotly.com/r/3d-surface
-plots/

#####GRAFICO DAS ESTATISTICAS DAS DISTANCIAS#####

#NTL :
#funcao para calcular o tamanho normalizado da MST para uma
determinada janela de tempo T
#Argumentos: matriz de logretornos (colunas como ativos,
linhas como logretornos),
#delta: saltos em dias (defasagem) para obter a matriz de
logretornos
#data: ano de cada matriz de autocorrelacao
#T janela de tempo em dias
#Retorna: data frame com as variaveis data(utilizando o
primeiro ano),
#L_t (tamanho normalizado da arvore), assimetria(assimetria
das distancias da MST),
#curtose(curtose das distancias da MST), Sd(desvio padrao das
distancias da MST).
NTL<-function(matriz ,T,delta,data){
i=1; j=T; it=1; m<-NULL
ass<-NULL; curt<-NULL; dpa<-NULL; d<-ymd()
while (j<=dim(matriz) [1]){
p=(i:j)
c<-cor(matriz[p,],use = ’pairwise.complete.obs’,method=c(
’pearson’))

dados_d<-sqrt(2*(1-c¢))



346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358

359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376

dd <- as.dist(dados_d)
mst<-spantree (dd)
dmst<-mst$dist
ass[it]<-skewness (dmst)
curt[it]<-kurtosis (dmst)
dpalit]<-sd(dmst)
mlit]<-(1/(dim(matriz) [2]-1))*(sum((dmst), na.rm
d[it]l<-datal[i]
i=i+delta
j=jtdelta
it=it+1
}
base=data.frame(’data’=d,’L_t’=m, ’assimetria’=ass,
Curtose’=curt, ’Sd’=dpa)
base}

Lt=NTL(1lrts,1000,21,dia) #invocando a funcao
head (Lt)

#grafico da media das distancias

windows ()

ggplot (Lt ,aes(x=data,y=L_t))+
geom_line (aes (x=data,y=L_t))+

theme_bw() + labs(y=’media’, x=’Ano’)

#grafico do Desvio padrao das distancias

windows ()

ggplot (Lt ,aes(x=data,y=Sd))+
geom_line (aes (x=data,y=Sd))+

theme _bw() + labs(y=’Desvio padrao’, x=’Ano?’)

)
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TRUE))



#grafico da Assimetria das distancias

windows ()

ggplot (Lt ,aes(x=data,y=assimetria))+
geom_line (aes (x=data,y=assimetria))+

theme _bw() + labs(y=’Assimetria’, x=’Ano’)

#grafico da Curtose das distancias

windows ()

ggplot (Lt ,aes (x=data,y=Curtose))+
geom_line (aes (x=data,y=Curtose))+

theme_bw() + labs(y=’Curtose’, x=’Ano’)

HH###HHHHHHH#H#H#GRAFICOS NA MESMA JANELA###########4444H
windows ()

pushViewport (viewport (layout = grid.layout (4, 1)))

print (ggplot (Lt ,aes(x=data,y=L_t))+
geom_line (aes (x=data,y=L_t))+
theme_bw() + labs(y=’media’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 1, layout.pos.col

print (ggplot (Lt,aes(x=data,y=Sd))+
geom_line (aes (x=data,y=8d))+
theme_bw() + labs(y=’Desvio padrao’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 2, layout.pos.col

print (ggplot (Lt ,aes(x=data,y=assimetria))+
geom_line (aes (x=data,y=assimetria))+
theme_bw() + labs(y=’Assimetria’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 3, layout.pos.col

print (ggplot (Lt ,aes(x=data,y=Curtose))+

1))

1))

1))
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geom_line (aes (x=data,y=Curtose))+
theme_bw() + labs(y=’Curtose’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 4, layout.pos.col = 1))

HA#AA#HAERAH#HEGRAFICOS 3D RHO#H######HAHBHHHAERAHAS

HU##HH R REAHHAH TANELA 252 DIASHHU###HHHRARSHHHBRSHR

teste=RHOT (1lrts,252,21,dia) #invocando a funcao para 252 dias

x1im=c(-0.1,0.8) # limites do eixo das correlacoes
n=50 # numero de pontos de correlacao para estimar a

densidade das matrizes de correlacao

denR=densRHO(teste ,n=n,xlim=x1lim) #invocando a funcao

x=density(as.matrix(as.data.frame(teste[1])),from=x1im[1],to=
x1im[2] ,n=n,
kernel=’gaussian’,na.rm = TRUE)$x #definindo os
marcadores do eixo das correlacoes
y=teste[length(teste)][[1]] #definindo os marcadores do eixo

das datas

# grafico 3D das fdp’s estimadas para as correlacoes

plot_ly () %>%

add_surface(x = "y, vy = "x,z = “t(denR)) ¥%>%
layout (

scene = list(

xaxis = list(title = ’Data’),

yaxis = list(title = ’correlacao’),

zaxis = list(title = ’fdp’),

aspectmode=’cube’ #aspecto mais amigavel para o
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grafico
Y#veja mais opcoes em https://plotly.com/r/3d-

surface-plots/

HAHARHHASHAEAH#H TANELA 504 DIASHu##HA#HAHHUSHHARAH

teste=RHOT (lrts,504,21,dia) #invocando a funcao para 504 dias

x1im=c(-0.1,0.8) # limites do eixo das correlacoes
n=50 # numero de pontos de correlacao para estimar a

densidade das matrizes de correlacao

denR=densRHO(teste ,n=n,xlim=x1lim) #invocando a funcao

x=density(as.matrix(as.data.frame(teste[1])),from=x1im[1],to=
x1im[2] ,n=n,
kernel=’gaussian’,na.rm = TRUE)$x #definindo os
marcadores do eixo das correlacoes
y=teste[length(teste)] [[1]] #definindo os marcadores do eixo

das datas

# grafico 3D das fdp’s estimadas para as correlacoes

plot_ly () %>%

add_surface(x = "y, y = "x,z = “t(denR)) %>%
layout (
scene = list(
xaxis = list(title = ’Data’),
yaxis = list(title = ’correlacao’),
zaxis = list(title = >fdp’),

aspectmode=’cube’ #aspecto mais amigavel para o grafico

Y#veja mais opcoes em https://plotly.com/r/3d-surface-
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plots/

HEHHHBHAAESH BB A4 TANELA 756 DIAS#H#######S# BRI Y

teste=RHOT (1lrts,756,21,dia) #invocando a funcao para 756 dias

xlim=c(-0.1,0.8) # limites do eixo das correlacoes
n=50 # numero de pontos de correlacao para estimar a

densidade das matrizes de correlacao

denR=densRHO(teste ,n=n,xlim=xlim) #invocando a funcao

x=density(as.matrix(as.data.frame(teste[1])) ,from=x1im[1],to=
x1im[2] ,n=n,
kernel=’gaussian’,na.rm = TRUE)$x #definindo os
marcadores do eixo das correlacoes
y=teste[length(teste)][[1]] #definindo os marcadores do eixo

das datas

# grafico 3D das fdp’s estimadas para as correlacoes

plot_1y () %>%

add_surface(x = "y, y = "x,z = “t(denR)) %>%
layout (
scene = list(
xaxis = list(title = ’Data’),
yaxis = list(title = ’correlacao’),
zaxis = list(title = ’fdp’),

aspectmode=’cube’ #aspecto mais amigavel para o grafico
J#veja mais opcoes em https://plotly.com/r/3d-surface-
plots/



489
490
491
492
493
494

495
496
497

498
499
500
501

502

503

504
505
506
507
508

509
510
511
512
513
514

49

HA#H#HHHBHAAFFGRAFICOS 3D LTHHHHHAHHHHHAHAHHBHES

HEHHH B S HHHH#H TANELA 252 DIASH#H####uu#SH#HHBHESY

lista=LISTANTL(lrts,252,21,dia) #invocando a funcao para 252

dias

x1im=c(0,1.5) # limites do eixo das distancias
n=50 # numero de pontos de distancias para estimar a

densidade das distancias

denLt=densRHO(lista ,n=n,xlim=xlim) #invocando a funcao

x=density(as.matrix(as.data.frame(listal1])),from=x1im[1],to=
x1im[2] ,n=n,
kernel=’gaussian’,na.rm = TRUE)$x #definindo os
marcadores do eixo das distancias
y=listallength(lista)][[1]] #definindo os marcadores do eixo

das datas

# grafico 3D das fdp’s estimadas para as correlacoes
plot_ly () %>%

add_surface(x = "y, y = “x,z = “t(denlLt)) %>%
#transposicao da matriz e troca de eixos para ter a mesma

apresentacao do grafico de Onnela (2003)

layout (
scene = list(
xaxis = list(title = ’Data’),
yaxis = list(title = ’distancia’),
zaxis = list(title = >fdp’),

aspectmode=’cube’ #aspecto mais amigavel para o grafico
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Y#veja mais opcoes em https://plotly.com/r/3d-surface-
plots/

HH#HHHHHHH44444 JANELA 504 DIASHH#####AAHHHHHHHHHHHTHY
1ista=LISTANTL(lrts,504,21,dia) #invocando a funcao para 504

dias

x1im=c(0,1.5) # limites do eixo das distancias
n=50 # numero de pontos de distancias para estimar a

densidade das distancias

denLt=densRHO(lista,n=n,xlim=x1lim) #invocando a funcao

x=density(as.matrix(as.data.frame(listal[1])),from=x1im[1],to=
x1im[2] ,n=n,
kernel=’gaussian’,na.rm = TRUE)$x #definindo os
marcadores do eixo das distancias
y=listallength(lista)][[1]] #definindo os marcadores do eixo

das datas

# grafico 3D das fdp’s estimadas para as correlacoes
plot_ly () %>%

add_surface(x = "y, y = “x,z = “t(denlLt)) %>%
#transposicao da matriz e troca de eixos para ter a mesma

apresentacao do grafico de Onnela (2003)

layout (
scene = list(
xaxis = list(title = ’Data’),
yaxis = list(title = ’distancia’),
zaxis = list(title = >fdp?’),
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aspectmode=’cube’ #aspecto mais amigavel para o grafico
J#veja mais opcoes em https://plotly.com/r/3d-surface-
plots/

HHHARHHASHEAH#H TANELA 756 DIASH#####H#HAH#HAHHEHHARHHAS

1ista=LISTANTL(lrts,756,21,dia) #invocando a funcao para 756

dias

x1im=c(0,1.5) # limites do eixo das distancias
n=50 # numero de pontos de distancias para estimar a

densidade das distancias

denLt=densRHO(lista,n=n,xlim=xlim) #invocando a funcao

x=density(as.matrix(as.data.frame(listal[1])),from=x1im[1],to=
x1im[2] ,n=n,
kernel=’gaussian’,na.rm = TRUE)$x #definindo os
marcadores do eixo das distancias
y=listallength(lista)][[1]] #definindo os marcadores do eixo

das datas

# grafico 3D das fdp’s estimadas para as correlacoes
plot_ly () %>%

add_surface(x = "y, y = "x,z = “t(denlt)) %>%
#transposicao da matriz e troca de eixos para ter a mesma

apresentacao do grafico de Onnela (2003)

layout (
scene = list(
xaxis = list(title = ’Data’),

yaxis list(title ’distancia’),
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zaxis = list(title = ’fdp’),

aspectmode=’cube’ #aspecto mais amigavel para o grafico
Y#veja mais opcoes em https://plotly.com/r/3d-surface-

plots/

########TAXA DE SOBREVIVENCIA DE PASSO UNITARIO###########

#listaElos:
#funcao para calcular as matrizes de adjacencia para uma
determinada janela de tempo T
#Argumentos: matriz de logretornos (colunas como ativos,
linhas como logretornos),
#delta: saltos em dias (defasagem) para obter a matriz de
logretornos
#data: ano de cada matriz de autocorrelacao
#T janela de tempo em dias
#Retorna: lista com as matrizes de adjacencia e a data(ultimo
elemento da lista)
listaElos<-function(matriz ,T,delta,data)q{
i=1; j=T; it=1; m<-NULL; m<-as.list(m); d<-ymd()
while (j<=dim(matriz) [1]){
p=(i:j)
c<-cor(matrizl[p,],use = ’pairwise.complete.obs’,method=c(
’pearson’))
dados_d<-sqrt(2*(1-c))
dd <- as.dist(dados_d)
mstlistnb=mst.nb(dd) #calcula uma lista de adjacencia com
base numa arvore de ligacao simples
mstadj=nb2mat (mstlistnb,zero.policy=TRUE, style=’B’) #
recupera a matriz de adjacencia a partir da lista de

adjacencia
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mstadj [lower.tri(mstadj)] <- NA #trasnforma em uma matriz
triangular superior
diag(mstadj) <- NA #retira a diagonal
mstadj [mstadj==0] <- NA #Substitui os 0’s por NA
m[it]<-list (mstadj)
d[it]l<-as.character(datal[i])
i=it+delta
j=jtdelta
it=it+1
}
m[it]<-1list (d)
m}

N=dim(lrts) [2]#numero de ativos

#Taxa:
#funcao para calcular a taxa de sobrevivencia de passo
unitario
#Argumentos: lista com as matrizes de adj e a data(ultimo
elemento da lista)
#N: numero de ativos
#Retorna: vetor com as taxas de sobrevivencia de passo
unitario
Taxa<-function(lista,N){
med=vector ()
for (i in 1:(length(lista)-2)){
comp=as.matrix(as.data.frame(listali]))==as.matrix(as.
data.frame(listal[i+1]))
med [i]=sum(comp ,na.rm=TRUE) /(N-1)
b
med}
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######GRAFICO DA TAXA DE SOBREVIVENCIA PARA DIAS#######

ListaTaxa850=1istaFlos(lrts,850,21,dia)#invocando a funcao
listaElos para 700 dias

taxafinal850=Taxa(ListaTaxa850,N)#invocando a funcao Taxa

d850=data.frame(ListaTaxa850[length(ListaTaxa850)])#
recuperando as datas

d850=data.frame(d850[-1,]) #retira a primeira data

colnames (d850) [1]<-’data’

taxaf850=cbind (d850,taxafinal850) #junta as duas bases em uma

#grafico da Taxa de sobrevivencia

windows ()

ggplot (taxaf850,aes(x=data,y=taxafinal850))+
geom_line (aes(x=data,y=taxafinal850))+
scale_y_continuous(limits = ¢(0.5,1))+

theme_bw() + labs(y=’Taxa de sobrevivencia’, x=’Ano’)

######GRAFICO DA TAXA DE SOBREVIVENCIA 1000 DIAS########

ListaTaxal1l000=1listaElos(lrts,1000,21,dia)#invocando a funcao
listaElos para 1000 dias

taxafinall1000=Taxa(ListaTaxal1l000,N)#invocando a funcao Taxa

d1000=data.frame(ListaTaxal000[length(ListaTaxal000)])#
recuperando as datas

d1000=data.frame(d1000[-1,]) #retira a primeira data

colnames (d1000) [1]<-’data’

taxaf1000=cbind (d1000,taxafinal1000) #junta as duas bases em
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uma

#grafico da Taxa de sobrevivencia

windows ()

ggplot (taxaf1000,aes (x=data,y=taxafinall1000))+
geom_line (aes (x=data,y=taxafinall000))+
scale_y_continuous(limits = c(0.5,1))+

theme _bw() + labs(y=’Taxa de sobrevivencia’, x=’Ano?’)

HHHARHHAHHHSHBH## GRAFICOS DATA ESTENDIDA##########HARHHES

#RHOT2:
#funcao para calcular a matriz de autocorrelacao para uma
determinada janela de tempo T
#Argumentos: matriz de logretornos (colunas como ativos,
linhas como logretornos),
#T janela de tempo em dias
#delta: saltos em dias (defasagem) para obter a matriz de
logretornos
#data: ano de cada matriz de autocorrelacao
#Retorna: lista com matrizes de autocorrelacao com saltos de
delta=21 dias, anos
#relacionados as matrizes de autocorrelacao
RHOT2<-function(matriz ,T,delta,data){
i=1; j=T; it=1; rho<-NULL
rho<-as.list(rho); anos<-NULL
while (j<=dim(matriz) [1]){
p=(i:j)
c<-cor(matrizl[p,],use = ’pairwise.complete.obs’,method=c(
’pearson’))
cllower.tri(c)] <- NA #transforma em matriz triangular

superios
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diag(c)<-NA #retira a diagonal
rho[it]<-1list (c)
anos [it]<-as.character(datal[i])
it=it+1
i=i+delta
j=jtdelta

}

k=1

while (i<=(dim(matriz) [1]-(delta-1))){
p=(i:(dim(matriz)[1]))
c<-cor(matriz[p,],use = ’pairwise.complete.obs’,method=c(

’pearson’))
cllower.tri(c)] <- NA #transforma em matriz triangular
superios

diag(c)<-NA #retira a diagonal
rho[it]<-1list (c)
anos [it]<-as.character(datal[i])
it=it+1
i=it+kx*delta
k=k+1

}

rho[it]<-1list (anos)

rho}

teste=RHOT2(1lrts ,1000,21,dia) #invocando a funcao

fix(teste)

estatisticas=est(teste) #invocando a funcao

head(estatisticas)

da=as.data.frame (teste[length(teste)]) #recuperando as datas
calculadas acima

colnames (da) [1]<-°dat’ #nomeando a coluna
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estatisticas=cbind(da,estatisticas) #criando um data frame
estatisticas$dat=as.Date(estatisticas$dat) #transformando a

data em um objeto Date

#Htdd#H#H#####GRAFICOS NA MESMA JANELA######H#HH##44#4H#H#UHHH
windows ()

pushViewport (viewport (layout = grid.layout(4, 1)))

print (ggplot (estatisticas ,aes (x=dat,y=media))+
geom_line (aes (x=dat,y=media))+
theme _bw() + labs(y=’media’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 1, layout.pos.col = 1))

print (ggplot (estatisticas ,aes(x=dat,y=dp))+
geom_line (aes (x=dat ,y=dp))+
theme _bw() + labs(y=’Desvio padrao’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 2, layout.pos.col = 1))

print (ggplot (estatisticas ,aes(x=dat,y=assimetria))+
geom_line (aes (x=dat ,y=assimetria))+
theme _bw() + labs(y=’Assimetria’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 3, layout.pos.col = 1))

print (ggplot (estatisticas ,aes(x=dat,y=curtose))+
geom_line (aes (x=dat ,y=curtose))+
theme_bw() + labs(y=’Curtose’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 4, layout.pos.col = 1))

#LISTANTL2:
#funcao para calcular as distancias da MST para uma

determinada janela de tempo T
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727 #Argumentos: matriz de logretornos (colunas como ativos,
linhas como logretornos),

728 #delta: saltos em dias (defasagem) para obter a matriz de
logretornos

729 #data: ano de cada matriz de autocorrelacao

730 #T janela de tempo em dias

731 #Retormna: lista com as distancias da MST e a data(ultimo
elemento da lista)

732 LISTANTL2<-function(matriz,T,delta,data)

733 i=1; j=T; it=1; m<-NULL; m<-as.list(m); d<-ymd()

734 while (j<=dim(matriz) [1]){

735 p=(i:j)

736 c<-cor(matriz[p,],use = ’pairwise.complete.obs’,method=c(

’pearson’))

737 dados_d<-sqrt (2*(1-c¢))

738 dd <- as.dist(dados_d)

739 mst<-spantree (dd)

740 dmst<-mst$dist #armazena as distancia da mst
741 m[it]<-list (dmst)

742 d[it]l<-as.character (datal[il])

743 i=i+delta

744 j=jtdelta

745 it=it+1

746 }

747 k=1

748 while(i<=(dim(matriz) [1]-(delta-1))){

749 p=(i:(dim(matriz)[1]1))

750 c<-cor(matrizl[p,],use = ’pairwise.complete.obs’,method=c(

’pearson’))
751 dados_d<-sqrt(2*(1-c))
752 dd <- as.dist(dados_d)
753 mst<-spantree (dd)
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dmst<-mst$dist #armazena as distancia da mst
m[it]l<-1list (dmst)
d[it]<-as.character(datal[il])
it=it+1
i=i+kx*delta
k=k+1

}

mlit]<-1ist (d)

m}

1lista=LISTANTL2(1lrts,1000,21,dia) #invocando a funcao

#####GRAFICOS DAS ESTATISTICAS DA DISTANCIA######

#NTL2:

#funcao para calcular o tamanho normalizado da MST para uma
determinada janela de tempo T

#Argumentos: matriz de logretornos (colunas como ativos,
linhas como logretornos),

#delta: saltos em dias (defasagem) para obter a matriz de
logretornos

#data: ano de cada matriz de autocorrelacao

#T janela de tempo em dias

#Retorna: data frame com as variaveis data(utilizando o
primeiro ano),

#L_t (tamanho normalizado da arvore), assimetria(assimetria
das distancias da MST),

#curtose (curtose das distancias da MST), Sd(desvio padrao das

distancias da MST).

NTL2<-function (matriz ,T,delta,data){
i=1; j=T; it=1; m<-NULL
ass<-NULL; curt<-NULL; dpa<-NULL; d<-ymd()



while (j<=dim(matriz) [1]){

p=(i:j)

60

c<-cor(matriz[p,],use = ’pairwise.complete.obs’,method=c(

’pearson’))
dados_d<-sqrt (2*(1-c¢))
dd <- as.dist(dados_d)
mst<-spantree (dd)
dmst<-mst$dist
ass[it]<-skewness (dmst)
curt[it]<-kurtosis (dmst)
dpalit]<-sd(dmst)
mlit]<-(1/(dim(matriz) [2]-1))*(sum((dmst),
d[it]l<-datal[i]

i=i+delta

j=jtdelta
it=it+1

by

k=1

while (i<=(dim(matriz)[1]-(delta-1))){

p=(i:(dim(matriz)[1]))

c<-cor(matriz[p,],use = ’pairwise.complete
’pearson’))

dados_d<-sqrt (2*(1-c¢))

dd <- as.dist(dados_d)

mst<-spantree (dd)

dmst<-mst$dist

ass[it]<-skewness (dmst)

curt[it]<-kurtosis (dmst)

dpalit]<-sd(dmst)

mlit]<-(1/(dim(matriz) [2]-1))*(sum((dmst),

d[it]l<-datal[i]

it=it+1

na.rm = TRUE))

.obs’,method=c(

na.rm = TRUE))



i=i+kx*delta
k=k+1
}
base=data.frame(’data’=d,’L_t’=m, ’assimetria’=ass,
Curtose’=curt, ’Sd’=dpa)
base}

Lt=NTL2(1lrts,1000,21,dia) #invocando a funcao
head (Lt)

#H#H###HH###H#GRAFICOS NA MESMA JANELA#######44484888#H#H
windows ()

pushViewport (viewport (layout = grid.layout (4, 1)))

print (ggplot (Lt ,aes(x=data,y=L_t))+
geom_line (aes (x=data,y=L_t))+
theme_bw() + labs(y=’media’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 1, layout.pos.col

print (ggplot (Lt ,aes(x=data,y=Sd))+
geom_line (aes(x=data,y=Sd))+
theme_bw() + labs(y=’Desvio padrao’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 2, layout.pos.col

print (ggplot (Lt ,aes(x=data,y=assimetria))+
geom_line (aes (x=data,y=assimetria))+
theme_bw() + labs(y=’Assimetria’, x=’Ano’),

vp = viewport(layout.pos.row = 3, layout.pos.col

print (ggplot (Lt ,aes(x=data,y=Curtose))+

geom_line (aes (x=data,y=Curtose))+

)

1))

1))

1))

61



B

theme_bw() + labs(y=’Curtose’, x=’Ano’),

= viewport(layout.pos.row = 4, layout.pos.col

62



ANEXO A - Abreviaturas dos Ativos

Quadro 1: Lista de Abreviaturas - Indice BOVESPA
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Codigo | Empresa Setor de Atuacao Observacao
AMBEV S.A. - Fundiu-
se com CIA CERVEJARIA
Consumo ndo Ciclico \ Be-
ABEV3 | AMBEV S.A. bid BRAHMA e CIA BEBIDAS
idas
DAS AMERICAS - AM-
BEV no ano de 2000
B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BVFM3 substituido por
B3SA3 - Financeiro
BALCAO B3SA3 em 2018
BBDC4 | BCO BRADESCO S.A. Financeiro \ Bancos
BBAS3 | BCO BRASIL S.A. Financeiro \ Bancos
BCO SANTANDER (BRA-
SANBI11 Financeiro \ Bancos
SIL) S.A
BRAP4 | BRADESPAR S.A. Mineracao
BRKMS5 | BRASKEM S.A. Quimicos \ Petroquimicos
PRGA3 subistituido por
Consumo nao Ciclico \ Ali- | BRFS3 - Em 2009, Perdigao
BRFS3 | BRF S.A.
mentos fundiu-se com a Sadia, for-
mando a BRF S.A.
Transporte \ Exploracao de
CCRO3 | CCR S.A. porte | Explorag
Rodovias
CENTRAIS ELET BRAS
ELET3 Energia Elétrica

S.A. - ELETROBRAS
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PCAR4

CIA BRASILEIRA DE

Consumo nao Ciclico \ Co-

PCARS
PCAR4 -

agoes

subistituido por

Em 2009, as

atuais preferenci-

DISTRIBUICAO mércio e Distribuigcao ais "PCAR4"passam a
denominar-se acoes prefe-
renciais classe A "PCARAH".

CIA ENERGETICA DE

CMIG4 Energia Elétrica
MINAS GERAIS - CEMIG
CIA PARANAENSE DE
CPLE6 Energia Elétrica
ENERGIA - COPEL
CIA SANEAMENTO BA-| .
SBSP3 Agua e Saneamento
SICO EST SAO PAULO
CIA SIDERURGICA NA-
CSNA3 Siderurgia e Metalurgia
CIONAL
Petroleo. Gas e Biocombus-
CSAN3 | COSAN S.A. .
tiveis
CPFE3 | CPFL ENERGIA S.A. Energia Elétrica
CYRELA BRAZIL RE-
Consumo Ciclico \ Constru-
CYRE3 | ALTY S.A.EMPREEND E
cao Civil
PART
EMBR3 | EMBRAER S.A. Material de Transporte
VCPA4 e VCPA3 subisti-
tuido por FIBR3 - Em 2009,
FIBR3 | FIBRIA CELULOSE S.A. | Papel e Celulose Aracruz fundiu-se com a
VCP, formando a FIBRIA
CELULOSE S.A.
GGBR4 | GERDAU S.A. Siderurgia e Metalurgia
GOL LINHAS AEREAS | Transporte \ Transporte
GOLL4

INTELIGENTES S.A. Aéreo
ITAU4 subistituido por
ITUB4 - Em 2009,

ITAU UNIBANCO HOL- as  acoes  preferenciais

ITUB4 Financeiro \ Bancos

DING S.A.

"ITAU4"foram convertidas
em acoes preferenciais ED
"ITUB4".
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LOJAS  AMERICANAS | Consumo Ciclico \ Comér-
LAMEA4
S.A. cio
Consumo Ciclico \ Comér-
LREN3 | LOJAS RENNER S.A. '
cio
Em 2019 a Natura Cosméti-
Consumo nao Ciclico \ Pro- .
NATURA COSMETICOS cos foi incorporada pela Na-
NTCO3 dutos de Uso Pessoal e de
S.A. . tura&CO Holding e NATU3
Limpeza
foi substituido por NTCO3
PETROLEO BRASI- | Petroleo. Gas e Biocombus-
PETR3
LEIRO S.A. PETROBRAS | tiveis
ALLL11 subistituido por
Transporte \ Transporte | ALLL3 - Em 2010, e em
RAIL3 | RUMO S.A.
Ferroviario 2018 foi substituido por
RAILS3.
TLPP4 subistituido por
VIVT4 - Em 2011 a Telefo-
VIVT4 TELEFONICA  BRASIL | Comunicacdes \ Telecomu- | nica fundiu-se com a Vivo
S.A nicacoes Participacoes, formando a
TELEFONICA  BRASIL
S.A.
UGPA4 subistituido por
UGPA3 - FEm 2012,
UGPAS ULTRAPAR PARTICIPA- | Petroleo. Gas e Biocombus- | as agoes  preferenciais
COES S.A. tiveis "UGPA4"foram  converti-
das em acoes ordinarias
"UGPA3".
USINAS SID DE MINAS
USIM5 Siderurgia e Metalurgia
GERAIS S.A.-USIMINAS
VALE3 | VALE S.A. Mineracao




