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Resumo

Em sistemas onde muitos agentes interagem, permitindo obter medidas que
podem se apresentar intermitentes, muitas vezes podemos extrair padrdes que
denotam comportamento de grupo destes agentes, este ¢ o caso do mercado
financeiro e sua estrutura de correlagoes emergentes. Este trabalho visa
reproduzir e sintetizar o que é entendido como estrutura de correlagoes no
mercado financeiro. A analise da estrutura consistira de 2 partes, uma dinamica,
acessando dependéncias temporais, e outra topoldgica e economica, acessando a
importancia das conexoes entre acoes. Na andlise dindmica sao investigadas a
correlagao instantanea, quanto o comportamento ao longo das escalas de tempo
, € a nao instantanea, quanto ao decaimento temporal em relacao ao méaximo
de correlagao. A topologia é analisada obtendo-se um grafo a partir da matrix
de correlagao instantanea e analisando a conectividade dos vértices, partindo do
mais conectado(chama-se raiz) analisa-se os diversos clusteres de agoes obtidos,
comparando com a classificacdo economica conhecida. A analise topologica é
feita em varias escalas de correlacao instantanea visando a comparacao entre
elas. Introduzo nogoes gerais de sistemas complexos no capitulo 1. No capitulo
2 dou uma breve descricao do mercado através das variaveis mais importantes e
seu comportamento, i.e. as escalas de precos e de tempo. O capitulo 3 descreve
os métodos utilizados para analise da estrutura de correlacao do mercado, é
apresentado o estimador de Pearson para correlacao linear bem como o método
de Kruskal, utilizado para obter o grafo arvore que contém todas acoes e
minimizar a soma das arestas (ponderadas pela distancia definida a partir
da correlagdo). No capitulo 4 apresento os resultados referentes a anélise da
estrutura de correlagoes para o mercado Bovespa.

palavras chaves: sistemas complexos, econofisica, mercado, correlagoes, ul-
trametria, efeito epps, arvore de minimo alcance
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Abstract

In systems where many agents interact, allowing for measures that may be
erratic, many times we can extract behavior patterns that denote a group
of agents, this is the case of financial market and its emerging structure of
correlations. This work aims to reproduce and synthesize what is perceived as a
correlation structure in financial markets. Analysis of the structure will consist
of 2 parts, one dynamic, accessing temporal dependencies, and other topological
and economical by accessing the importance of connections between assets. In
analysis of dynamics are investigated instantaneous correlation, it’s behavior
across scales of time, and the not instantaneous, it’s decay from the maximum
correlation. The topology is analyzed by a graph from the instantaneous
correlation matrix and analyzing the connectivity of vertices, starting from the
most connected (called root) analyzes the various clusters of shares obtained
by comparing with known economic classification. The topological analysis is
performed at several scales of correlation in order to instantly compare them.
Introduce general notions of complex systems in Chapter 1. In Chapter 2 give
a brief description of market through the most important variables and their
behavior, ie the ranges of price and time. Chapter 3 describes the methods used
for analysis the correlation structure of the market, the estimator is presented
by Pearson’s linear correlation and the Kruskal method is used to obtain the
graph tree containing all assets and to minimize the sum of edges (weighted by
the distance defined from the correlation). In Chapter 4 I present the results of
the analysis of correlation structure for the market Bovespa.

keywords: complex systems, econophysics, market, correlation, ultrametrics,
epps effect, minimal spanning tree



Sistemas Complexos: nocoes basicas intuitivas

O estudo através da metodologia de sistemas complexos, apesar de ja conhecido
dos fisicos de matéria condensada desde os anos 50 [1], tem se estabelecido em ou-
tras areas, como estudo do mercado financeiro, apenas recentemente - como sera
visto no capitulo 2, neste caso devido aos recentes fracassos das teorias econd-
micas classicas |1] em considerar aspectos emergentes do agregado no fendmeno
economico - com a utilizacao de ferramental formal ja empregado em sistemas
fisicos, como é o caso da Teoria de Espacos Ultramétricos aqui utilizada para um
novo entendimento metodolégico do mercado, sob a luz da intuicao fisica de um
sistema complexo.

Neste capitulo, 1.1 passa sucintamente pelas nogoes centrais de sistemas com-
plexos. Segue-se, no capitulo 3, exibindo formalismo necessario para abordagem
quantitativa e qualitativa dos conceitos descritos em 1.1, aqui é dada énfase a
Teoria de Espagos Ultramétricos e Teoria de Grafos, ferramental utilizada para
a analise de correlagoes de mercado nesta dissertacao e , ainda antes disso, trago
uma breve introducao a teoria de probabilidades e estatistica elementares.

1.1 Complexidade: classes de regularidades emer-
gentes em sistemas tinicos

A nocgao de complexo vem & mente de um observador na medida em que diferen-
cia padroes, em sistemas para os quais nao existem regularidades 6bvias como
uma sequéncia de mesmo nimero, ou sao apenas ruidosos assim como ouvido na
sintonizacao do radio. Sendo o primeiro caso ordem total, o segundo total ale-
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atoridade, o observador entende as nuances do contraponto musical como sendo
mais complexo que os dois casos, a nao ser que se prove conter uma quantidade
grande de padroes dentro do aleatorio.

Uma das teorias elementares das quais oferecem conceitos de informacao, a
Teoria de Complexidade Algoritimica, fornece uma base intuitiva sobre o qual
podemos adquirir nogao das dificuldades envolvidas em medir/formalizar tais pa-
droes dentro de um sistema qualquer . Suponha que uma das regularidades do
sistema ¢ traduzida por alguma linguagem teérica e existe menor programa de
computador que 1&, imprime esta propriedade em uma fila de caracteres e inter-
rompe o computador, tem tamanho de bits NN, entao N é dita complexidade desta
regularidade no sistema traduzido pela determinada linguagem (este computador
¢ também chamado de maquina de Turing).! As diversas linguagens teéricas pro-
duzidas sao comparadas através das complexidades resultantes, sendo que aquela
com menor complexidade adotada, ou ainda adaptada para melhor descrever as
classes de regularidades do sistema. Qualquer ciéncia encontra este viés pratico de
duas maneiras: na determinacao de previsoes tedricas de uma linguagem adotada,
na adogao de uma linguagem adequada partindo de conjuntos de dados.

!Alan Mathison Turing (23/06/1912 - 07/06/1954), foi um matemético, logico e cientista
da computagao foi muito influente nas ciéncias da computagao formalizando conceitos como de
“algoritmo” e computacao.



Mercado Financeiro, uma estrutura coletiva

Até 2008 existia dentro da economia uma crenca, apoiada pelas teorias macro-
economicas modernas, que a demanda do agregado ¢ resultado da soma das partes
individuais. Estes individuos por sua vez agem racionalmente otimizando seu
ganho e forma-se entao o mecanismo de preco e assim o mercado deve ser levado ao
equilibrio por meio deste mecanismo. Entretanto a crise de crédito, impulsionada
pela contaminagao interna do mercado - por investimentos sem fundo - nos mais
diversificados niveis de risco, levantou duvidas sobre a capacidade do mercado de
absorver riscos. A crise teve origens enddgenas, i.e. mercado de crédito inter-
bancério foi congelado devido a incerteza de um banco com relagao a posicao
financeira dos outros , nao de um chacoalhao externo. No mercado real, onde ha
interacao direta entre investidores com interesses e estratégias diversas, nao ha
razao para acreditar que agentes com informagoes limitadas - locais especificas e
globais apenas estatisticas - possam obter uma rede de negociagoes racionalmente
justa, de forma racional, em torno do equilibrio, e mesmo se considerando a
emergente coordenagao possivel, causada pela correlagao das negociagoes entre os
agentes, claramente ela nao caminha para uma estabilidade ou equilibrio. Mais
do que isso, os eventos mostram que devemos investigar a teoria econdmica - cuja
descricao de coordenacao - capaz de contabilizar os fatos empiricos observados e
explique porque essa coordenagao, livre de controle, pode levar o mercado a uma
crise.
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2.1 Absorcao e circulagcao de informacoes econo-
micas pelo mercado: o mercado é eficiente ?

A eficiéncia do mercado, no contexto classico apos os trabalhos de L. Bachelier!,
é obtida quando agentes absorvem informacgao externa ao mercado e respondem
corrigindo suas agOes instantaneamente, de forma racional, de modo que todos
os agentes tem o mesmo objetivo em posigoes diversas e interpretam igualmente
a mesma informagao. No inicio dos anos 90 as premissas tedricas da eficiéncia
classica foram questionadas pela posicao contrastante a realidade exibida pela
estrutura e fatos de mercado conhecidos. Em primeiro lugar destacou-se que o
perfil comportamental dos diversos agentes financeiros nao é homogéneo, sendo
variados horizontes de investimento(por exemplo, muito breve para um especula-
dor e muito longo para bancos centrais), pelo objetivo de diferentes margens de
lucro, cada investidor toma o risco referente as estratégias adequadas para este
periodo. Ainda, longe de ser imediatamente interpretada e ocasionar mudanca
racional, qualquer mudanca de informacao sera interpretada diferenciadamente
por agentes diversos que reagirao ao seu tempo, com agoes racionais ou nao, re-
sultando em diferentes direcoes e velocidades de propagacao de informacao entre
acoes em setores inomogéneos de mercado.

O mercado, apresentando-se assim, deve ser analisado cuidadosamente para
que, se houver algum tipo de eficiéncia, entenda-se como ¢é realizada sua dinamica.
A seguir dou uma breve descri¢ao do mercado fisico, suas regras de funcionamento
que levam as hipoteses elementares para descricao matematica do fenémeno.

2.2 O funcionamento do mercado

Apesar de cada mercado acionario possuir suas regras particulares, tais regras
delimitam apenas o limite de funcionamento (como por exemplo quantia minima
de alteragao do prego em uma compra ou venda, horario de funcionamento do
mercado) ou ferramentas contratuais disponiveis (e.g. contrato de compra/venda
obrigatéria de agoes, em data futura, sob um determinado valor, contrato de
compra/venda opcional, exercivel ou nao, de a¢oes sob um valor para o futuro).

O mecanismo de formagao da-se pelo processo de proposta-pedido: o vendedor
da agao registra um pedido de com um valor, compradores registram propostas,
aquela com valor igual ou maior que um pedido de venda finaliza uma negocia-
¢ao, o conjunto de todos esses registros de propostas-pedidos é chamado livro de
ordens.

Vale notar o papel de um tipo particular de investidor cuja a estratégia reside
em apostas a curto e médio prazo, estes sao chamados de especuladores. Por

'Louis Bachelier (1887 - 1946), orientado por Henri Poincaré, defendeu sua tese chamada
Theorie de la Spéculation em 29 de marco de 1900. E tido como o primeiro a modelar o processo
estocastico chamado de movimento browniano, aplicando ao mercado de opgoes.
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investir nesta frequéncia, este tipo de participante, fornece continuidade (liquidez)
aos pregos, isso diminui a chance de haver oportunidade para ganhos livres de
riscos em transagoes, as chamadas oportunidades de arbitragem.

A auséncia de arbitragem é um dos fundamentos da mencionada teoria do
mercado eficiente, como serd visto na secao 4.2.1, os resultados, para os ultimos
anos de transacao, tem corroborado a hipdétese do mercado eficiente para acgoes
com correlagoes significantes.

2.2.1 Escala de precos

Talvez a primeira caracteristica notavel, até mesmo para quem nao trabalha no
mercado, é o dinheiro como unidade elementar do preco das agoes transacionadas.
Sao trés os principais fatores que influenciam no valor da moeda(capitulo 5 da
referéncia [0]): inflagao de pregos, crescimento economico e flutuagdes no mercado
de moedas global.

Esses trés fatores, por sua vez, podem ser tomados como aleatorios, ja que
possuem relagao complexa entre si e com os diversos fatores economicos que os
causam. A escolha de uma funcao do preco que represente fielmente as condicoes
de cambio depende, portanto, da escala de tempo em que a ordem da mudanca
de pregos é comparavel com as alteragoes inflacionarias.

Nas transacoes de altas frequéncias é possivel tomar o ajuste inflacionario
como nulo, ji que em um pais com situacao economica estével a inflacao cresce
décimos de percentagem ao més. Apesar da analise ter sido feita em dados de
alta frequéncia, a extensao da média para todo um ano foi tomada na hipotese
de inflagao nula.

A escolha da equacao 4.1, como funcao do preco estudada, traz facilidades
como a possibilidade de determinagao do retorno em uma escala através da soma
dos retornos na escala anterior. Entretanto é importante notar que a amostragem
de precos nao é feita a unidade de tempo constante, ela depende da concordancia
entre o prego pedido e o ofertado no livro de ordens, portanto devo entender os
possiveis tratamentos de escalas temporais do mercado.

2.2.2 Escala do tempo

No mercado acionario todas transagoes acontecem no tempo do leilao (tempo de
funcionamento do mercado), na Bovespa delimitado por um tempo total de 7
horas.

Como foi dito acima, o tempo de realizagao das negociacoes dependem da
saida de propostas negociaveis no livro de ofertas, atribuindo carater aleatério
ao tempo de espera entre negociagoes. A escolha do retorno deve carregar uma
hipotese, qual seré referente ao carater aleatorio do tempo de espera.

A analise feita, sem levar em conta a dindmica do livro de ofertas, considera
o preco como constante, e determinado pela tltima transacao, quando interior ao
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intervalo de espera. Outras abordagens, como considerar o tempo de realizagao
das transacoes constante (apenas levando em conta o namero de transagoes),
desprezam a natureza do mecanismo gerador da série e s6 devem ser utilizados
em escalas maiores que um dia com o devido cuidado 2.

2A escolha do preco de abertura, para escalas diarias ou maiores, acarreta na contabilizacio
de valores exteriores ao leilao, pois realiza-se no chamado periodo after market, também nos 15
minutos antecedentes & abertura do leilao, negociagoes entre agentes as portas fechadas. Se o
prego tomado para anélise for o de fechamento esta alteragao estara diluida no fenémeno diario
estudado.



Métodos para tratamento de correlacoes em
séries temporais

Tendo visto em 1.1 que a propria tentativa de construcao para um conceito de
complexidade leva-me a considerar estatisticamente grandes sistemas, caso con-
trario nao seria possivel investigar padroes cuja complexidade cresce com o seu
tamanho e, por meio da evolugao temporal, possuem inerente incerteza de me-
dida, uma abordagem natural para um sistema deste tipo ¢ através da estatistica
e da atribuicao de variaveis estocasticas, formalizadas aqui neste capitulo.

Introduzo a linguagem elementar para a abordagem dos dados em 3.1, in-
cluindo a metodologia estatistica adotada para estimativa de margens de erro.
Prossigo introduzindo o formalismo probabilistico basico na se¢ao 3.1.1 para intro-
duzir as estatisticas utilizadas, bem como a interpretacao estocéstica de algumas
delas.

3.1 Elementos de Probabilidade e Estatistica

Como foi observado no capitulo 2, a critica as teorias de mercado, no ponto
de vista do equilibrio eficiente, traz a necessidade do tratamento rigoroso de
premissas de modo que, como em toda teoria cientifica, seja verificavel experi-
mentalmente, ou seja, que os dados possam corroborar ou negar, sem maiores
pre-assuncoes, cada premissa tedrica. Neste contexto surge naturalmente a ne-
cessidade da estatistica como instrumento de investigacao e validagao cientifica e,
em contrapartida, a teoria de probabilidades oferecer framework com rigor for-
mal para o tratamento de qualquer ferramenta estatistica e acessibilidade logica

7
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ao desenvolvimento teorico - experimental (experimental - teérico). Tendo em
mente esta importancia, a teoria de probabilidade sera descrita com rigor formal,
mas sempre mantendo em foco a pratica cientifica, as nogoes essenciais de estatis-
tica teram tratamento semelhante sendo exemplificadas & luz de sua necessidade.
Alguns aspectos especficos da teoria de probabilidades bem como da estatistica,
concernentes a natureza do fendmeno em questao, serao brevemente abordados,
com a inteng¢ao de exibir sua importancia com relacao ao sistema estudado.

A abordagem das teorias elementares deste capitulo é apenas suficiente para
uma exposicao critica do sistema mercado financeiro, para que na sequéncia in-
troduza as teorias quais servirao de base analitica para a investigacao pretendida.

3.1.1 Axiomas da Teoria de Probabilidades

Os axiomas de Kolmogorov nos provem da linguagem bésica, em teoria de
probabilidades, para estudarmos fendmenos aleatorios mais gerais:

1. DEFINIGAO. Seja a tripla (2, F, P) aonde
(a) Q2 € um conjunto de resultados experimentais possiveis w,
(b) F é uma o-dlgebra de eventos, subconjuntos, de €2,
(¢c) P é uma medida de probabilidade em F,

€ dita modelo probabilistico ou espago de probabilidade, os conjuntos A € F sao
eventos possiveis, cuja probabilidade é dada por P(A).

Dizer que F é uma o-algebra equivale a dizer que devo poder tirar conclusoes
sobre eventos, por meio de operacoes de uniao e interseccao de conjuntos,
relacionando-os logicamente. Formalmente isso se traduz por:

2. DEFINIGAO. Um conjunto F é chamado o-dlgebra se
(a) Q€ F,
(b) se Ay € F,Ay € F,... entio Ay € F, Ay € F,...,
(c) se A, € F,n=1,2,..., entio | JA, € F,

onde |J A, € a uniago enumerdvel de conjuntos, claramente se |J A, € F entao
N A, € F, ainda o duplo (Q,F) de Q com uma o-dlgebra de seus subconjuntos é
um espago mensurdvel.
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Devo estender a definicao 1 para incluir tempo e dinamica, ji que nosso mo-
delo probabilistico deve descrever um fenémeno que evolui no tempo mudando
o contetido de informacao estatistica realizado, ou seja, deve ser um processo
estocastico.

3. DEFINIGAO. A colecao (2, F,(Fy)nz0, P) € dita experimento estocdstico fil-
trado com

(a) F = (F,)nso0 € um fluzo tal que: Fo CF; C--- CF, C--- CF,
(b) P ={P} € uma familia de medidas probabilisticas,

Fn € o conjunto de eventos, o-subdlgebras de F ou filtragoes desta, observdveis
até o tempo n.

E visto que a defini¢do formal, da descricdo para dinamica probabilistica, con-
tém prescricao para o efeito histérico de quantidade limitada de informagao rea-
lizada. Como foi visto em 1.1 este é um atributo essencial de sistemas complexos
que apresentam intermiténcia em sua dinamica, na abordagem de modelagem este
¢ um dos atributos utilizados na descri¢ao estocéstica do mercado.

Agora note que nesta descricao ainda temos uma simplificagdo de hipotese,
aqui a série é descrita como uma variavel probabilistica indexada no tempo dis-
creto. Como mencionado na se¢ao 2.2.2, tal assuncao, levara a assumir o tempo
de amostragem através do ntumero de elementos da série em tempo constante.

Para que a descricao matematica mais fiel ao sistema - considerando os graus
de liberdade efetuados no mercado, desconsiderando o livro de ordens - seja es-
tabelecida, me provendo do formalismo necessario para interpretar os resultados
dados no capitulo 4, devo redefinir a filtragem de o-dlgebras em fun¢ao do indice
t € 10, 1], tal que cada t é definido pelo sorteio do tempo de espera, i.e. os avangos
de t sao variaveis aleatorias,

4. DEFINICAO. a dindmica € dita processo estocdstico discreto com avangos ale-
atorios se, obedece a definicao 3 com a modificagao,

o 7 (T,P) é mensurdvel, i.e. T € o-dlgebra e P uma familia de medidas
probabilisticas, este espaco define tn = Zf\il Ti, tal que 3.(a) fica redefinido
F = (Fiy)tnz0, onde N € o nimero de sorteios de T,

com isso a interpretacao das realizacoes de retornos ficam em funcao das rea-
lizacoes de tempos de espera entre transacoes. Como serd visto na segao 4.2.2
esta extensao, da definicao de processo estocéstico, é essencial para que possa
entender os resultados obtidos. Os resultados de eficiéncia do mercado, referentes
a sincronia entre transacoes de duas empresas, deveriam depender da frequéncia
de transagoes, i.e. da evolugao temporal da distribuicao do tempo de espera.
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3.2 Erros Experimentais

Posso interpretar resultados experimentais por vias de duas categorias bésicas
consistentes entre si: aquisicao empirica de dados, aplicagao destes dados ao mo-
delo fisico. Para acessar a significancia dos dados e previsoes é necessario estimar
erros estatisticos e tedricos para experimentos criados com objeto de testar uma
teoria . A primeira categoria leva erros derivados da limitagao na precisao dos
instrumentos de medida ou na execucao inadequada do experimento. A segunda
determina como interpretar os erros experimentais em teorias assim como de-
terminar o erro de previsao de certo sistema descrito teoricamente. A teoria é
tao valida quanto mais proximos do resultado observado forem suas previsoes,
por outro lado o resultado observado é tao confidvel quanto menor for seu erro
estimado. Assim a estimativa do erro experimental é fundamental no processo
de afirmacao teodrica, pelos testes de hipoteses, pela determinagao de parametros
empiricos e sua confiabilidade.

Nesta dissertacao, cujo o estudo visa exibir fenomenologicamente a estrutura
de correlagoes emergente no mercado, foi feita uma anélise de erros baseada nos
dados disponiveis e na estatistica elaborada a partir dos dados. A se¢ao 4.2.2 de-
talha o tratamento utilizado para atribuigao da significancia a analise elaborada.

3.3 Correlacao Cruzada Linear

Um dos meios mais simples de computar co-movimentacgao, relagao entre duas sé-
ries temporais em uma escala de tempo, € a correlagao cruzada linear que parte da
hipotese de linearidade entre as séries. O estimador de menor desvio quadradico
médio é o de Pearson:

o , 1 : :
Cr(e),r(t) = 5— 1D (t)nY(t) (3.1)
-1 0<t<N—
0<t'<N-—
- r®t)— <70 >
n®(t) = (t) . (3.2)

Onde uso ~ para caracterizar estimativas em amostras finitas da média ' e

desvio padrao ?. Se a série ¢ estacionaria, f(r@(t)) = f(ri(t + 7)) V¢, en-
tio obtenho Cij(T) _ ZOStSN_l(r(l)(t_T;i_<rA(Z)>)(T<])(t);j<’;‘(])>)' No geral tem-se
Ci;j(1) = Cji(—7) # Cji(), expressando a precedéncia temporal dos coeficientes

'A média é estimada por < #(9) >= L3 o (1)

2A variancia ¢ estimada por 6;° = x5 Y gcren_1 (rP ()= < 7D >)?
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de correlacao, apenas com 7 = 0 obtém-se C;; = C};, onde o coeficiente de corre-
lacao dé& as componentes das duas séries que, para o mesmo t, estao relacionadas
linearmente. No contexto da bolsa Bovespa o coeficiente representa uma medida
ao compartilhamento da informagao(linear) no instante t.

3.4 Espacos Ultramétricos

A exposicao aqui apresentada da teoria de espacos ultramétricos se baseia no
amplo review por R. Rammal et. al.(1986 [13]), o qual abrange desde axiomati-
zagao matematica, passando por problemas arquetipicos em sistemas complexos,
até a modelagem baseada em ultrametria, porém seu escopo vai muito além da
analise desta dissertagdo. No seu livro referéncia (2000 [6]), para econofisica, R.
Mantegna e H. E. Stanley exemplificam o uso dos conceitos de ultrametria para
identificagao de informagao economica, abordagem que serd aqui seguida.

A Teoria de Espacos Ultramétricos tem desenvolvimento histérico paralelo ao
descobrimento de seu uso em ciéncias naturais, como por exemplo a metodologia
taxonomica para classificagao de espécies. Similar ao ocorrido com a Teoria de Fi-
brados e os desenvolvimentos em Teoria de Campos, em particular a Relatividade
Geral de A. Einstein (1916), o encontro da teoria matematica com a aptidao de
refinar modelos e classificar sistemas naturais cada vez mais complexos, é resul-
tado da crescente invasao do método geométrico em outras areas da matematica
a partir do século 20 e da naturalidade em explicar alguns sistemas a partir da
Ultrametria.

Na matematica a introducao dos ntimeros p-adicos, na transicao do século 19
para o 20 (1897) por Kurt Hensel, trouxe um contexto natural em teoria dos nu-
meros onde conceitos de ultrametria poderiam ser desenvolvidos e naturalmente
envolvidos em uma topologia que convenientemente posiciona os elementos me-
didos segundo uma hierarquia de distancias.

Em 1906 M. Fréchet introduziu a nogao geral de espacos métricos:

5. DEFINICAO. E € espaco métrico se € definida uma funcio d : E x E — R,
para quaisquer x,y,z € E tal que,

(a) d(z,y) =0z =1y,
(b) d(y,r)=d(z,y),
(¢) d(v,y) <d(x,z)+d(z,y),

o item 5.c € a desigualdade triangular, relaciona trés elementos do conjunto F,
dd o significado intuitivo de tridngulo. Entendo 5.a e 5.b como fornecendo os
elementos geométricos bdsicos, o ponto e a reta. Qualquer espago métrico induz
uma topologia.
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Topologia pode ser entendida como o estudo de propriedades que se conservam
em objetos, sob transformacgoes continuas como esticamento e compressao, mas
nao corte e colagem do objeto. Nao é objetivo desta dissertacao o tratamento
formal da topologia induzida por uma escolha métrica, entretanto o conceito é
importante pois possibilita entender o valor geométrico do estudo sob qualquer
escolha métrica, no caso da ultrametria nos induz a um entendimento geométrico
particular. A desigualdade triangular pode ser substituida em 5.c por uma de-
sigualdade mais forte, restringindo a geometria do espago métrico a triangulos
equilateros e isosceles de base pequena, formalmente:

6. DEFINICAO. E € espaco ultramétrico se é definida uma funcao d : EX E — R,
para quaisquer x,y,z € E tal que,

(¢) d(z,y) =0 z=y,

(b) d(y,r) =d(z,y),

(¢) d(z,y) < Maz{d(z,2),d(z,y)},

0.c agora apresenta a restri¢ao da geometria do conjunto aos triangulos equildtero
ou isosceles de base pequena.

A desigualdade ultramétrica pode ser melhor entendida analisando as suas possi-
bilidades. Se d(x, z) # d(z,y) entao terei para d(z,y) < Maz{d(z,z),d(z,y)} =
d(z, z) (supondo d(z, z) > d(y, z) ), ainda no mesmo triangulo temos, mudando a
ordem dos vértices d(x, z) < Maxz{d(y, z),d(z,y)} chegamos a uma contradi¢ao,
entdo d(z,y) = Max{d(z, z),d(z,y)}. Chego a conclusao: ou todos os lados sao
iguais, ou dois lados sao iguais e maiores do que a base.

Espacos ultramétricos fornecem a medida natural para descricao de estru-
tura como arvores taxonomicas, onde a ordem natural estabelece uma hierarquia,
agrupando elementos segundo uma indexizagao. Sob a luz da teoria da evolu-
¢ao espacgos ultramétricos adquirem significado intuitivo de separagao em demais
espécies a partir de um ancestral comum (figura 3.1), no capitulo 4 verificarei
que as taxas adquirem significado de proximidade entre as empresas de um setor
economico .
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Figura 3.1: Arvore da Vida, exemplo de arvore taxonomica, publicacao na inter-
net da Nasa Astrobiologia (2003 [7]). Quaisquer duas espécies no final da arvore
tem um ancestral em comum, geometricamente um triangulo isésceles.

3.4.1 Espagos Ultramétricos Subdominantes

A restricao a medidas que obedecao a desigualdade ultramétrica ainda me deixa
com varias possibilidades, cada uma gerando um espaco ultramétrico diferente.
Utilizarei para a anélise do mercado um espago ultramétrico subdominante, pela
simplicidade de obtencao e interpretagao através do algoritmo de Kruskal (segao
3.5), mas antes introduzo formalmente o conceito de hierarquia, para entao en-
tender como se da o processo de sele¢ao do espaco do ponto de vista das possiveis
hierarquias.

Hierarquias indexadas

7. DEFINIGAO. Seja 2 um conjunto finito, uma hierarquia H = {h} em Q0 é um
conjunto das partes de ) tal que,

(a) Q€ H,
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(b) Ywe Q {w} e H,
(¢c) para cada par h,h' € H, sehNh' #@=hCh ouh Ch,

0s trés itens reference-se a, sucessivamente, todos elementos do conjunto estru-

turam a ordem da hierarquia, cada elemento individualmente estd em um nivel
final da hierarquia e quaisquer dois niveis hierarquicos contendo mesmos elemen-
tos deveram estar no mesmo ramo, determinado pelo h mais abrangente.

Além disso se houver uma fungao f positiva, definida em H, de forma que f(h) =
0 < h estd no final de um ramo ( é elemento individual de ) e se h C A’ entdo
f(h) < f(h'), entdo o par (H, f) chama-se hierarquia indezada em Q com f dando
o nivel de agregagao dos elementos.

Construirei uma hierarquia em um conjunto €2 com o auxilio de uma funcao
de agregacao ¢ que leva cada dois elementos hi,hy € H em um real positivo
d(h1,he) > 0 tal que §(hy, he) = 6(hg, hy). Haja visto na definicdo 5 que um
espago métrico permite a escolha de vérias possibilidades de indice de agregacao
por meio de d(x,y), e em particular para selecionar um espago ultramétrico em
), posso restringir me a uma fungao o que tome valores sempre menores ou iguais
que uma métrica usual em (). Partindo desta restricao para o posso obter um
espaco ultramétrico subdominante da seguinte forma:

8. DEFINICAO. Uma fungao 0 : H x H — R é uma ultramétrica subdominante
se ela € a maior entre todas funcoes de agregacao, definidas em todas hierarquias
possiveis em €2, que obedecem a desigualdade § < d.

Se tornara mais clara a definigao 3.4.1 quando utilizar o algoritmo de Kruskal,
inicialmente em um grafo totalmente conectado com uma métrica usual em (),
para obter uma arvore de minimo alcance resultando naturalmente, obedecendo
a desigualdade supra-citada, em um espago ultramétrico.

3.5 Arvore de minimo alcance, taxonomia e o al-
goritmo de Kruskal

Como mostrei na se¢ao anterior a escolha de um espaco ultramétrico implica em
uma topologia hierarquica. Para selecionar um espago subdominante E deverei
definir uma regra de agregacao ( 0 na definigao 3.4.1 ), tendo como base a métrica
usual no conjunto €2, a partir da qual obterei o espaco F, é topologicamente re-
presentado por um grafo totalmente conectado, aplicando a regra ¢ a ultrametria
subdominante é topologicamente representada por uma arvore de minimo alcance
quando a regra é o algoritmo de Kruskal. A seguir definirei todo formalismo ne-
cessario para descricao do algoritmo e da arvore obtida, equivalente a obtencao
de uma taxonomia pela escolha de ultrametria subdominante, natural na teoria
de grafos.
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3.5.1 Teoria de Grafos

Defino um ensemble de grafos como sendo um par de conjuntos G = (V, F), onde
o primeiro refere-se aos vértices e o segundo as arestas(G define vértices e arestas,
destes componentes posso construir varios grafos). Um elemento do ensemble G
¢ um par (V, E) com uma regra de posicionamento, das arestas em relagao aos
vértices, definida em (V, E). O procedimento de associa¢ao desta regra depende
da natureza do sistema tratado, o importante é que sempre poderei representar
um grafo por uma matrix, N x N em um corpo K, chamada matriz de adjacéncia.
A andlise trabalhada é sempre com um elemento de G( dito realizagao de G),
utilizarei a notagdo G = (V, E) para denotar a realiza¢do analisada a partir
daqui.

O grafo trabalhado nesta dissertacao ¢ nao direcionado e as arestas tem peso
dado pela métrica escolhida. Além disso o grafico sera conectado e sem ciclos,
tais graficos sao ditos arvores(figura 3.2).

Figura 3.2: A esquerda o grafo é conectado com ciclos e a direita grafo arvore.

Arvore de minimo alcance através do algoritmo de Kruskal

Defino arvore como sendo um grafo conectado e sem ciclos, é dito que uma
arvore S C G é drvore de minimo alcance de G se, S contém todos seus vértices
e tem a menor soma de arestas. Usarei um grafo G hipotético, com um conjunto
V ={A,B,C, D, E} de vértices e arestas F' (matrix 1), para ilustrar o algoritmo
de Kruskal na obtencao da arvore de minimo alcance.

A B C D FE

A 1.5 09 41 3.5
B 25 1.1 1.3
C 0.8 3.7
D 0.7
E

Matrix 1: Matrix de adjacéncia para o grafo conectado G.
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Comeco com um sub-grafo S contendo os vértices conectados pela menor
aresta, subtrai-se de GG estes vértices, prossigo adicionando vértices, sem repetigao,
ao grafo S em ordem crescente de conexao por arestas, subtraindo de G, até que
G fique vazio e S contenha todos os vértices. Nas figuras 3.3, 3.4, 3.5, 3.6, 3.7
e 3.8 reproduzo os passos para obtencao de S, o grafo inicial G é caracterizado
por arestas pontilhadas azuis e vértices brancos, a arvore S é caracterizadas por
arestas solidas verdes e vértices verdes.

Figura 3.3: Grafo G conectado.

Figura 3.4: Adiciono vértices E e D ao grafo S, aresta de valor 0.7 .
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Figura 3.5: Vértice C adicionado ao grafo S, aresta de valor 0.8 .

Figura 3.6: Vértice A adicionado ao grafo .S, aresta de valor 0.9 .

Figura 3.7: Vértice B adicionado ao grafo S, aresta de valor 1.1 .
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Figura 3.8: Arvore de minimo alcance S final .

A B C D FE

A 1.1 09 09 09
B 1.1 1.1 1.1
C 0.8 0.8
D 0.7
E

Matrix 2 Matrix de distancia do espaco ultramétrico subdominante.

Seja {h1} = (W1, E1) e {ha} = (Va, Ey) dois dos grafos arvore obtidos até um
passo qualquer do algoritmo de Kruskal. Note que nas figuras acima mostrando o
algoritmo, a cada passo, a selecao da menor aresta e de seus respectivos vértices,
garante § < d e ainda, a escolha de d(hq, he) = Maz{d € E|E = E,|J E:»}, nos
garante que a maior funcao agregacao possivel, isto permite a relacao ultramé-
trica(triangulo isosceles base pequena ou equilatero) subdominante(aquela que
minimiza a soma de arestas) de quaisquer 3 pontos conectados as arvores .

Interpretacao das taxas em taxonomia do mercado financeiro

No mercado financeiro defino distancia através dos vetores retorno, resultando na
proximidade de movimentacao de duas empresas, é esperado que duas empresas
de mesmo setores se co-movimentem com um motivo financeiro ou tenham o
mesmo comportamento para situagoes similares, entao quanto menor a distancia
entre elas maior a proximidade da mesma caracteristica economica.

Tomando a noc¢ao de distancia apresentada com relacao a uma caracteristica
economica que causa a proximidade, taxa de uma taxonomia de mercado pode ser
pensada como patamar de proximidade as caracteristicas economicas que causam
proximidade entre duas acoes. Neste sentido, duas a¢oes que se ligam no final da
ramificagado taxonomica possuem maior atividade economica especifica de uma
classe economica, quando uma acao se liga a uma hierarquia em uma taxa com
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maior distancia significa que existe menos atributos economicos, similares aos
atributos existentes na hierarquia, na a¢ao em questao.

A taxa proxima a raiz da taxonomia é menos especifica, em atributos econo-
micos, que a taxa proxima ao fim da ramificagao. Pode-se utilizar a visualizagao
da arvore taxonomica para obter as acoes mais proximas de uma mesma ativi-
dade economica, as ligacoes mais importantes para a estrutura setorial. Para isso
inicio a busca nas taxas mais especificas, as a¢oes que se ligam diretamente estao
no mesmo setor, agoes que se ligam a hierarquia seram uma ramificacao dessa hi-
erarquia (com grau de proximidade de acordo com a altura da taxa, agdes pouco
correlatas, ligadas as pontas dos ramos na arvore, apresentaram este padrao),
hierarquia se une a hierarquia significando dois setores que tem proximidade eco-
nomica dada pela taxa que se ramifica nas duas hierarquias.



Analise do mercado Bovespa&BMF

4.1 Dados e metodologias gerais

Para analise do Bovespa&BMF foram utilizados 3 anos de dados (2006, 2007 e
2008), fornecidos pelo proprio Bovespa&BMF, com precisao temporal TANDEM
(fragao de segundo). As séries de pregos sao separadas segundo o dia de transagao,
cada transacao efetuada tem horério registrado. Normalizei o tempo de pregao,
que no Bovespa&BMF ¢ de 7 horas, para o intervalo [0, 1] de modo identificar
um horario de transacao com um ponto real pertencente a este intervalo. Assim
calculei os retornos das séries utilizando o tempo normalizado, para isso estabeleco
a unidade minima de tempo t,,, sendo que apenas valores t = ty+nt,,, n natural,
sdo utilizados, com um t, arbitrario. Seja S)(¢) o preco da acdo j no instante ¢,
o retorno da acao, na escala At, neste instante é dado por:

) =

SOt — At)

Como nao sao observadas, necessariamente, transacoes em t e t — At, é preciso

utilizar o esquema de tick anterior. Isso ¢é feito considerando que o prego da acao,

na transacao imediatamente anterior em relacao a t e t — At , permanece constante
até a proxima transacao.

Como explicado na secao 3.3, o estimador de correlagao cruzada linear da

o coeficiente, instantdneo no tempo, da primeira ordem em inter-dependéncia

funcional dos retornos de duas agoes, ou ainda a distancia informativa entre

duas empresas, informagao movendo uma empresa é encontrada movendo a outra

empresa na mesma direcao. Entretanto é necesséario trabalhar com uma funcao

(4.1)

20
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definida em um espago métrico 5 para as analises de concentragao e polarizagao
dentro de uma arvore. Para tanto defino as séries temporais de retornos como
sendo vetores transladados pela média e normalizados em um espaco com N
dimensoes(tamanho da amostra de retornos) com métrica euclidiana, a distancia
entre dois vetores é dada por:

2

VT w10 et A {0 el
— N N
P GO NI GHOE Dk
t=1 t=1
N 2 N . 2
S (rRm-) 3 () -9)
_ t=1 + t=1
N N (4.2)
S =2 SR -
t=1 t=1
o, R D)) — )
N N
> o) = 2R - 79y
t=1 =1

= 2(1 _Pij> :d?j

E visto que a equacdo de distancia 4.2 inclui o termo de correlacdo como ate-
nuante, quanto mais correlacionadas menor sera a distancia entre elas. Agora
poderei analisar o grafo da bolsa com aresta no espago métrico definido por 4.2
onde a distancia instantanea tem ligacao direta com a correlagao cruzada instan-
tanea, entre quaisquer duas empresas cujo os retornos foram obtidos.

4.2 Escalas de correlacao cruzada: efeito Epps

A dindmica intra-day das correlagoes foi primeiramente estudada por Thomas
Epps(1979 [3]) que descobriu, aumentando a frequéncia de amostragem, o de-
créscimo da correlagao de retornos entre agoes da New York Stock Exchange.
Correlagoes cruzadas sao os principais componentes da teoria classica de cartei-
ras, entao é importante compreender a dinamica de cada escala temporal, ainda
mais quando se considera casos onde ajustes nas carteiras acontecem na escala
de minutos.

O efeito descoberto por Epps foi abordado por Reno (2003 [8]), gerando dados
através de monte-carlo e analise da série de precos, utilizando um estimador de
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fourier para covariancia, apropriado para estimativa no espaco das frequéncias,
mostrou que o efeito lag-condutor e de assincronia explicavam parte do efeito
Epps.Kwapien et al(2004 |5]) abordaram a mesma questao sob um ponto de vista
qualitativo fisico, investigando as escalas importantes para o fluxo de informagao,
entre acoes, e a formagao da estrutura de correlagao no mercado.

O estudo do efeito Epps foi substancialmente revisado e estendido por To6th
e Kertész(2006, 2007 e 2009 respectivamente [10; 11; 12]), aqui seguirei seus trés
artigos na anélise.

Sao creditados como responsaveis pelo efeito Epps fatores de efeito lag-
conduzido, assincronia entre as transacoes e limite humano de uso da informagcao
de mercado.

Cada um desses fatores serao aqui abordados, com a intencao de elucidar
a micro-dinamica do mercado, para aplicacao na estimativa das correlagoes no
mercado BMF&Bovespa.

4.2.1 Influéncia de lead-lag na relacao funcional entre re-
torno de acoes

A existéncia da relagao de atraso entre os retornos de duas ag¢oes, em determinada
escala, indica a existéncia de um tempo caracteristico em que a informacgao econo-
mica, processada no retorno de uma acao, leva até influénciar uma segunda, esta
eficiéncia reduzida faz com que a correlacao instantanea seja menor contribuindo
para o efeito Epps.

Em seu artigo de 2006 [10] Toth e Kertész investigaram, ao longo de 10 anos,
a existéncia de atraso na relacao funcional do retorno de agoes da NYSE através
da estimativa da correlacao ao longo do tempo. Eles acharam que o méximo da
funcao de correlagao se deslocou para o 0 ao longo dos anos, indicando aumento
da eficiéncia do mercado.

Aqui investigo a fungdo correlagdo dos pares PETR4-VALE5 (fig 4.1) e
USIM5-VALES (fig 4.2), na escala de 2 minutos, verificamos que no periodo
investigado o mercado se apresenta eficiente com o méximo da correlagao no
lag 0. Verifica-se ainda a existéncia de correlacao nos lags -1 e 1, mas nao sao
estatisticamente relevantes.
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Figura 4.1: Funcoes de correlacao cruzada na escala de 2 minutos do par PETRA4-
VALES, as fungoes sobrepostas mostram que a correlagao é predominantemente
instantanea no periodo estudado.
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Figura 4.2: Fungoes de correlagao cruzada na escala de 2 minutos do par USIM5-
VALES, aqui também as func¢des sobrepostas exibem rapido decaimento na cor-
relagao.

4.2.2 A escala do efeito no tempo inter-transacgoes

O aumento da frequéncia de transagoes, em todas escalas de tempo, ¢ um dos
fatores pelos quais podem haver aumento da sincronia de transacoes, com isso
¢ esperado que a correlacao aumente com maior rapidez chegando no regime
assintotico em menores escalas. Entretanto o fendmeno nao revela diminuigao da
escala caracteristica, na realidade ele mostra aproximada invariancia de escala, o
que sugere a atuacao de outro fator atenuante para correlagao.

As estruturas intra-day de correlacoes foram estudadas ao longo do calendario
utilizado. Determinei a correlagao diaria das agoes, para todos os dias do ano,
tomando a média semanal para anular a sazonalidade obtenho um conjunto de
dados anuais de 48 semanas, com excecao do ano de 2006 aonde nao possuo os
dados de janeiro e fevereiro. Ao todo foram contabilizados 207 dias de transacao
em 2006, 245 em 2007 e 240 em 2008.

Neste estudo exibirei a estrutura de correlacao, em varias escalas no tempo,
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para os pares de empresa Bradespar e Itai (BRAP4-ITSA4), Petrobras e Itat
(PETRA4-ITSA4), Petrobras e Vale (PETR4-VALES), Tam ¢ Natura (TAMM4-
NATUS3), Vale e Usiminas (VALE5-USIMb5). As areas de atuagao sao: Petrobras
atua em petroleo e combustivel fossil, Vale em mineracao, Usiminas em siderurgia,
[tat e Bradespar em servicos financeiros, Tam em construcao e transporte e Na-
tura em consumo nao ciclico. As empresas citadas foram escolhidas por estarem
entre as mais negociadas e por estarem em areas reconhecidas como economica-
mente relacionadas, desta forma espero que exibam correlacao estatisticamente
relevantes, exceto no caso Tam e Natura onde setores nao relacionados a priori
podem ser investigados.

SignificAncia das estimativas para o efeito Epps

O desvio padrao da correlagao, para cada escala de tempo, foi calculado consi-
derando as 48 medidas como realizacoes independentes da correlacao em cada
escala através do estimador 3.1.

Observo na estimativa do efeito Epps anual que, para quaisquer dos pares de
empresas investigadas, o desvio padrao da correlacao ¢ menor para escalas tem-
porais de alguns minutos, aumentando com maior rapidez até por volta de 10
minutos, a partir da onde o desvio padrao cresce bem mais lentamente. Variagao
na medida pode ser em parte entendida como efeito de amostra finita, levando a
estatisticas com menos termos em escalas maiores, quando a correlagao é calcu-
lada por 3.1, por outro lado obtenho maior variagao, ao longo do calendario, da
correlagao medida pela amostra semanal média.

O desvio padrao, comparado com o valor médio da estimativa, me permite
saber a nitidez(ou seja a frequéncia em que a correlacdo intraday, em uma es-
cala de tempo, tem valor proximo ou igual a p) do efeito Epps ao longo do ano
considerado. E esperado, portanto, que a taxa 2 tenha valores altos em boa

parte das escalas de tempo para as agoes economicamente correlatas, factual-
mente ¢ observado altos £ para: BRAP4-ITSA4 (fig 4.3), PETR4-ITSA4 (fig

4.4), PETR4-VALES (fig Zf5) e VALE5-USIMS5 (fig 4.7). O par TAMM4-NATU3
(fig 4.6) apresenta rapida diminuigao do £, indicando que o efeito Epps na tran-
sicao, de nao correlacionado para correlacionado, nao deve ser observavel com
a estatistica (pearson), ou seja, nao tenho correlagao alta suficiente,ao longo do

ano, para este desvio padrao torne o fendmeno significante.
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Figura 4.3: Efeito Epps com respectivo desvio padrao para BRAP4-ITSA4
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Figura 4.6: Efeito Epps com respectivo desvio padrao para TAMM4-NATU3
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Figura 4.7: Efeito Epps com respectivo desvio padrao para VALE5-USIMb5
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Menor valor de g

p 2006 2007 2008
BRAP4ITSA4 | (156, 134) | (2.07, 1) | (2.08, 132)
PETRAITSA4 | (2.16, 134) | (1.83, 134) | (1.78 , 134)
PETR4-VALE5 | (3.08, 134) | (3.29, 134) | (2.64, 1)
TAMMANATU3 | (0.7, 134) | (1.1, 126) | (1.07, 134)
VALE5-USIM5 | (155, 127) | (2.03 , 134) | (2.36 , 134)

Maior valor de £

p 2006 2007 2008
BRAPAITSA4 | (2.63,3) | (3.55, 14) | (3.84, 21)
PETRAITSA4 | (3.04,5) | (3.31,8) | (3.49, 20)
PETR4-VALE5 | (6.67 , 10) (6.68 ,9) (5.19 , 16)
TAMMA-NATUS3 | (1.34,13) | (2.64,2) | (2.82,3)
VALE5-USIM5 | (4.20,7) | (4.28,9) | (4.25, 40)

Tabela 4.1:

Taxa (£, At), Os menores &
ag ag
estimadas, os maiores se concentram na regiao abaixo de 40 minutos.

I

31

se posicionam nas maiores escalas

Figura 4.8: Efeitos Epps anuais sobrepostos para os anos de 2006, 2007 e 2008.
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E possivel ver nos gréficos (fig 4.8) os efeitos Epps anuais sobreposto para motivos
de comparagoes de sua forma. Todos os pares estudados apresentao o mesmo
padrao qualitativo anual, entretanto desejo comparar a escala do efeito segundo o
aumento do niimero de transagoes, para isso normalizo todas escalas de um efeito
anual pela média dos valores considerados assintoticos [11], neste caso a partir da
escala de 40 minutos (fig 4.9).

Visto que o tempo entre transagoes (fig 4.10) tem tendéncia decrescente, posso
testar a hipotese de que, com maior sincronia entre transacoes, o efeito Epps é
atenuado e a correlagao entre retorno de a¢oes vai para o patamar assintotico em
menores escalas com o passar dos anos.

Figura 4.9: Efeitos Epps anuais normalizados e sobrepostos para os anos de 2006,
2007 e 2008.
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Figura 4.10: Tempo de espera entre transagoes para Vale, Usiminas e Petrobras,
em minutos.

4.2.3 O que o efeito Epps diz sobre a organizacao do mer-
cado ? O que é o efeito Epps ?

E conveniente comecar pela analise e tentativa de resposta da segunda pergunta,
de modo a compreender a fisica do que foi até aqui chamado de efeito Epps, para
entao colocar o que isso pode dizer a respeito da organizacao do mercado e as
caracteristicas dinamicas possibilitadas.

Obtive que, apesar do célculo anual com estimador de Pearson (3.3) e efeito de
amostragem finita limita a significancia do fendémeno diério observado, claramente
a relacao entre agoes flutua ao redor de uma funcao qualitativamente similar para
qualquer par de empresas, sendo tao nitida quanto maior a correlagao nas escalas
(tabela 4.1 e figuras 4.3, 4.4, 4.5, 4.6 e 4.7), portanto o efeito Epps existe como
consequéncia de fatores analisados a seguir.

Na secao 4.2.1 explis a possibilidade de haver assincronia, a escala investi-
gada era de 2 minutos, levando a uma queda de correlagao no periodo estudado.
Entretanto verificou-se que a relagao entre Petrobras e Vale e entre Usiminas e
Vale ja sao eficientes, portanto nao héa influéncia na correlacao e, apesar do es-
tudo restringir-se as empresas, é razoavel pensar que o mercado BovespaBMF
mantenha a mesma eficiéncia para as demais correlacoes onde o efeito Epps foi
estudado, devido a similaridade das curvas do efeito.

Prossegui estudando o efeito da assincronia nas transagoes como determinante
do efeito Epps na se¢ao 4.2.2, mas sob a perspectiva da diminui¢ao no tempo entre
transacoes das agoes. A queda no tempo entre transagoes, como explicitado pelo
tempo médio de entre transacoes 4.10, nao foi fator determinante para mudanca
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de escala da curva Epps (fig 4.9), para quase a totalidade dos casos a diferenga
entre as curvas nao € significativa para os niveis de significincia estabelecidos
em (Tabela 4.1), verifiquei ainda que o patamar assintotico de correla¢ao é li-
vre de escala em todos os casos a nao ser no ano de 2006 para as correlagoes
de Petrobras-Vale e Petrobras-Itau, cujas correlacoes tem regime assintotico em
maiores escalas, as duas excecoes devem ser entendidas como derivando de aconte-
cimento econdmico especifico as empresas naquele ano (provavelmente Petrobras)
e nao dizem a respeito da origem do efeito Epps. O fenémeno é livre de escala
no tempo entre transagoes, que por sua vez indica que o fenémeno nao possui de-
pendéncia exclusiva da sincronia de transagoes, ainda a medida de correlagao de
Pearson sendo uma medida de sincronia entre retornos de acoes indica portanto
que o fator pertinente deve ser limitante na informacao economica processada por
investidores negociando papéis das duas empresas. Como ja dito aqui e visto na
secao 4.2.1, nao existe atraso de informacao economica para 2 minutos, escala qual
o efeito Epps se manifesta, logo este motivo nao pode ser atribuido como tnico
correlato anterior ao efeito. De posse dessas evidéncias exclusivas Toth Kertész
[12] conjecturam que, se apenas assincronia dos ticks nao explica o efeito, entao
deve haver uma escala temporal humana de reagao as mudangas no mercado.

Aceita desta forma as investigacoes, sobre assincronia de transacoes, nos dao
3 razoes para o efeito Epps: assincronia deve diminuir a correla¢ao, a assincronia
deve ser maior se ha lag na informagao do mercado e, mesmo sem esses dois fatores
presentes, o efeito Epps é essencialmente causado de pela assincronia derivada na
escala limitante humana de processamento de informacao.

Tendo somado as condigoes, estabelecido um motivo fisico para o efeito, pode-
mos agora responder a pergunta sobre a organizag¢ao do mercado. Consideramos
que os agentes tem um tempo minimo de atualizacao de suas estratégias, entao
aqueles que se estabelecem em frequéncias altas suficientes irao compor um mer-
cado homogeneo e opaco a qualquer possibilidade de estrutura emergente. Por
outro lado temos agentes aplicando estratégias, suficientes para surgir ligacao en-
tre acoes, quais devem remeter a substancial informacao economica, se a ligagao
é nitida, em 30 minutos e em alguns casos, como de Vale e Petrobras, em esca-
las ainda menores. Ainda vejo a possibilidade de agentes, utilizando uma teoria
de carteiras, agirem em escalas opacas e escalas heterogeneas com a intencao de
diminuir o risco total de investimento.

Estas revelagoes sobre a organizacao do mercado aponta a favor de um mer-
cado: heterogeneo em perfis de agentes investindo ao longo de diversas escalas,
cada qual com uma fase diferente e, em particular, com réapida formacao de perfil
relacional. Apesar do mercado se mostrar eficiente, ele nao se assemelha a visao
economica classica de agentes racionais maximizando sua utilidade de compra e
venda, sendo que o mercado absorve imediatamente essa vontade e atualiza seus
pregos, é dificil ver como este ponto de vista poderia dar origem a um mercado
que transita do opaco para o heterogeneo e estruturado.
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4.3 Arvores de minimo alcange, hierarquias e di-
namica de setores

A Analise topologica, através das arvores de minimo alcance, do mercado Bovespa
aqui conduzida é baseada nas idéias de niveis de ocupacoes utilizadas em J.-P.
Onnela et al (2003 [9]). A seguir defino os conceitos bésicos utilizados nesta
analise, assim como a metodologia envolvida durante a obtencao dos resultados.

Utilizo o estimador para correlagdo cruzada instantanea (equacao 3.1) con-
siderando uma série temporal de retornos calculada em uma escala de tempo
(equagao 4.1). Assim como no estudo efeito Epps (segao 4.2) Cl-?t dependeré
da escala tratada, aqui analiso 3 escalas de tempo intra-day ( respectivamente
2, 6 e 10 minutos ) ao longo de 2006 , e duas ao longo de 2007 e 2008 (2 e 6
minutos). Apesar da anélise contemplar um periodo de no méximo 10 minutos,
substancial diferenca na dindmica estrutural é observada entre as trés escalas.
Através da analise comparativa das arvores taxonomicas tenho a possibilidade de
inferir setores economicos emergentes, niveis de vizinhanca em arvores fornecem
uma medida de ramificagdo da estrutura que pode ser interpretada como setor
economico.

O processo de obtengao da arvore taxonomica se baseia no algoritmo de kruskal
e em sua equivaléncia com um espago ultramétrico subdominante (segoes 3.5 e
3.4.1), é feita uma inspegao visual nos ramos da arvore resultante para cruzamento
com informacao setorial economica'. Acesso os niveis de ocupacao das arvores
de minimo alcange determinando uma ou mais vértices raizes e particionando o
conjunto de vértices em graus de vizinhanga em relagao a raiz (a quanto passos
um vértice esta da raiz).

4.3.1 Tratamento de dados da Bovespa&BMF

Foram extraidas de uma carteira inicial contendo 65 acoes, baseada no indice
[Brx de 2009 contendo as principais a¢oes negociadas, 9 carteiras sendo 3 em
cada ano e uma por cada uma das escalas trabalhadas. Cada carteira foi mon-
tada de forma a abranger o maior nimero de a¢oes que participaram do pregao
com maior frequéncia, todas a¢oes com dias de participagao abaixo de 170 dias
(aproximadamente 70% dos dias) foram excluidas.

Utilizei o mesmo processo da secao 4.2.2 para tratamento de dados, uma média
anual das correlacoes, desta forma determino a estrutura intraday mais frequente
ao longo de cada ano. O desvio padrao corresponde a medida de espalhamento ao
redor do fenémeno médio e pode ser retirada do estudo do efeito epps(secao 4.2.2)
para as principais empresas. Comparando desvios padroes de correlagoes com

'A escolha de uma ultrametria subdominante deve ser cruzada com informacdo economica
representativa, verificando a conveniéncia da escolha que nao pode ser acessada pela teoria de
espacos ultramétricos a-priori.
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diversas relagoes j1/0 reconhego o desvio padrao esta sempre entre (0.02,0.23),
geralmente indo do menor para o maior valor com aumento da escala de tempo
(mas nao monotonicamente).

4.3.2 Carteiras examinadas

Seleciono primeiramente uma carteira baseada na composicao do indice IBrx de
janeiro de 2009(101 agoes), a idéia é investigar nos anos anteriores(2006, 2007 e
2008) as agOes que sdo as mais transacionadas no final do periodo amostrado.
Em seguida seleciono uma carteira anual para cada um dos anos estudados, aqui
o objetivo foi eliminar aquelas a¢oes com poucos dias de transacao, em 2006
seleciono 59 acoes das 101, em 2007 seleciono 69 e em 2008 seleciono 85.

4.3.3 Ocupacao de arvore, vértices raizes e camada de ocu-
pacao média

Aqui apresento os conceitos que nos possibilitaré o estudo de proximidade e ocu-
pacao dentro da arvore de minimo alcance. Comego por definir o conceito de
vértice raiz (ou vértice central), este vértice devera ser o que mais influente em
mudangas estruturais da arvore. Na literatura encontrei diversas opgoes para de-
finigao de vértice raiz v,, cada uma dando énfase em uma propriedade diferente
do grafo.

As arestas podem definir os vértices raizes como:
v, ={v € V|Mm{21§l‘§NEUS ﬁvse%i Dey,, € By, CE1<s< S} chamado
de método do centro de massa na literatura ), s define o grau de vizinhanga
dos vértices ( quantos passos até chegar em v) e um subconjunto de E, todas
arestas anteriores aos vizinhos s de v e S sendo o maior nimero de passos entre
dois vértices quaisquer, esta definicao de v, ira privilegiar os vértices com menor
distancia a vizinhanga escolhida. Outro critério, que se baseia na quantidade de
influéncias de uma acao, faz a escolha do vértice com maior grau de conectividade
k com relagao aos primeiros vizinhos. Menciono que é possivel escolher um v,
meio termo das duas possibilidades, definindo um parametro minimo através do
valor médio das distancias aos primeiros vizinhos, aplicar parametro aos vértices
considerando apenas aqueles vizinhos com distancia abaixo do parametro, por fim
escolhe-se o de maior conectividade k. Na minha anélise foi utilizada a penultima
definicao de v,, entretanto defino, além do vértice raiz v,,, os segundos vértices
mais importante v,, (raiz de setores e subsetores do grafo), motivado a posteriori
pelos resultados analisados que exibiram aglomeragao de agoes centradas em mais
de um vértice.

Apos fixado o vértice raiz v, posso investigar os niveis de ocupacao, a medida
da localizacao da parte média dos vértices em relacao ao v, é definida,

9. DEFINIGAO. ¢ chamado de nivel de ocupag¢ao médio, v, o vértice raiz, e dado
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por:
N

1t 00) = - 3 Lo o), (13)

i=1

N ¢ o numero total de vértices na drvore, L(v;,t|v,) € o nivel do vértice v; com
relacdo a raiz v,., a dependéncia temporal pode mudar o valor do nivel de cada
vértice e/ou pode estar no vértice raiz.

A mesma anélise pode ser feita para setores, subconjuntos do conjunto V' de
vértices da arvore principal. Aqui conduzo esse estudo em paralelo a investigacao
de ramificacao partindo dos vértices raizes com intencao de acessar a importancia
relativa das raizes a cada setor. Definirei setores na arvore de minimo alcance
T(V, E) como V' C V, obtido através da operacio de delecao de um vértice e todas
arestas que levam a ele, leva um grafo a outro grafo, D : T(V,E) — F(V', E")
(isso é equivalente a zerar, linha e coluna de um vértice, na matriz de adjacéncia).
Um setor é um subconjunto de V', se conveniente é possivel definir subsetores
aplicando aos sub-grafos, definidos nos subconjuntos de V', a mesma metodologia
aplicada para setores.

4.3.4 Equilibrio polar entre 2 setores

Um dos meios de estudar a arvore de minimo alcance ¢ definindo uma floresta
de duas arvores a partir da delecao de uma aresta dividindo a arvore em duas.
Estuda-se as propriedades de ocupacao média das duas arvores e a relagao exis-
tente entre elas nas 3 escalas de tempo estudadas, para isso defino centro de massa
e massa reduzida para a ocupacao média das duas arvores.

A escolha da aresta define a correlagao principal a dividir os dois niveis de
ocupacao médios estudados, o estudo prossegue definindo um procedimento de
contabilizacao para nivel de ocupacao médio. Ao invés de contabilizar a totalidade
de vértices presentes na arvore, procurei incluir apenas os vértices mais fortemente
interagentes com o nivel anterior, para isso defino centro de massa do nivel i, com
(1)

7v

i

relagdo ao vértice raiz v, , como é(i,v,) = Ni E e§-

(3

iq)),ondeerVee

)

€ E,
™ T
j=1
F(V,E) é a floresta em questdo, contabiliza-se o nimero de ocupagao do nivel 4
apenas com os vértices cujas arestas, conectando ao nivel anterior, tenham valor
menor ou igual a este centro de massa, ainda exclui do calculo de centro de massa
a aresta que une os vértices representando a mesma agao(por exemplo USIM5 e

USIM3), na maioria do caso sao vértices que possuem mesma origem economica?.

2 Nio representam uma interacdo de mercado diversa mas sim uma mesma empresa artifi-
cialmente subdividida, de modo a beneficiar dois perfis de invetidores, aqueles com agoes ditas
Ordinarias apenas possuem uma porcentagem da empresa, aqueles com agoes ditas Preferéncias
possuem direito a voto em assembléia.
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Apos calculado o centro de massa das duas arvores contabilizo o centro de
massa da ocupagao da drvore F(V, E) e a massa reduzida de ocupa¢ao da drvore

F(V, E):

(AL v,), LA v)) = LA v,) + 1At v,) (4.4)

o , " Z(At7v;‘)l(At7U:)
(AL v,), [(At, v, ) = (AL V) + (AL o))

(4.5)

Onde e € E é a aresta escolhida para delecao e separacao das arvores, v; eV'ie
v: € V" séo os vértices raizes dos subconjuntos complementares de V que estdo
em cada arvore obtida na operacao.

A medida centro de massa 4.4 aponta o quanto cada arvore é mais espalhada
ao redor da aresta conectando duas raizes das sub-arvores dentro da arvore de
minimo alcance original. O centro de massa com valor préximo ao de uma das
arvores indica que essa arvore tem mais vértices em nivel afastado da aresta
escolhida.

Massa reduzida 4.5 d& uma medida de afastamento aos niveis de maior ocu-
pacao de cada arvore, quanto maior seu valor mais afastados estao um nivel de
ocupacao médio do outro.

4.3.5 Arvores de minimo alcance nas escalas temporais de
2, 6 e 10 minutos

Em todas arvores estudadas farei primeiramente a anélise de vértice raiz, em
seguida farei analise setorial para depois relacionar as duas analises procurando
contrastar com a informagao economica.

As arvores para o retorno das agoes em 2006 foram calculadas e seus vértices
foram pintados de acordo com a posicao na classe economica de cada acao®. A
correspondéncia de vértice e classes pode ser encontrada na legenda.

3A relagao de empresas e classes economicas pode ser encontrada diretamente no site da
Bovespa, www.bovespa.com.br
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Em escala de retorno de 2 minutos, o grafo 4.11 apresenta um vértice raiz, USIM5,
com a conectividade & = 11. O nivel de ocupagao médio é [(120s, USIM5) = 2.5
sugerindo que a maior parte dos vértices estao entre o nivel 2 e 3 de vizinhanca
para USIM5. Reparo também que dos 11 primeiros vizinhos apenas 6 apresentam
correlacao acima de 0.14 com o vértice raiz e constituem as principais ramificagoes,
contendo todos os segundos vizinhos possiveis.

Deletando USIM5 obtenho os 6 ramos principais, as raizes de cada setor sao:
CSNA3, VALES5, TNLP4, BRTO4, ELET6 e ITSA4.

O vértice raiz USIM5 pode ser admitido como fazendo parte do setor de
CSNA3 lembrando que ambos fazem parte do setor entitulado Materiais Béasicos/
Siderurgia, este setor apresenta o nivel de ocupagao médio [(120s, CSNA3) =2 e
suas menores distancias estao entre empresas de classificacdo Materiais Bésicos/
Siderurgia, sendo portanto um setor que atribui proximidade economica a esta
classificacao, temos ainda vértices como VIVO4, TCSL4, CMIG4 e CCRO3 que
estao ligados a menos que 0.13 de correlagao a CSNA3, sao de classificagoes he-
terogéneas entre si, apenas destaco que VIVO4 e TCSL4 sao ambas de telefonia
movel.

O setor que tem VALE5 como raiz tem nivel de ocupacao médio
[(120s, VALE5S) = 2.12 apesar das ligagoes de segundos vizinhos nao serem sig-
nificantes(correlagao aproximada de 0.06), os primeiros vizinhos mais relevantes
sao de classificacoes Financeiros e Outros e Petroleo, sendo o raiz posicionado
em Materiais Béasicos/Mineragao posso associar este setor a areas onde grande
exploracao de material bruto tem ligacao as instituigoes financeiras.

TNPL4 ¢é raiz de um setor onde [(120s, TN PL4) = 1.33 significando que a
maioria dos vértices sdo primeiros vizinhos(2 dos 3), o setor ¢ dominado por
Telecomunicagoes/ Telefonia Fixa incluindo o vértice raiz. BRTO4 é central(com
[(120s, BRT'O4) = 1.33) em um grupo de vértices em Telecomunicagoes.

O setor do vértice raiz ELETG, [(120s, ELET6) = 1.6, tem vértices em classi-
ficagoes heterogéneas sendo que, primeiros e segundos vizinhos, as principais sao
Utilidade Publica/Energia Elétrica(incluindo o raiz), Materiais Basicos/Madeira
e Papel e Consumo nao Ciclico. Tal setor aproxima neste ano uma correlagao de
curto prazo entre energia elétrica e materiais basicos.

O setor de ITSA4, [(120s, ITSA4) = 1, possui ligagao relevante para BBAS3,
ambos sao da classificacao Financeiro e Outros.

A taxonomia 4.18 do grafo mostra as principais ligacoes do grafo, dando énfase
a proximidade da hierarquia de VALES e PETR4 como as que melhor definem
suas posicoes no mercado. Sigo lendo as taxonomias, verificamos que o setor
definido com CSNA3 e seu eixo com a raiz USIM) define a proxima estrutura
economica a estruturar o mercado, seguido do setor de ELET6 e, ainda no setor
de CSNA3, tenho GGBR4-GOAU4 que possuem posicao bem definida no setor
que ramifica das hierarquias presentes em taxas mais baixas.

Sigo examinando a arvore de minimo alcance intraday em 2006, agora a escala
analisada é de retornos em 6 minutos, segue o grafo:
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Na escala de retorno em 6 minutos o vértice raiz do grafo 4.12 continua sendo
USIMb5, k = 13, mostrando sua estabilidade em influenciar os setores. Este
grafo possui um nivel de ocupagao médio ((360s, USIM5) = 2.33, nesta escala os
primeiros vizinhos de USIM5 tem em média 0.21 de correlagao e maior parte dos
segundos vizinhos se conectam por correlagao maior que 0.14.

Retirando USIM5 obtenho 10 setores, cujo os vértices raizes sao os seguintes:
BRKMb5, KBLN4, ELET6, BBAS3, BRTO4, LIGT3, VIVO4, EMBR3, CSNA3,
VALES5.

BRKMS5, VIVO4, LIGT3 e EMBR3 sao vértices que sao unicamente ligados
ao raiz, sao de classificagoes heterogéneas, sendo BRKMb5 da mesma classificagao
do raiz.

KBLN4, BBAS3 e BRTO4 cada um forma um setor de 2 vértices isolados.
KBLN4 forma setor com CRUZ3 apesar de estarem em classes economicas diver-
sas, Materiais Basicos e Consumo Nao Ciclico respectivamente. BRTO4 forma
setor de Telefonia Fixa com TLPP4, apesar da correlagao ser baixa para a média
de segundos vizinhos em USIM5 (0.21).

ELET6 forma setor com [(360s, ELET6) = 1.0 e seus vizinhos estao ligados
a Utilidade Publica.

O setor que tem como vértice principal CSNA3, [(360s, C'SN A3) = 1.5, apre-
senta a coeréncia do método utilizado. Achei que este setor é guiado pelas em-
presas de Materiais Bésicos/Siderurgia, com concentragao de vértices dessa clas-
sificagao na regiao do nivel de ocupagao médio. O setor apresenta-se heterogéneo,
sendo que alguns vértices sao da classe de Energia Elétrica e outros dois de Cons-
trucao e Transporte e Consumo nao Ciclico. Lembro agora que o vértice raiz
USIM5 pertence a classe Materiais Bésicos/Siderurgia, BRMK5 também é da
mesma classe, o que sugere que a influéncia do setor se extende pelos vértices da
classe siderurgica.

O setor do vértice VALES com [(360s, VALES) = 1.89 exibe um tronco prin-
cipal, aonde a raiz interagem fortemente com PETRS3, da classe Petroleo gas e
biocombustiveis, e com vértices que correspondem as classes Financeiras e Outros.
A grande quantidade de subsetores possiveis da o nivel de ocupagao proximo a
2 para este setor, destaco o agrupamento ligado a PETR4, 3 vértices de classe
Telefonia Fixa, ainda as ac¢oes de Financeiros e Outros que se ligam a outras
classes diversas, por exemplo os dois vértices de Construcao e Transporte GOLL4
e TAMMA4.

Na taxonomia 4.19 é confirmada a estrutura mais economicamente fixa da
arvore, ja vista com 2 minutos de retornos. Existe agora o aumento coletivo e
simultaneo da proximidade entre agoes, acentuando as relagoes de setores e de
arestas com menores distancias.

A tltima escala intraday estudada, 10 minutos, deve me mostrar a persisténcia
de vértices com niveis de conectividade diversos, revelando os vértices que compoe
a estrutura de influéncia estavel em todas escalas temporais de retornos.
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O grafo 4.13, escala de tempo em retornos de 10 minutos, mantém o vértice
USIM5 como raiz, mostrando sua estabilidade de influéncia no grafo em longo
prazo. O nivel de ocupagao médio [(600s, USTM5) = 2.3 permanece estavel com
relacao a escala de 360 segundos, sendo possivel inferir estabilidade de ocupagao
para maiores escalas.

Deletando o raiz USIMb obtenho véarios setores dos quais posso destacar aque-
les com raizes GGBR4, ELET6 ou VALE5. GGBR4 tem como primeiros vizinhos
vértices com classificagdo de Materiais Basicos/ Siderurgia, CSNA3 é vizinho
do vértice USIM5 que pertence a mesma classe economica. ELET6 tem pri-
meiros vizinhos mais proximos vértices pertencentes a mesma classe economica
Utilidade Publica/Energia Elétrica. VALE5 ¢ raiz de um setor cuja ocupagao
média [(600s, VALES) = 1.92; os vértices ocupando o segundo nivel tem clas-
sificagao que sugere a subdivisao em subsetores, posso destacar o agrupamento
de vértices de Telefonia Fixa e de Financeiros e Outros ao redor da correlagao
VALE5-PETRA.

Para esta escala de tempo a taxonomia 4.20 apresenta a mesma estrutura
com diminui¢ao nas distancias, destaque para BRAP4 que faz parte dos eixos de
ramificagao e, pelo grafo 4.13, vejo que faz parte do setor de outra Financeira e
Outros a BBDC4.

Centro de massa e massa reduzida de ocupagao nas arvores de 2006

As coordenadas de centro de massa e massa reduzida de ocupacao mostram esta-
veis na escala temporal, notavelmente as medidas sao as iguais para 360 segundos
e 600 segundos. E possivel visualizar nos grafos 4.11, 4.12 e 4.13 o significado
das coordenadas de polaridade, na escala de 120 segundos a estrutura visivel(no
sentido apresentado na segao 4.2.2) envolve poucos vértices que permaneceram
exercendo grande influéncia no sistema, possuindo alta conectividade e ocupagao
média proxima de 2 ( lembramos que isso pode significar que o vértice é ponto
de partida para varios subsetores) , o grafo ainda ¢ centralizado em USIM5. Nos
grafos de 360 segundos e 600 segundos tenho uma estrutura de arvore polari-
zada entre USIMb5 e VALES que nao varia com a escala de tempo, massa relativa
proxima de 1 indica maior proximidade entre as ocupagoes médias.

2006 - Centro de massa e massa reduzida de ocupagao
At | nm
120s | 3.57 0.86
360s | 3.71 0.92
600s | 3.71 0.92

Tabela 4.2: Tabela com estimativas de polaridade das arvores para 2006



nica de setores

ar

-

nimo alcance, hierarquias e din

e mi

Arvores d

4.3.

09121 .
oE:h&w STeSnpuI suag SOIN0 3 OJIIUBUL] aptodsueI], 3 OBANNSUO) o 00T} OEU OWMSHO) SIDATJSNUI0I0IQ 3 SES 03[0RJ ®
[PAoW
BTI0J3]3/S305BITUMUI0d3 [, ; . .
HI0JARL 52058 PL BXL] BMUOJI[IL, /SIQIEIMMUONIPT, (;  EILGI [ LISIUY [BINQUJ SPEPIUN) @  EISINEIoW 2 BISMIGPIS /500ISEq SIELAEIN @

#1139
g @ £2Nd0

Ot
mw\\\\\»\\\ muzz+mm
FhET

@ SHTkL

Eh0
bddT1
.mE:. -
g L@
. mzv_me\\L\
0L b ELN3H
L L £
L ESSAI
ooy
ETEREN L
Al
£d5as
£HaAN3
¥ L g £ 0
CERLI
zl 86l ESvHE
£34d0 LE w._z_z{._..

£S5
: L
ﬁwf i L ETL!
Ev54D b e : o
§ o 1t bl ol POLYE
#1531
£3840 : { FAW,
£ O
£l - FHl3d Lrdiitdsy N L
FOAIA T s £ FEIKD J— b O
£
ENYSD = . i
1 L O L D #1144
£¥55d 0, L @
a5y, Edlegnsa
BLANGS  cuisnyy (] A -

Arvore de minimo alcance para 2007 na escala de retornos 2 minutos.

Figura 4.14



46 Capitulo 4. Andlise do mercado BovespatIBMF

Em 2007 o vértice raiz v, passa a ser VALES, com k = 17 e nivel de ocupagao
médio [(120s,VALES) = 2.26 indicando ramificagbes de setores e sub-setores.
Os principais setores tem vértices raizes ligados a Utilidade Publica/Energia Elé-
trica, Materiais Bésicos/Siderurgia e Financeiros e Outros, ainda vejo subsetor de
Construcao e Transporte ligado ao setor de Siderurgia. O setor ligado a Energia
Elétrica, com raiz em ELET6 [(120s, ELET6) = 1.5 , apresenta uma estrutura
ramificada visivel ja nesta escala.

A taxonomia do periodo nesta escala(4.21) exibe a mesma estrutura de seto-
res e ramifica¢oes que as de 2006, hierarquias: VALE5-PETR4, USIM5-CSNA3,
ELET6-ELET3 e TAMM4-GOLL4. Além disso o setor financeiro se apresenta
como ramificacoes das taxas mais baixas.

A anélise de polaridade do grafo 4.14 foi feita em 3 arestas centrais diferen-
tes. Esta variacao na anélise se justifica pelo fato de termos ramificagoes em
sub-setores relevantes para os niveis de ocupacao supra-citados, com nivel de
ocupacao médio maior que 2 em v,, indicando pequenas ramificagoes de setores
em subsetores(por exemplo o subsetor composto por CYRE3, GFSA3 e PLAS3)
e setores mais ramificados como o de Energia Elétrica.

Foi analisada polaridade na escolha das aresta VALE5-CSNA3(1.24), VALES5-
GGBR4(1.23) e VALE5-ELET6(1.28). Em VALE5-CSNA3 obtive os valores
[fm = 3.05 e I = 0.67, o primeiro indicando a existéncia de 3 setores pre-
dominantes, 1 com raiz em USIM5 e os outros dois se ramificam de VALES
(raizes ELET6 e GGBRA4), o segundo aponta a distancia assimétrica dos niveis
de ocupagao em relacao a aresta escolhida, o vértice VALEDS se posiciona como
intermediario de vérios setores, enquanto USIMb esta em um setor com nivel de
ocupagao médio 1, tal configuracao é caracterisstica do grafo mais ocupado nas
ramificagoes setoriais. Deletando VALE5S-GGBR4 obtenho uma configuragao com
[ =3.26 e [I'™ = 0.61, similar aquela obtida no vértice VALE5-CSNA3, analise
similar pode ser feita. Em torno da aresta VALE5S-ELET6 obtenho uma massa
reduzida maior, [[™ = (.88, indicando maior simetria entre ocupacoes dos dois
setores e (¢ = 3.57 aponta para fato de que existem 3 sub-setores dominados
por classificacao economica relevante e que eles se ramificam de forma a propiciar
outros subsetores.
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Na escala de tempo de 6 minutos, o raiz ¢ VALES, o grafo tem nivel de ocupacao
médio (360, VALES) = 2.04 levando a um grafo de setores com poucas ramifi-
cagoes interiores. Dos varios setores, destaca-se o financeiro onde um eixo une
BBDC4-ITSA4-BBAS3, trés vértices pertencentes a classe Financeiro e Outros.
O setor enraizado em ELET6, da classe Utilidade Publica/Energia Elétrica, leva a
CESP6 e em outras diversas como TNLP3(Telecomunicacoes) e KLBN4(Materiais
Basicos/Papel), possui [(360, ELET6) = 1.5.

Percebi através da taxonomia 4.22 que o eixo do setor financeiro se posiciona
como ramificagao das principais taxas, exibindo proximidade economica, sequen-
cialmente nos quatro vértices BRAP4-BBDC4-ITSA4-BBAS3, concordando com
o grafo 4.15 que ainda nos exibe o posicionamente inter-setorial.

Apliquei a anélise de polaridade do grafo 4.15 nas arestas dos mesmos pa-
res de vértices da escala anterior(2 minutos) para comparagao, ou seja VALES-
CSNA3(1.13), VALE5-GGBR4(1.11) e VALE5-ELET6(1.2).

Obtive, em VALES’-CSNA3, para centro de massa (S = 2.77 e I = 0.64
para massa reduzida, indicando a presenca de 3 ramos principais, entretanto a
ramificacao em sub-setores é quase inexistente, o valor da massa reduzida aponta
para que a arvore de VALED possui ramificacao em setores e polariza a relacao.

Resultado similar ao de VALE5-CSNA3 foi obtido para VALES5-
GGBRA4(tabela abaixo), indicando que a relacao das arvores enraizadas em
VALES5 e GGBRA4 ¢ similar a de VALE5 e CSNA3.

Centro de massa e massa reduzida de ocupagao nas arvores de 2007

Vejo uma queda no valor do centro de massa enquanto o valor da massa reduzida
tem pequena variacao para os trés casos estudados. Tal comportamento pode
ser entendido como rearranjamento de algumas empresas ao redor de VALES
diminuindo a concentracao de vértices ocupando niveis maiores em relagao a

VALES.

At | Igm mwm
2007 ‘— Cent‘ro de massa e massa reduzida de ocupacao VALE5-CSNA3
120s | 3.05 0.67
360s | 2.77 0.64
2007 - Centro de massa e massa reduzida de ocupagao VALE5-GGBR4
120s | 3.26 0.61
360s | 2.85 0.65
2007 - Centro de massa e massa reduzida de ocupagao VALES-ELET6
120s | 3.57 0.88
360s | 3.3 0.82

Tabela 4.3: Tabela com estimativas de polaridade das arvores para 2007



49

mica de setores

a

-

nimo alcance, hierarquias e din

e mi

Arvores d

4.3.

091pI)

STEINSNpUy Sta ] apodsuery 2 ogdnnsuo ; STAAT)STLQUIOIOTN] 3 SBS 03]0.1)3,
oumsuo reLnsnpuy suag Sonno 3 OJIUBUL] ik ], 2 08INYSUO]) o 031310 OEU OUINSTIO)) 1aASIq 1q 2 st [ORER: | °
[2A0w
BTUOJI[3/590deomumtuosafay, BXTJ BIIOJa[3], /s20deommiuooaa], C BILNA[H BISIOUL /RIT[qO 2PEPIH) ® RIS mE)owr 3 BISMIDPIS /S001SEq SR @
£044k -, 83205 o
O = —— S gy
£aoa3 ENISd el eniwn
=
£393M, ML
mn__E_q.O
L
93143
. c L
0 #OIWI)
£3447 ®
94537 .
.Jlllllalwl_lliw{m:
£v55d O\l\V\l\O
Bl L
£7d34
£
#1139
sl £HaN3 E3dMH e 0 cuiay THOIS
M5 HA ® ol 5
L £150d
O
E3Tohg, ENIAT,

ERAI
@bvdan;
@

Arvore de minimo alcance para 2008 na escala de retornos 2 minutos.

Figura 4.16



50 Capitulo 4. Andlise do mercado BovespatIBMF

Em 2008, ano da crise mundial financeira do subprime, no mercado Bovespa
as empresas ligadas ao setor Financeiro e Outros adquirem maior importancia
na estrutura de correlagoes. O vértice raiz v, passa a ser BBDC4 em 2008,
vértice pertencente a classe Financeiro e Outros, com nivel de ocupacao médio
[(120s, BBDC4) = 3.19, indicando um mercado com mais subsetores ramificados
de setores heterogéneos.

O setor que tem como vértice raiz VALEDS possui subsetores, dentro desses
destaco o sub-setor com maior ramificacao [(120s, C'SN A3) = 1.33, vértices pre-
dominantemente pertencentes a classe de Materiais Bésicos/Siderurgia, possui
ramificagoes em sub-setores mas de posi¢do pouco visualizavel(por exemplo o
sub-setor ligado a Construgao e Transporte, estao conectados por distancias gran-
des). Pela primeira vez vi um subsetor ligado a Consumo Ciclico aparecer com
posicao visualizavel nesta escala de tempo. Tenho ainda setores de Telecomuni-
cagoes(TCSL3 e VIVO4) e Energia Elétrica(CMIG4, CPLE6 e CPFE3).

Na taxonomia 4.23 deste grafo é possivel verificar novos posicionamentos de
taxas em relacdo a estrutura principal dos anos 2006 e 2007. E notavel que a
estrutura, formada pelas taxas mais especificas, tenha se modificado para uma
ramificagdo sequencial a partir das gémeas PETR4 e PETR3, vejo que VALED5,
BRAP4, CSNA3 e ELET6 vértices que formam o a posi¢ao mais especifica de se-
tores e subsetores, estao antecedendo taxas de classes economicas a quem também
pertencem(condizente com a ramifica¢ao do grafo 4.16). Ainda posso visualizar as
taxas de BTOW4-LAME4, CYRE3-GFSA3, TAMM4-GOLL4 ¢ BBDC4-1TSA4
definindo o eixo de setores e subsetores diversos.

Fiz a anélise de polarizacdo ao redor da aresta BBDC4-VALES5(1.16), obtive
o centro de massa [{™ = 3.65 e a massa reduzida [ = 0.91. O centro de massa
aponta a presenca de subsetores dominantes com subsetores menores ramificando
a partir destes. A massa reduzida indica que estas duas arvores dividem igual-

mente o povoamento de seus niveis de ocupagao, pelo valor estar proximo de
1.
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Na escala de 6 minutos temos nivel de ocupacao médio, a partir de BBDC4, de
[(360s, BBDC4) = 2.83, superior aos niveis medidos em outros anos, contréario
do obtido por J.-P. Onnela et al. (2003 [9]) e por Y. Zhang et al. (2011 [11]) para
a NYSE, aonde em momentos de crise o nivel de ocupagao médio (baseado no
vértice raiz v, de maior grau de conectividade) diminui, essa discrepancia sugere
que o mercado Bovespa&BMF passou de forma diferenciada pelo impacto da crise
de 2008 . Este nivel de ocupacao médio sugere, assim como acontece na escala
2 minutos, que o grafo possui ramificagao em subsetores importantes, particu-
larmente os vértices da classe Energia Elétrica, Telefonia Movel e Construgao e
Transporte ramificados das financeiras BBDC4-ITSA4 e subsetores ramificados
de VALE5, como LAME4-BTOWS3 para Consumo Ciclico e os vértices da classe
Materiais Basicos/Siderurgia, CSNA3 é o vértice mais proximo ao raiz do setor
VALES5.

A taxonomia 4.24 do mercado nesta escala revela que a estrutura béasica de
taxas com maior proximidade economica permanece a mesma da escala de 2 mi-
nutos, reparei que a diferenca principal se situa no posicionamento das a¢oes que
possuem correlacao mais ruidosa, ou de estrutura menos visivel na escala utili-
zada, tal comportamento é também observado nas outras arvores e taxonomias.
Apesar disso a estrutura béasica é suficiente para determinar setores e, como foi
visto, estes setores sao coerentes com a classificagao economica empregada no
mercado.

Estudei a polarizagao deste grafo com relagao a aresta VALE5-BBDC4(1.05),
que apresentou os valores (™ = 4.22 para o centro de massa e [ = 1.04. Am-
bos os valores sao maiores que o da escala antecedente, com o centro de massa
sendo bem mais sensivel as mudancas nas arvores. O valor do centro de massa
indica ramificacao de varios subsetores fazendo parte da estrutura estacionaria,
partindo de VALES ou BBDC4 posso chegar até um subsetor em aproximada-
mente 4 passos. Maior quantidade de sub-setores aumenta o nivel de ocupacgao
médio de ambos os lados da aresta, levando a uma massa reduzida maior, tem
maior contribuicao da arvore na raiz BBDC4 por possuir nivel de ocupacao mé-
dio [(360s, BBDC'4) = 2.3 maior que a arvore enraizada na VALES que possui
1(360s, VALE5) = 1.9.

Centro de massa e massa reduzida de ocupacao no periodo de 2008

Em 2008 vé-se um pulo, entre as duas escalas, atipico mesmo para o centro de
massa, a realocagao dos vértices ruidosos na escala 360 segundos pode ser um dos
motivos, mesmo a massa reduzida, que se apresenta menos sensivel a mudanca
de escala, varia mais seu valor que nos outros anos (4.4).
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2008 - Centro de massa e massa reduzida de ocupagao VALE5-BBDC4
At | Igm mwm
120s | 3.65 0.91
360s | 4.22 1.04

Tabela 4.4: Tabela com estimativas de polaridade das arvores para 2008

4.3.6 Informacao fornecida por arvores de minimo alcance
e taxonomias

Devo esclarecer aqui a natureza da informacao obtida com o método da arvore de
minimo alcance e a visualizacao das arvores taxonomicas, a pergunta a ser feita
é a seguinte: é possivel extrair informacao na dindmica das arvores que se ligue
diretamente com informacgoes economicas 7

Na secao 3.4.1 defini o espago ultramétrico subdominante e na segao 3.5, ficou
claro que a arvore construida de forma a minimizar a soma das arestas e conter
todos os vértices, do grafo original, ¢ um processo equivalente a estruturar uma
hierarquia em um espaco ultramétrico subdominante. Esta hierarquia me da a
maior proximidade de a¢oes a uma informacao economica em comum, entretanto
a hierarquia é construida de forma a priorizar a menor distancia de cada vértice
a arvore, perdendo a informacao da localizacao dos vértices em relagao aos ramos
da arvore. A taxonomia é util para localizacao dos principais eixos de correlacao
da bolsa, mas a ocupagao da arvore deve ser acessada por meio da definicao de
um vértice central, vértice raiz v,, com grande importancia para a estrutura da
arvore, a partir dai é possivel localizar o nivel mais povoado do grafo partindo
de v,. Apesar da medida utilizada ter significado de proximidade em movimen-
tacao instantanea da agao no mercado, utilizando a for¢a da metodologia em
escolher a estrutura mais significativa s6 pode ser acessada a posteriori através
dos resultados.

Os resultados que obtive mostra que a metodologia utilizada ¢ 1til para captar
os eixos mais importantes de cada setor, e a visualizacao por meio da arvore
mostra que, mesmo algumas ramificacoes ruidosas(d;; > 1.35 ), apresentam-se
posicionadas em um setor simétrico a uma classe economica. O nivel de ocupacao
médio forneceu uma medida numérica para ramificacao em setores e subsetores,
de modo que quanto maior é o nivel de ocupagao médio maior a ramificagao em
subsetores a partir do vértice raiz. Para o conjunto de agoes estudadas o nivel de
ocupacao médio cai de acordo com o aumento da escala, em um mesmo periodo.

Uma outra medida escolhida, utiliza nivel de ocupacao médio para quantificar
a relagao do nivel de ocupagao de duas arvores ligadas por uma aresta de tama-
nho pequeno, desta forma calcula-se uma quantidade chamada centro de massa
de ocupagao que indica a quantidade de passos aproximada para que se possa
visitar qualquer setor, isso se partirmos de qualquer dos dois vértices anterior-
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mente ligados pela aresta retirada. A medida do centro de massa cresceu ao logo
dos anos, mas em 2007 mostrou comportamento de queda com a escala temporal,
indicando um reagrupamento dos vértices ao redor do vértice raiz de cada arvore.

A medida de massa reduzida, ao contrario do centro de massa, mostrou-se
estavel ao longo das escalas, indicando que o rearranjamento do centro de massa
é simétrico em toda a arvore, significando que os niveis de ocupagao médio, nas
duas arvores, ficaram com similar distancia um do outro.

O estudo mostra que é possivel captar informagao economica através da me-
todologia utilizada, ainda que no mercado Bovespa& BMF existe uma hierarquia
preferencial de proximidade com a informagao economica, e que essa hierarquia
da uma estrutura quase estacionaria. Nosso estudo revelou que a estrutura se poe
com nitidez variada ao longo das escalas, isso pode ser entendido como o chamado
efeito epps agindo na estrutura do mercado.
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Figura 4.18: Arvore taxonomica para 2006 na escala de retornos 2 minutos.
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Figura 4.19: Arvore taxonomica para 2006 na escala de retornos de 6 minutos.
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Figura 4.20: Arvore taxonomica para 2006 na escala de retornos de 10 minutos.
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Figura 4.21: Arvore taxonomica para 2007 na escala de retornos 2 minutos.
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Figura 4.22: Arvore taxonomica para 2007 na escala de retornos de 6 minutos.
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Figura 4.23: Arvore taxonomica para 2008 na escala de retornos 2 minutos.
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Figura 4.24: Arvore taxonomica para 2008 na escala de retornos de 6 minutos.

4.4 Conclusoes e Perspectivas

A construcao de um corpo tedrico cientifico, em uma area cuja a tradicao teo-
rica é guiada pelo sentido mercadologico do sistema tratado, € um processo que
passa pelo exame estatistico do fendmeno na tentativa de extrair padroes des-
critiveis através do ferramental de modelagem conhecido. O mercado financeiro
é um sistema que se beneficia da multi-disciplinaridade no estudo de sistemas
complexos e pode fazer uso de ferramentas ja conhecidas, como as aqui utiliza-
das. Com isso mostramos para mais um caso especifico, o mercado brasileiro
Bovespa&BMF, pode ter informagao economicamente significativa extraida, as-
sim como sua estruturacao em uma arvore complexa é uma caracteristica tipica
de sistemas complexos estudados em véarias areas. Ainda é possivel extrair feno-
meno original e interpretar em termos microscopicos como o Efeito Epps através
de um estudo estatistico ao longo do tempo.
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A partir daqui as perspectivas que podem ser tomadas abrangem: continui-
dade do estudo estatistico relacionando as a¢oes por meio de grafos direcionados
(utilizando correla¢ao parcial como em Y. Dror et al. [2]), modelagem multivari-
ada que leve em conta o efeito epps e as estruturas de grafo possiveis para analise
de proximidade e setores da bolsa.
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