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Resumo

PAREDES, Luiz Augusto Buriche. Transferéncia de entropia entre ac6es brasileiras. Sdo
Paulo, 2013. Monografia — Faculdade de Economia e Administra¢do. Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa.

A interligacdo entre as economias gera grandes oportunidades de troca para as nacdes e
ganhos mutuos de escala. Porém, paga-se o preco globalizando-se o risco. A interacdo entre
os ativos financeiros e toda rede de informacdo que se deriva desse complexo sistema ja foi
pauta de estudos no passado, principalmente através da correlacdo entre os diferentes ativos.
No entanto, correlacdo (Pearson) € uma ferramenta limitada, pois mede apenas linearmente as
relacbes (diferente da entropia, que captura, também, componentes ndo lineares) e revela
apenas se as séries movem-se juntas, e ndo a relacdo de causalidade entre elas [1]. Este
trabalho tem como objetivo o estudo da rede formada pelo mercado financeiro brasileiro — em
especial, acbes da BM&F-Bovespa — atraves de uma analise de transferéncia de entropia entre
0s ativos negociados, sendo as inferéncias advindas de seus precos de fechamento e betas
calculados pelo modelo de indice [18].

Palavras-chave: entropia, mercado financeiro, causalidade, Brasil, modelo de indice.



Abstract

PAREDES, Luiz Augusto Buriche. Entropy transfer between Brazilian stocks. Sdo Paulo,
2013. Monograph — Faculdade de Economia e Administragdo. Insper Instituto de Ensino e
Pesquisa.

The interconnection between economies generates great opportunities for nations and mutual
gains of scale. But the price is the globalization of risk. The interaction between financial
assets and the entire network of information that is derived from this complex system has
been the agenda of studies in the past, mainly through the correlation between different assets.
However, correlation (Pearson) is a limited tool, because it only measures linear relationships
(different from entropy, which captures also non-linear components) and only if the series
move together, not causality between them [1]. This work’s objective is the understanding of
the network formed by the Brazilian financial market - in particular, shares from BM&F-
Bovespa - through an analysis of transfer entropy between the traded assets, being the
inferences arising from its closing prices and from its betas, derived from the index model
[18].

Keywords: entropy, financial market, causality, Brazil, index model.
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1 Introducéo

Em meio a crises internacionais, sejam devidas a causas especulativas, sejam devidas a
problemas institucionais, cria-se a necessidade de entender como se propaga a incerteza
econémica, ou, em outras palavras, 0 risco sisttmico, uma série de eventos em cadeia —
também chamado de “efeito domind” - que tem consequéncias econdmicas ruins, como define
Schwarcz (2008) [2]. Medidas como o desvio-padréo, ou, de forma mais ampla, a matriz de
correlacdo entre os ativos, sdo maneiras usuais para mensuracdo dessa medida de incerteza,
desde Markovitz (1959) [3] e Sharpe (1964) [4]. Porém, enunciado por Baek e Kwon (2012)
[1], pouco se pode extrair dessas medidas a respeito de como, de fato, se da o comportamento

ndo linear dos pre¢os e mesmo como eles afetam uns aos outros em termos de causalidade.

Dessa questdo surge, entdo, uma medida proveniente da ciéncia da informacdo que pode ter
suma importancia para modelagem econdmica a respeito da transferéncia de risco na

economia: a transferéncia de entropia [1] [5].

Embora a aplicacdo da entropia na economia ja ter sido pauta de trabalhos de maximizacao,
como feito por Cassetari (2003) [6], e de minimizac&o, por Oliveira (2003) [7], para obtengéo
de precos e carteiras, a transferéncia de entropia ainda é algo que requer amadurecimento para
0 mercado brasileiro, tendo como base um estudo envolvendo indices financeiros globais,
realizado por Sandoval (2012) [5],

Dessa forma, utilizando a medida atual de risco sistematico (beta) [16], buscaremos padrdes
de comportamento, iniciando com o movimento simples das acfes até o objetivo principal que
é 0 estudo de propagacdo de risco entre as acbes da BM&F-Bovespa, entendendo a
causalidade da variacdo da volatilidade dos ativos, em especial das acdes, trazendo assim
inferéncias possivelmente esclarecedoras para a avaliacdo de risco no mercado brasileiro. Em
meio a esse caminho, serd esclarecida a medida de entropia em si, apresentando a entao
chamada entropia de Shannon (1948) [8]. Compararemos como a mensuragao usual de risco

(desvio-padrdo) interage com essa nova medida.

O trabalho comega com uma breve descricdo do que é entropia no sentido econdmico,
problemas relacionados a essa medida e a forma como se propaga por transferéncia

(transferéncia de entropia). Em seguida sdo expostas as grandes partes que compdem o



desenvolvimento deste estudo, com a descrigéo de todos os passos realizados, contemplando
seus resultados empiricos e inferéncias econdmicas. Por ultimo, a conclusdo do trabalho
contendo um resumo dos achados sobre aplicacdo do conceito proposto no mercado de acoes

nacional.
1.1 Entropia

Entropia, de maneira geral, diz respeito a uma mensuragdo de incerteza, segundo a teoria da
informacao. Seria “o grau de irreversibilidade de um sistema fechado, porém, dinamico, onde
quanto maior a entropia, menor sdo as possibilidades de utilizacdo da energia para uso util”
[9]. No caso econémico, entropia seria uma medida de risco (como explicita Cassetari (2003)
[6]). Transferéncia de entropia, entéo, seria equivalente a transferéncia de risco.

Porém, antes de abordarmos a transferéncia de entropia (TE), focaremos atencdes para uma

medida mais simples de entropia proposta por Shannon (1948) [8]

N
H= Z —p; - loga ps, @)
i=1

l

sendo H “a entropia de um conjunto de probabilidades” [8], que no caso seria o risco estimado
de uma determinada a¢do (equivalente ao desvio-padrdo). A férmula original possui um termo
a mais referente a uma constante positiva k. Assumiu-se essa constante k = 1 e assim obteve-

se a Equacdo 1 acima.

Descrevendo a férmula, temos que p; é a probabilidade do evento i ocorrer (determinado
intervalo de preco ocorrer), N o numero total de eventos (total de intervalos de precos) e a a
unidade de medida da entropia. Quando a = 2, o resultado fica em bits, que serd o caso

utilizado.

Para este trabalho, essa probabilidade fara referéncia a probabilidade de um dado conjunto de
log-retornos ocorrer (sabendo que o log-retorno é dado por InP; — InP;_,, sendo P, 0 prego
da acdo no instante t), e 0s eventos i se tratam dos possiveis intervalos que o preco de uma
acdo selecionada podera estar. N por consequéncia, 0 nudmero de intervalos, como ja

enunciado.



Ou seja, para a estimacdo das probabilidades (p;) de cada agéo, utilizam-se os valores dos log-
retornos das séries de dados diarios de cada uma, dividindo-as em classes com intervalos
pequenos (por exemplo, intervalos de 0,001) e observa-se a frequéncia. Se, em um conjunto
de 100 dados, que no contexto seriam 100 dias de log-retornos de ac6es (totalizando 101 dias
de precos), 4 destes retornos estivessem no intervalo fechado de -0,003 até -0,002, teriamos a

probabilidade desse evento i ocorrer sendo de 4%.

1.2 Heterocedasticidade e liquidez

Um dos grandes problemas com essa metodologia seria tratar a serie temporal como algo
estavel e estacionario, 0 que ndo necessariamente é verdade. Ao calcular a probabilidade de
cada classe a partir da frequéncia dos dados, colocariamos todas as informagdes em uma
categoria atemporal, onde a incerteza ndo dependeria do tempo, mas sim, do tamanho da
amostra. Isso pode acarretar problemas se houver qualquer tipo de mudanca estrutural na
série, ou se a mesma nao for estacionaria. Felizmente, retornos de a¢Bes usualmente tém boas
propriedades estatisticas, segundo Morettin e Toloi (2006) [10], como estacionariedade e
ergodicidade, possibilitando a analise. Mesmo assim, fica a resalva de que é possivel uma
mudanca na distribuicdo de probabilidades dependendo do periodo no qual os dados estdo
sendo coletados, tendo em vista o trabalho feito por Mota e Fernandes (2004) [11], onde
utilizam um modelo GARCH, entre outros alternativos, para mapear a volatilidade do
Ibovespa. Ou seja, por mais que O retorno possa tender a zero no longo prazo,
heterocedasticidade é algo a ser considerado, uma vez que o proprio propdsito do trabalho
seria a analise da transferéncia de risco entre as a¢0es. Fixaremos o periodo maximo de 2 anos

para evitar inferéncias irrealistas.

Outra preocupacédo seria a liquidez das acdes, onde as acdes menos liquidas apresentariam
distorgdes nas frequéncias de ocorréncia, por conta de serem dificeis de serem negociadas,
causando probabilidades irrealistas. Para a correcdo desse possivel contratempo, foi feita uma
avaliacdo de liquidez, onde ac¢Ges pouco negociadas, ou com poucos dados, foram descartadas
(maiores detalhes em 2.2 Filtragem e ajuste dos dados).



1.3 Transferéncia de entropia

Como jéa dito anteriormente, transferéncia de entropia seria como transferéncia de risco, uma
vez que a incerteza de uma agdo seria “transferida” para outra. No caso, quanto menor a
entropia, menos arriscado seria 0 ativo e quanto menor a transferéncia de entropia, menor

seria a propagacdo do risco entre um ativo e outro.

Essa medida de transferéncia de entropia mediria a informacao contida, a respeito do risco, na
fonte sobre o proximo estagio do destino, informacdo esta que ndo estaria a principio no
destino, como visto em Schreiber (2000) [12]. Em outras palavras, sendo A a fonte e B 0
destino, capturar-se-ia informacdo de A sobre como B se comportard no futuro, sendo
impossivel a previsdo apenas com B. Esta medida é tanto dindmica quanto assimétrica, e ndo
depende de quaisquer suposicdo a respeito da relagdo entre as agdes [12]. Novamente, no

caso, a informacdo néo prevista diz respeito a volatilidade.

Em termos matemaéticos e gerais, a transferéncia de entropia seria diferenca entre a taxa de
entropia para dois sistemas e essa mesma taxa assumindo, no entanto, que uma das variaveis
no proximo periodo ndo depende da outra no periodo presente [13]. Isso pode ser

representado pela férmula

P (Xnt1]%n, Yn)
’ 2

p(xn+1 |xn)

Tyox = Z P (Xn+1, Xn, Yn) 10g; (

Xn+1.Xn.Yn

onde Y (uma determinada acdo) estaria transferindo entropia para X (outra determinada acao).
Os subscritos n e n + 1 sdo referentes as datas nas quais as probabilidades serdo calculadas.

Uma vez assumindo, a partir de propriedades de independéncia, que

3)
(Xn+1,%n,Yn) (
P (Xps1|Xn, ) = %
Gy 1) = P X)
P(Xns1lxn) = p(x,) *

obteriamos a formula final (que sera utilizada para estimacdo na se¢do 2.6 Transferéncia de

entropia):



Ty_x = Z P(Xn+1, Xn, V) 10g, ( (5)

Xn+1,XnYn

p(xn+1' Xn, yn) ' p(xn)>
p(xn+1' xn) ’ p(xn’ yn) '

onde Ty_x seria a medida de transferéncia de entropia da acdo Y para a acdo X. Em outras
palavras, seria 0 quanto de risco Y esta transferindo a X, risco este que ndo é proveniente do

proprio X.
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2 Desenvolvimento

Caminhando para o cumprimento dos objetivos do estudo, o desenvolvimento do trabalho é
dividido em 6 partes: coleta de dados; avaliacdo de liquidez; célculo de betas; analise da
correlagdo; comparativo entre a medida de risco usual e a entropia; e transferéncia de

entropia.

A primeira parte contempla quais e quantos dados serdo coletados, uma descri¢cdo detalhada
do banco que foi usado.

Ja na segunda parte fez-se uma avaliacdo de quais acdes, das coletadas, serdo de fato
utilizadas por conta da frequéncia e quantidade de dados de cada uma, ou seja, uma avaliagcao
de liquidez se fez necesséria para cada série coletada.

Em seguida, para terceira parte, calcularam-se os betas de cada acdo — a partir do modelo de
indice — com propdsito de utiliza-los como critério de ordenacdo das matrizes que virdo
adiante. Os betas fazem um bom papel para ordenacdo, pois indicam 0 quanto as agdes se
movem junto com mercado [18], trazendo boas inferéncias para 0 comportamento das acoes

em relacdo ao risco sistematico.

A quarta parte apresenta o relacionamento linear dos log-retornos através da matriz de
correlacdo. Esta foi ordenada pelos betas ja calculados. Inferéncias provenientes deste estudo

também serdo apresentadas.

Na quinta, busca-se comparar a medida de risco usual (desvio-padréo) e a medida de risco
proposta - a entropia. Uma avaliagdo contendo histogramas e regressdes foi feita para
demonstrar diferengas e semelhancas. Além disso, uma breve comparacéo entre a entropia e a
medida de risco sistematico (beta) também foi feita. Em suma, elaboraram-se esclarecimentos

gerais sobre a entropia.

E por dltimo, na sexta parte, fazendo uso novamente da ordem dos betas, utilizou-se da
medida de entropia anteriormente avaliada para mostrar como o risco pode se propagar entre

as acgOes atraveés da transferéncia de entropia.



11

2.1 Coleta dos dados

Para a realizacdo deste trabalho, todas as acdes brasileiras listadas na BM&F-Bovespa foram
coletadas, em frequéncia diaria, dos anos de 2003 até o Gltimo dia de 2012, utilizando-se o
software da Bloomberg. No entanto, por conta dessa listagem completa ndo fazer partes dos
recursos deste software (17/10/2013), que apenas possui a listagem vigente das empresas, 0S

tickers foram coletados, entdo, do Economatica (a lista deles esta no apéndice).

No total foram coletados 1499 tickers (contando também com Ibovespa e com a taxa SELIC).
Utilizou-se desses para entdo obter as observacdes com o terminal da Bloomberg. No entanto,
nem todas as acdes referentes a esses codigos possuem dados, ou mesmo tem quantidade

suficiente para analise. Partimos para a segunda parte da coleta que é a limpeza da base.

2.2 Filtragem e ajuste dos dados

A coleta foi feita (no dia 17/10/2013) utilizando um add-in da Bloomberg para Excel, e o
processo incluia todos os dias de 01/01/2003 até 01/01/2013 (dia que foi descartado no
processo de filtragem, ficando com a série do inicio de 2003 até o fim de 2012), incluindo
datas ndo negociaveis, totalizando 3654 dias. Retirando os fins de semana e dias ndo
transacionaveis (que sera feito adiante) resultou-se em 2476 dias e retirando tickers invalidos
restaram 1348 acdes, totalizando possiveis 3.337.648 observacdes (1348 x 2476 = 3.337.648).

Antes da retirada de fins de semana e feriados da base, primeiramente foi preciso saber que
acOes possuiam dados suficientes para inferéncias. Segundo Bonett e Wright [15] o numero
minimo de observacbes necessarias para o calculo de correlacdo de Pearson com resultados
relevantes (segundo os parametros que eles expde de 6 = .40, w = .2, w = .05), é de 273, e
foi esse um critério adotado. Como a quantidade de agdes pode diminuir, devido a descartes
advindos da avaliagdo de liquidez, os requisitos minimos recaem para cada acao

individualmente (ou seja, cada acéo deve ter no minimo 273 dias negociados).

Dando continuidade, o objetivo agora é retirar fins de semana, feriados e dias ndo negociados.
Para isso uma macro em VBA foi criada (presente no apéndice, junto com todas as outras
criadas) a qual remove o dia para todas as empresas caso ele ndo possuir pelo menos 1% de

dados de acdes sendo negociadas.
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2.2.1 Caso Banrisul

Ao longo do desenvolvimento notou-se que uma acdo em especifico apresentava
comportamento anormal, com um grande salto de preco do dia 23/07/2007 para o dia
24/07/2007. Em busca de uma explicacdo plausivel para esse fato encontrou-se uma nota da
empresa elucidando um agrupamento de 150 para 1, ou seja, cada 150 a¢Oes se tornaram 1 e
por isso que o preco sobe de R$0,126 para R$17,5. A série foi ajustada, portanto,

multiplicando valores anteriores por 150.

Figura 1 e 2— Gréfico da acdo BRSR5 correspondente a Banrisul antes e depois do ajuste de

agrupamento, respectivamente.

BRSR5

20

15

10 Preco da acéo
BRSR5

0 .
02/01/2007 02/01/2008

BRSR5 Ajustada

30

25

20
15 I

Preco da acdo

BRSR5 ajustada
10

5

0 .
02/01/2007 02/01/2008

Fonte: Elaboracéo propria.
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Outros casos suspeitos de splits, agrupamentos ou outliers foram encontrados para as
seguintes acdes: MNDL3, RPMG4, RPMG3, IENG3. Todas estas (MNDL3, RPMG4,

RPMG3, IENG3) foram descartadas em seus respectivos anos problematicos.

2.2.2 Separacéo, ordenacéo e liquidez

Para a minimizacdo da variacdo de volatilidade houve uma separacdo dos anos em pares de
anos (como enunciado na secdo 1.2 Heterocedasticidade e liquidez). Novamente a abordagem
do nimero minimo de dias com dados foi acionada (minimo de 273 dias), mas dessa vez para

cada biénio.

Com fins de avaliacdo de liquidez, caso a empresa apresentasse um intervalo de negociagédo
de 10 dias ou mais ela seria considerada iliquida e descartada. Nem todas as acGes listadas
possuem liquidez suficiente para as inferéncias desejadas (2.2 Heterocedasticidade e

liquidez).

Para os célculos futuros de matriz de correlagdo e TE foi necessario o preenchimento dos
dados inexistentes de cada acéo (ou seja, dias ndo transacionados). O procedimento adotado
foi: se a acdo ndo possuia valor para um determinado dia, o valor do dia anterior era adotado.
Caso ndo possuisse o valor do dia anterior, o anterior a esse seria adotado para ambos os dias
e assim sucessivamente. Existiram, no entanto, acfes nas quais esse procedimento nao atingiu
todos os dias, pois ndo possuiam o primeiro dado. Nesse caso, o dado mais recente foi

utilizado para preencher os primeiros.

O préximo passo seria ordenar as agdes por um certo critério de forma que a matriz de
correlacdo se torne mais representativa, em sua forma grafica (que sera apresentada adiante),
de preferéncia apresentando um padrdo. Para tal o critério escolhido foi a ordenacgéo por betas
(B), onde, segundo Bodie, Kane e Marcus [18], “o coeficiente beta mensura até que ponto o
retorno sobre as agdes e 0 mercado se movimentam juntos” (p.281). Seria 0 quanto cada agao

sofre com o risco sistémico.

Para encontrarmos esses betas, necessitamos primeiramente dos dados das a¢cdes em forma de
retorno. Como a série da SELIC, utilizada como ativo livre de risco (detalhamento na secéo

2.3.1.1 Retorno livre de risco), esta em formato de retorno simples, fez-se necessario o calculo



14

deste para todas as outras a¢Ges. Posteriormente o retorno utilizado para matriz de correlacdo,

entropia, desvio-padrdo e TE seré o log-retorno.

Calculando entdo o retorno simples de cada acdo, e agregando a eles a SELIC obteve-se 5
bases de retorno, uma para cada biénio ja separado. Deste resultado avaliou-se novamente a
liquidez e o critério de exclusdo (em outras palavras, o critério que tornava a acao iliquida) foi

a existéncia de 10 dados seguidos com 0% de retorno.

Depois de executadas todas essas exclusfes de acdes, sobraram uma média de 195 ac¢des por

biénio.
Figura 3 — Grafico contendo o nimero de ac¢des restantes depois dos descartes provenientes

da avaliagdo de liquidez.

N. de acOes com liquidez
300

250 —

== N. de acOes
— Média

150 —

Biénio M. de acies

2003-2004 133

100
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Fonte: Elaboragéo propria.

Das mais de 3 milhdes de possiveis observacdes, sobraram, apos da retirada dos dias ndo
negociaveis, acdes iliquidas e com poucos dados, 480.503, ou seja menos de 0,5 milhdes. O
aproveitamento dos dados pode ser entendido como a razdo de dados utilizados de fato e do

numero possivel de dados.
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Observacgdes que podem ser usadas

Aproveitamento dos dados = (6)

Potencial nimero de observagoes

A it to dos dados = 480.503 = 14,3964%
provettamento aos aados = 3337648 = ) 0.

Essa razdo ficou em 14,3964%. Isso pode ser explicado pelo surgimento recente de empresas
na bolsa (dada a inexisténcia de dados em anos anteriores para diversas empresas), pela falta
de liquidez, por um indice de faléncias mais elevado ou pela retirada de empresas do mercado

acionista.

2.3 Calculo dos betas

Como dito na sec¢do 1 Introducgéo e na segdo 2.2.2 Separacdo, ordenacdo e liquidez, os betas
sdo uma medida do risco sistematico que uma dada carteira ou a¢do tem. Partem do valor base
de 1 sendo este o valor de uma correlacdo perfeita com mercado. Valores maiores, como 1,5 e
2 alertam alavancagem com este mercado, e valores menores, como 0,5 e 0,25, por sua vez,
sinalizam uma ndo alavancagem. Para calcularmos os betas, como j& enunciado, foi preciso,
primeiramente calcular os retornos simples das acGes para poder usd-los na estimacéo, via

regressdo com o modelo de indice que sera apresentado adiante.

2.3.1 Modelo de indice

Antes de dar prosseguimento ao modelo de indice, defino r,, como sendo o retorno da carteira

de mercado, e assumo que ‘O indice Ibovespa ¢ a minha proxy para a carteira de mercado

M)’

Dito isso, para calcularmos o beta proveniente do modelo de indice h4 de se fazer uma

regressdo com base na seguinte equacao:

Ri(®) = a; + BiRm () + & (D) (7)

Sendo que:

(8)

Rizri—rf
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Onde:

R;(t): Retorno excedente relativo a acdo no dado instante t (onde t faz referéncia a um dado
dia).

a;: intercepto da equacdo (retorno anormal).

B;: sensibilidade do titulo escolhido ao indice de mercado, no caso, acoes.

R,,: Retorno excedente relativo ao mercado no dado instante t.

r;: Retorno do ativo i.

r¢. Retorno do ativo livre de risco.

e;(t): erro vindo de uma distribuicdo com média zero.

2.3.1.1 Retorno livre de risco

O retorno livre de risco (denominado anteriormente como r¢) tem um papel importante para
estimacdo da regressao. Ele indica o retorno minimo que um investidor deve receber por abrir
méo de seu capital por um determinado espaco de tempo. Como dito por Bodie, Kane e
Marcus [18], “em virtude do seu poder de tributagdo e controle da oferta de dinheiro, apenas o
governo pode emitir titulos de divida livres de risco de inadimpléncia” (p.167) [18]. No caso
brasileiro a SELIC é uma taxa no qual os titulos do governo sdo indexadas (LFT).

Utilizaremos esta série como a livre de risco.

2.3.1.2 Estimacéao do modelo de indice

Na pratica o que se fez foi pegar o r; e 0 r,, de cada periodo (dia) e subtrair 0 r¢, também
relativo ao periodo vigente, chegando ao premio de risco da acdo e do mercado,

respectivamente.

Com esses prémios entdo, se regrediu R; contra R,,, mais uma constante (que seria 0 o). Como
cada acdo necessitava de uma regressdo em separado, e se tratam de diversas a¢des, um script
em MATLAB foi desenvolvido para fazer essas multiplas regressdes e vetorizar os resultados
de betas e alfas para cada biénio (cddigo no apdéndice). Com esse vetor, junto a cada ticker de

acdo, sera possivel ordenar as acGes pelos betas e assim comecar a avaliacdo da correlagéo.

Advindo dos resultados, um histograma foi criado para cada biénio, avaliando assim, como se

d& o comportamento do risco sistémico que as a¢des correm a cada par de anos. O intervalo
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de classes desses histogramas foi gerado com a Equacéo 9 de Freedman, que sera exposta na
se¢do 2.5 Entropia de Shannon, utilizando os dados dos betas para cada biénio.

Figura 4 - Histograma dos betas a cada biénio.
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Fonte: Elaboracéo propria.

Para uma melhor visualizacdo de como seria a distribuicdo dos betas, utilizaremos o método
ndo paramétrico de estimagdo de Epanechnikov [21], disponibilizando os dados pela

estimacéo de densidade de kernel®.

! Este processo é feito automaticamente pelo software Eviews.
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Figura 5 — Densidade do kernel dos betas, para cada biénio, pela funcdo de Epanechnikov.
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Fonte: Elaboracdo propria.

A partir da Figura 5 é possivel inferir que as agbes brasileiras tem uma tendéncia de se

concentrarem em betas mais baixos, o que significa que se ocorre uma crise que afeta o

mercado, essa crise afetard com menos intensidade o conjunto de a¢cbes como um todo. No

entanto, essa frequéncia de betas mais baixos ndo é o suficiente para criar um mercado de

hedge (protecéo), pois sdo poucos 0s ativos com beta negativo.

Em 2005-2006 ocorreu um segundo pico de betas perto 1 (de mercado). Isso pode ter sido um

indicativo de aquecimento pré-crise, ja que as acfes estariam mais alavancadas com mercado.
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2.4 Matriz de correlacéo

Como exemplificado por Morettin [17], a correlacdo corresponde ao grau de associacdo linear
entre quaisquer pares de valores (p.86). Portanto, a elaboracdo da matriz de correlacdo (na
qual cada par ordenado de ac¢des corresponde a uma determinada linha e coluna da matriz) é
essencial para avaliarmos como as a¢des se comportam conjuntamente de maneira linear. Para
montar tal matriz, volta-se para os dados e o retorno € recalculado, mas dessa vez é feito o
log-retorno. Com as agOes ordenadas por betas e os calculos ja feitos, é possivel a

visualizacdo dos resultados através da figura 6 a seguir.

Figura 6 e 7 — Matriz de correlacdo dos log-retornos das aces ordenadas pelos seus

respectivos betas.
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Fontes: Elaboracgdo propria.

A interpretacdo da forma gréafica da matriz de correlagdo, em relacdo ao beta, é simples:
guanto mais proximo das linhas e colunas iniciais, menor o beta, e quanto mais proximo das

ultimas linhas e colunas, maiores os betas.

Jé& a sua interpretacdo em termos de padrGes encontrados € de suma importancia, uma vez que
existe uma grande concentracdo de correlagbes mais proximas de 1 no quarto quadrante em
todos os biénios. Isso traz evidencias para o fato de que, quanto maior o beta, maior a

correlacdo entre as agdes de beta similar.

Olhando para a evolugdo ao longo do tempo percebe-se que este comportamento tem um
padrdo estabelecido: antes da crise, a correlagdo parece acompanhar mais de perto a evolucéo
dos betas, intensificando ao extremo durante a crise e formando um conglomerado de um
pouco mais de 10% do total dos ativos avaliados como muito correlacionados junto a betas
com valores mais altos. Ja4 apds a crise e 0 surgimento de novas empresas na bolsa, esse

comportamento se atenuou e foi ficando mais restrito a a¢es de beta elevado.

2.5 Entropia de Shannon

Depois de estabelecida a relagdo entre betas e correlacdo, de modo que quanto maior o par de

betas, maior a correlagdo, é preciso entender a entropia em seu conceito primordial para entdo
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avaliar a maneira como ocorre a sua transferéncia. Inicia-se, portanto, com a entropia de

Shannon.

Visto a sua definicdo na secdo 1.1 Entropia, para calcular a entropia de Shannon e obter
resultados palpaveis de sua utilizacdo, primeiramente é preciso estipular um tamanho do
intervalo que ird compor a probabilidade (“Bin-width™). Esse intervalo sera estipulado com
base no método de Freedman-Diaconis (j& realizado para a composi¢do do histograma dos

betas), onde h € o tamanho da classe de um dado histograma [19].

h=a-6-n3 ©)

No caso de Freedman-Diaconis, a = 2,00; ¢ = IQR, sendo IQR a amplitude inter-quartis

(célculo no apéndice); n como tamanho da amostra.

Para cada série de cada acdo, um h foi calculado, de forma que o numero de acGes de cada
biénio foi igual a quantidade de h resultante. Por questdes de padronizacdo, uma média do
biénio (ou seja, uma média de todos 0s h de todas as a¢bes de um dado biénio) foi feita, e uma
média dessas médias calculada para que todas as estimativas de probabilidade sigam 0 mesmo
padrdo. O resultado pode ser visto na tabela abaixo:

Tabela 1 — Média dos h para cada biénio e a média total utilizada.

Biénio hmédio  Desv. Pad. h
2003-2004 0,00691099 0,002457779
2005-2006 0,006395774 0,002407741
2007-2008 0,007860584 0,002766369
2009-2010 0,006532998 0,002367268
2011-2012 0,005790993 0,002345018

Média  0,006698268

Fonte: Elaboracéo propria.

Veja que 0s nimeros das médias por biénio sdo relativamente proximos e que o mais alto se

da em 2007-2008, muito provavelmente por abranger a crise.

Como o menor valor de log-retorno entre todos os anos e agdes é de -0,868824183940887 e 0
maior é de 0,86304622888565, sendo h = 0,00669826800815419, temos que 0 numero de



22

intervalos é de 259, comecando em -0,868824183940887 e terminando em
0,866027230171048. Essa quantidade de intervalos sera fixa para todos os biénios.

Figura 8 e 9 - Proxy da distribuicdo de probabilidade advindo de um histograma de
frequéncia absoluta, abordagem frequentista para acdo de menor beta (FEXC11B esq.) e
maior beta (MMXMB dir.). O eixo y do gréfico representa a quantidade de acBGes e 0 x em

que intervalo, dos 259, elas estdo.
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Fontes: Elaboracgdo propria.

E possivel observar que o intervalo ideal para a agdo com menor beta (-0.12511036224073)
poderia ser menor, para segregar melhor o pico que ocorre no intervalo -0,004747611 e
0,001950657, que contém 192 dados de 494, gerando uma probabilidade de 38,8664% de
ocorréncia desse valor em 2011-2012 (de onde esse beta de menor valor foi extraido). No
caso, se isso fosse feito, o h ideal para esse determinado ativo seria na ordem de 0,002677994,
conforme calculado. Porém, como ja elucidado, por questdes de padronizacdo, o intervalo se
mantera fixo para todas as a¢fes de todos 0s anos.

No caso do maior beta (1.723103568) o intervalo que contém o maior numero de dados é o
mesmo: -0,004747611 e 0,001950657 com 43% de observagdes, gerando uma probabilidade
de 8,7044%.

O intervalo que ambas obtiveram seus picos, no entanto, era esperado, pois as agoes tem uma

média de retorno tendendo a zero (caso néo esteja mal precificada).
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Ambos maior e menor beta ocorrem no biénio 2011-2012. Isso ocorre provavelmente pelo
distanciamento da crise de 2008 e por conta de uma amplitude maior de empresas no mercado
acionista, dado que, como mostra a Figura 3, este biénio é o biénio que possui maior nimero
de acBes: 257 contra 247 no biénio de 2009-2010.

O proximo passo agora e calcular de fato a entropia de Shannon (H). Os resultados desse
calculo sdo provenientes de um outro script feito em MATLAB e serdo representados no

histograma a seguir.

Figura 10 — Histograma das entropias de Shannon calculadas para todos os dias coletados,

com tamanho de classes calculados pela formula de Freedman.
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Fonte: Elaboracéo propria.

Este histograma (Figura 10) contempla todas as entropias de Shannon de todos os biénios, de
forma mostrar algo proximo a distribuicdo dessa variavel. Como pode ser visto, os valores
encontrados tendem a ficar por volta de 3,6 e 4, com uma média de 3,705164577. Algumas
excecdes de valores maiores proximos a 5,2 chegando ao valor maximo de 5,153279767 a
proxy da distribuicdo do caso brasileiro apresenta algum peso em sua calda esquerda, mas

nem por isso a mediana 3,70955923 se altera nesse sentido, permanecendo proxima a media.

Agora que temos as medidas de entropia, € preciso obter as medidas de desvio-padrdo para
que seja possivel comparar esta medida usual contra a proposta. Portanto, 0 mesmo

procedimento de criacdo de histograma foi feito como apresentado a seguir:
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Figura 11 — Histograma dos desvios-padrdo de todas as agdes coletadas.
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Fonte: Elaboracdo propria.

Da mesma forma, utilizou-se todos os biénios para composicdo deste gréafico. E possivel ver
um comportamento diferente para essa medida. Tem um padrdo nitidamente assimétrico com
calda direita. Sua mediana encontra-se em 2,5026508% e sua média em 2,7853512%.

Com o intuito de estabelecer uma relagdo entre o desvio padrdo e a Entropia de Shannon,
observa-se a dispersdo dos dados. Apesar da possibilidade de simultaneidade, pedindo a
solucdo com variaveis instrumentais, 0 escopo desse exercicio é entender apenas que relacédo
simples pode se estabelecer com as variaveis dentro da amostra, sem se importar com causa
ou causador, e portanto p-valores e R% ndo serdo observados. Assim, uma tendéncia de curva

exponencial é proposta
y = AePx, (10)

sendo y a variavel que representa o desvio padrdo e x a que representa a Entropia de Shannon,
temos que estimar A e B (sendo e o nimero de euler 2,718). Para tal, utilizemos do In

(logaritmo natural) em ambas as partes da Equacao 10:
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Iny = In AeP* (11)
Iny =InA + Inef*
Iny=InA + fx

Esse procedimento torna possivel a aplicacdo de minimos quadrados ordinarios para obtencéo

de uma tendéncia linear, sendo In A a constante, e In y a variavel equivalente a y.

Figura 12 — Grafico de dispersdo com linha de tendéncia exponencial, contendo os par

ordenados desvio-padrdo e entropia de Shannon para todas as a¢Ges coletadas.
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Fonte: Elaboracdo propria.
Para encontrar a estimativa de A deve-se observar a Equacdo 12 a seguir
A=¢ef (12)
Onde resulta no valor de A =0,002649354.

A relagdo, como pode ser vista, claramente ndo é linear, mas é existente. Isso indica que é
esperado um desvio padrdo exponencialmente maior com a variacdo unitaria da entropia. 1sso
também indica que as medidas sdo diferentes, e, portanto, uma avaliagdo de risco apresentara
resultados potencialmente diferentes.
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Resultados envolvendo exponenciais eram esperados, porém diferem de estudos de DA

SILVA [20], pois se invertendo 0s eixos, ou seja, transformando x em y e y em x temos,

Iny=InAd+fx - Inx=InA+ By
By =Inx —1InA

yzélnx—%lnA (13)

A inversdo dos eixos € possivel, pois ndo se busca uma variavel explicativa ou resposta,
apenas uma relagéo.

O coeficiente % seria igual a 0,9281, o que resulta em um decrescimento em formato

logaritmico do desvio padrdo conforme o aumento da entropia.

Figura 13 — Gréafico de dispersdo com linha de tendéncia logaritmica, contendo os par

ordenados desvio-padrdo e entropia de Shannon para todas as a¢@es coletadas.
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Fonte: Elaboragéo propria.

E possivel, no entanto que, a diferenca seja proveniente da escala e da natureza de cada
estudo. Os desvios-padrdo encontrados na avaliagdo de agdes estdo no intervalo entre [0;1] e

jano caso de DA SILVA foram analisados nimeros de 0 até 6000 referentes a temperatura do
ar.
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Esse achado pode trazer a inferéncia de que, para uma dada interpretacdo de um desvio-
padrdo no contexto de agdes para o mercado brasileiro, seria possivel inferir que a entropia

relativa aquele resultado é logaritmicamente menor.

E importante informar, também, que a entropia seria uma medida de risco da agdo em si, e 0
beta anteriormente calculado seria uma medida de risco em relagdo ao mercado. Né&o
necessariamente ambos terdo comportamentos similares, apesar de alguma correlagédo existir.
Para o estudo dessa correlacdo, foi feita uma regresséo linear simples entre as duas variaveis.
Nesse caso, é possivel a avaliacdo dos p-valores, dado que a hipdtese se baseia no risco total

ser explicado pelo risco sistémico e um erro, equivalente ao risco especifico.

Figura 14 — Grafico de dispersao com linha de tendéncia linear, contendo os pares ordenados

entropia de Shannon e beta para todas as a¢0es coletadas.
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Fonte: Elaboracéo propria.

Da regressdo obteve-se que 0s parametros constante e coeficiente linear foram ambos

significativos com significancia de 1% (a = 1%).

Da regressdo, assumindo as hipoteses verdadeiras, 35,3% do risco total é explicado pelo risco
sisttmico (dado o R* ajustado = 35,26297274220081%) e o restante estd presente no
risco especifico. Isso intensifica a inferéncia advinda das ac¢Oes brasileiras terem uma media

baixa de beta. Grande parte do risco incorrido acaba sendo o especifico.
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2.6 Transferéncia de entropia

Depois de se estimar a medida de volatilidade baseada na entropia (calculada por H), o
proximo passo é uma analise de como o risco se propaga entre as acdes, sendo esta uma outra

medida, medida que se chama transferéncia de entropia.

Para estimar essa TE, € preciso observar a formula dada pela Equacdo 5 na secdo 1.3
Transferéncia de entropia, e identificar quais seriam as probabilidades necessarias para o
célculo desse indicador de risco. Em primeiro lugar, como ja enunciado, sdo precisos 2
agentes para que a transferéncia de entropia ocorra: uma fonte e um destino. No caso, a fonte
sera uma das acOes () listadas na bovespa, e o destino (X) outra. Exemplificando com dados

ficticios tempos as seguintes observacdes mostradas na Tabela 2

Tabela 2 — Dados ficticios de log-retornos de agdes X e Y.

data X Y
1]-0,01521 | -0,04876
2(0,006112 | -0,05496
3(-0,02545 | -0,06161
4(-0,00391 | -0,07833
510,015565 -0,06
6(0,009989 | -0,02351
7(-0,00613 | -0,0463
8(-0,00385 | -0,04728
9(-0,01321 [ 0,039594
10( -0,0318 | -0,07953
11{0,045785 [ 0,028806

Fonte: Elaboracéo propria.

Dada essas informagdes, o proximo passo seria calcular as probabilidades de interesse que

juntas compde a Equacdo 5 da TE. Séo elas: p (X, 41, Xn, Yn)s (), P(Xpa1, Xn) € D (X0, Yi)-

Para o calculo de todas elas, antes de fazé-lo é preciso realizar um procedimento padrdo, que
seria referente a atribuicdo de intervalos de valores para composi¢cdo das classes do
histograma que ira derivar a estimativa de probabilidades. No caso realizado para entropia de

Shannon, essas classes foram calculadas a partir da Equagdo 9 proposta por Freedman (j&
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citado), que também serdo utilizadas para elaboragdo da matriz final de TE. Porém, por

motivo de exemplificagdo o intervalo sera atribuido arbitrariamente na ordem de 0,01.

Tabela 3 — Atribuicdo de intervalos para os diferentes valores de log-retorno das séries de X e
Y

data] X (n) Intervalo Y Intervalo
1(-0,01521 -0,02 |-0,04876 -0,05
2(0,006112 0 -0,05496  -0,06
3]/-0,02545 -0,03 |-0,06161 -0,07
41-0,00391 -0,01 |-0,07833 -0,08
510,015565 0,01 -0,06 -0,06
6{0,009989 0 -0,02351  -0,03
71-0,00613 -0,01 | -0,0463 -0,05
8(-0,00385 -0,01 (-0,04728 -0,05
9(-0,01321 -0,02 |(0,039594 0,03
10| -0,0318  -0,04 |[-0,07953 -0,08
11]0,045785 0,04 [0,028806 0,02

Fonte: Elaboracéo propria.

A atribuicdo de intervalos funciona da seguinte maneira: caso o valor analisado seja igual ou
mairo do que o valor estipulado e menor do que o préximo valor de intervalo ele é
contabilizado. Por exemplo: -0,01521 é maior ou igual que -0,02 e menor do que O, e
portanto, é contabilizado em -0,02. -0,06 € maior ou igual que -0,06 e menor do que -0,05

entdo conta como -0,06 e assim segue.

O proximo passo € a numeracdo desses intervalos em ndmeros inteiros, para que estes
indiqguem o posicionamento exato de que intervalo ele se encontra. Calculado na secéo 2.5
Entropia de Shannon, trabalharemos com 259 intervalos, e é essencial saber em qual deles se

encontram cada dado.

Tabela 4 — Atribuicdo de numeros inteiros para cada intervalo, comecando a contagem do

menor valor que as classes abrangem.

Intervalo Atribuido
-0,09 1
-0,05 5
-0,04 6
-0,03 7
-0,02 8
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-0,01 9

0 10
0,01 11
0,04 14

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 5 — Atribuicdo de nimeros inteiros para cada intervalo das acGes X e Y.

data| X (n) Intervalo Atribuido Y Intervalo Atribuido
1(-0,01521  -0,02 8 -0,04876 -0,05 5
2(0,006112 0 10 -0,05496 -0,06 4
3]-0,02545 -0,03 7 -0,06161 -0,07 3
4(-0,00391 -0,01 9 -0,07833 -0,08 2
5(0,015565 0,01 11 -0,06 -0,06 4
6(0,009989 0 10 -0,02351 -0,03 7
7(-0,00613 -0,01 9 -0,0463 -0,05 5
8(-0,00385 -0,01 9 -0,04728 -0,05 5
9(-0,01321 -0,02 8 0,039594 0,03 3
10| -0,0318 -0,04 6 -0,07953 -0,08 2
11(0,045785 0,04 14 0,028806 0,02 12

Fonte: Elaboracéo propria.

Para efetuar o célculo de p(x,) agora é simples, basta observar a frequéncia dos valores

atribuidos e dividir esse resultado pelo nimero de dados analisados.

Tabela 6 — Calculo da estimativa das probabilidades p(x,,)

X (n)

Intervalo | Frequéncia| Frequéncia relativa
1 0 0%
2 0 0%
3 0 0%
4 0 0%
5 0 0%
6 1 9%
7 1 9%
8 2 18%
9 3 27%

10 2 18%
11 1 9%
12 0 0%
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13 0 0%
14 1 9%
Fonte: Elaboracéo propria.

Como pode ser visto na Tabela 6, a terceira coluna contendo as frequéncias relativas sdo 0s
valores estimados para as probabilidades de p(x,). Observando novamente a Equacédo 5, 0s
indices do somatdrio sdo basicamente contadores de intervalo. Em outras palavras, no caso do
indice relativo a x,, = 6 trata-se do intervalo de nimero 6, que no caso deste exemplo € o

intervalo de -0,04 até -0,05, cuja probabilidade estimada é de 9%.

Em seguida, para o célculo de p(x,,y,) observam-se conjuntamente os ndmeros inteiros

atribuidos a fim de contabilizar a sua frequéncia, como sera visto a seguir nas Tabelas 7 e 8.

Tabela 7 e 8 — Elaboracdo da frequéncia conjunta de X e Y.

data| X (n) | Y (n) X Y Frequéncia | Frequéncia relativa
1 8 5 6 2 1 9%
2| 10 4 7 3 1 9%
31 7 3 8 5 1 9%
41 9 2 8 3 1 9%
5| 11 4 9 2 1 9%
6| 10 7 9 5 2 18%
71 9 5 10 4 1 9%
8 9 5 10 7 1 9%
9] 8 3 11 4 1 9%
10| 6 2 14 12 1 9%
11 14 12 Outros pares 0 0%

Fonte: Elaboracdo propria.

Logo quando os contadores de x,, e y, atingirem 6 e 2 respectivamente a probabilidade de
p(x,, V) deixa de ser zero e passa a ser 9%. Ja quando eles atingirem 9 e 5 a probabilidade
fica de 18%.

Agora, para o calculo da probabilidade de p(x,41, Xn, Yn) € P(Xnt1, Xn) € preciso dividir os

dados em 3 conjuntos, cujo intervalo de dias total fique sendo n + 1.



Figura 15 — Processo de divisdo dos dados de log-retorno em 3 conjuntos

Data (em dias)

n+l|

X
(agdo X)

00000000000 0000000000000 O0FOFCORONTS
0000000000000 00000000000000000

Y
(agdao Y)

Tamanho: n

Fonte: Elaboracéo propria.
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Como exemplificado pela Figura 15, o tamanho da amostra fica sendo de n para cada

conjunto restante. Ou seja, se tratando da acdo X que tinha um periodo de 11 dias de

informacdo, ela se transformard em 2 grupos de 10 dias, ambos com a auséncia de uma

informacao.

Tabela 9 — Transformacdo da série de X em X(n) e X(n+1) para o calculo das probabilidades

p(xn+1: Xn Yn) e p(xn+1' xn)-

data

O© 00 NO O b WN P

N
= O

X

-0,01521
0,006112
-0,02545
-0,00391
0,015565
0,009989
-0,00613
-0,00385
-0,01321
-0,0318

0,045785

o
=4
©oO~NOOUA~WNRD

[EEN
o

X (n)

-0,01521
0,006112
-0,02545
-0,00391
0,015565
0,009989
-0,00613
-0,00385
-0,01321

-0,0318

Fonte: Elaboracéo propria.

o
=4
© 0 ~NOo U~ WND

o
= O

X (n+1)

0,006112
-0,02545
-0,00391
0,015565
0,009989
-0,00613
-0,00385
-0,01321
-0,0318
0,045785
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Depois de feita essa transformacdo, e aplicando o mesmo principio para Y(n), que a faz
eliminar o dado do dia de nimero 11, obtém-se o resultado dos nimeros atribuidos segundo a

Tabela 10 a seguir.

Tabela 10 — Atribuicdo de nimeros inteiros para os conjuntos formados de x,,,1, X, € Y,

X (n) X (n+1) Y
8 10 5
10 7 4
7 9 3
9 11 2
11 10 4
10 9 7
9 9 5
9 8 5
8 6 3
6 14 2

Fonte: Elaboracéo propria.
Em seguida o procedimento para obtencdo das frequéncias relativas é repetido, do mesmo
jeito que realizado para p(x,, ¥»,), para p(X,+1, Xn, V) € P(Xp+1, X5), COMO demonstrado nas

Tabelas 11 e 12 adiante.

Tabela 11 — Célculo da frequéncia conjunta relativa a x,,,1 € xy,.

X (n) X (n+1) | Frequéncia | Frequéncia relativa
6 14 1 10%
7 9 1 10%
8 10 1 10%
8 6 1 10%
9 11 1 10%
9 9 1 10%
9 8 1 10%
10 7 1 10%
10 9 1 10%
11 10 1 10%

Outros pares 0 0%

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 12 — Calculo da frequéncia conjunta relativaa x,,1, X, € Y.

X (n) X (n+1) Y(n)|Frequéncia| Frequéncia relativa
6 14 2 1 10%




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

Outros

pares 0 0 0%

Fonte

: Elaboracdo propria.
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O valor das probabilidades dessas Tabelas 11 e 12 se apresentam iguais, pois ndo hé repeticéo

dos intervalos, e a probabilidade fica na casa dos 10% porque o nimero de observacdes nédo é

mais 11 e sim 10. Portanto uma frequéncia unitaria é respondida com uma probabilidade de

10%.

Concluido assim a exemplificacdo de célculo de transferéncia de entropia, partiremos entéo

em rumo a matriz de entropia com os log-retornos das ac6es coletadas. Para a construcdo de

tal matriz, é preciso entender que no exemplo s6 existiam 2 acbes e a TE foi calculada

unidirecionalmente. Mas, se X entra no lugar de Y e Y no de X temos uma transferéncia de

entropia de X indo para X. Ou seja, é possivel alterar quais a¢des ficam na posi¢do X e Y do

exemplo, de modo que o cruzamento delas se torna uma matriz. No entanto, diferente da

correlacdo onde a matriz é necessariamente simétrica, isso ndo ocorre com a TE, dado que a

conta se torna diferente. Portanto X » Y #Y — X.

Agora, ordenando os log-retornos das agdes de acordo com seus betas, podemos construir,

com auxilio de um script desenvolvido em MATLAB a procurada matriz de TE para cada

biénio.
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Figura 16 — Gréfico da matriz de transferéncia de entropia, para cada biénio, ordenadas pelos
betas calculados.

— 25
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00T-€00C
e

0.5

800¢C-L00T
=

100 120 140 160

Fonte: Elaboracéo propria.
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Para interpretacdo dos graficos € preciso entender o seguinte: trata-se de uma matriz que tem
em suas linhas e colunas as mesmas empresas, ordenadas pelos betas. Cada valor da matriz
corresponde a tranferéncia de entropia da acéo da linha para a a¢do da coluna, como mostra a

Figura 17 abaixo.

Figura 17 — llustracdo da maneira como se propaga a entropia (risco) nos gréficos da Figura

' 8

o

Fonte: Elaboracdo propria.

E possivel notar que quanto maior o beta da agfo, mais propensa a transferir e receber risco
ela fica. Os valores de picos se encontram nas extremidades leste e sul dos graficos, o que
indica que uma acdo de beta muito alto pode influenciar uma acdo de beta muito baixo e
também indica que essa acdo de beta alto também é mais sensivel a risco que as demais,
aumentando a significancia do risco a medida em que ele vem de outra acdo de beta alto.
Durante a crise observa-se que a propagacao de risco se generalizou independente de betas, ou
seja, até mesmo as empresas que ndo sao mutio alavancadas pelo mercado sofreram com esse
choque sistémico. Ja no biénio de 2009-2010 é possivel ver uma atenuacdo dessa propagacao
com o aumento gradual de TEs iguais ou proximas a 1, além do seu teto diminuir em relacdo
ao biénio anterior chegando ao valor maximo de 2,480517364, indicando uma melhor
situagdo em comparagdo com a crise. Ja em 2011-2012 a situagdo extrema que chegou o
alastramento da volatilidade parece ja ndo tomar as frentes do mercado acionario, retornando

0 padréo pré-crise de forma ainda mais suavizada.
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3 Conclusdo

O risco sistematico no qual todas as acOes sdo sujeitas em diferentes proporcdes (medidas
pelos betas) pode determinar quais grupos ou acgdes terdo maior influencia em periodos de
instabilidade. Fica claro que, quanto mais um determinado ativo caminha em conjunto com o
mercado, mais influente em risco ele ser4 sobre outros que ndo necessariamente Sao
alavancados. Em tempos de crise, € esperado que o risco de acbes com maiores betas
contamine gradualmente as demais, partindo de suas semelhantes em alavancagem em direcao
a todas as outras, com a resalva de que o ambiente nacional de volatilidade € bastante
composto por riscos especificos.
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Apéndice

Correlacdo de Pearson

K. Pearson (1896) em seu artigo “Mathematical Contributions to the Theory of Evolution. I1I:
Regression, Heredity, and Panmixia” [14] prop&e um coeficiente que mede, de -1 a 1 o grau
de correlacdo entre 2 variaveis, sendo que 1 significa que ambas andam perfeitamente
alinhadas e -1 em sentido completamente oposto. Ja se o coeficiente for 0 (zero) significa que

ndo existe relagéo linear.
A férmula do coeficiente em questdo seria:

_cov(x,y) (14)

Oy " Oy

sendo cov(x,y) a covariancia de x e y, o, 0 desvio padrdo de x, o,, 0 desvio padrdo dey e p 0

coeficiente em si.
Amplitude inter-quartis

Para o calculo da amplitude interquartil, suponhamos o seguinte conjunto de dados:
32,43, 4,86, 75, 2, 2, 83, 60, 10, 3, 48, 87, 40, 64

Desses € preciso encontrar o terceiro e o primeiro quartil (Q; € Q) sendo quartis 0s nimeros
nos quais dividem um dado conjunto de dados ordenados em 4 partes. Portanto a primeira
tarefa é ordenar esses dados:

2,2,3,4,10, 32, 40, 43, 48, 60, 64, 75, 83, 86, 87

Agora, divide-se 0 grupo em 2 grupos com quantidades iguais de observagoes:
2,2,3,4,10, 32,40
48, 60, 64, 75, 83, 86, 87

Do primeiro grupo temos que a mediana do mesmo é 4. Esse € o primeiro quartil.

Ja do segundo grupo, feito o0 mesmo processo, a mediana ficou 75. Esse € o terceiro quartil.
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A diferenca entre o terceiro e o primeiro resulta na amplitude entre quartis, que no caso é de
75-4=71. Ou seja, Q3 — Q,; = 71.

Matrizes de correlacdo

Com intuito de melhor visualizacéo das Figuras 6 e 7 cada biénio se encontra aqui em versdo

ampliada.

Figura 18 - Matriz de correlacdo do biénio 2003-2004
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Fonte: Elaboracéo propria.



Figura 19 - Matriz de correlacdo do biénio 2005-2006
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Fonte: Elaboracao propria.
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Figura 20 - Matriz de correlagéo do biénio 2007-2008
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Fonte: Elaboracéo propria.
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Figura 21 - Matriz de correlagdo do biénio 2009-2010
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Figura 22 - Matriz de correlagéo do biénio 2011-2012
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Calculo de probabilidades

Segue a ampliagéo das Figuras 8 e 9.

Figura 23 — Estimacéo da probabilidade da acdo com menor beta encontrado.
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Fonte: Elaboracdo propria.

Figura 24 — Estimacdo da probabilidade da acdo com maior beta encontrado.
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Fonte: Elaboracéo propria.
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Software Eviews

Abaixo a Tabela 13 referente a regresséo feita na se¢éo 2.5.

Tabela 13 — Informacg6es advindas do software estatistico Eviews sobre regressdo feita na

secdo 2.5 Entropia de Shannon.

Dependent Variable: ENTROPIA
Method: Least Squares

Date: 11/07/13 Time: 23:50
Sample: 1973

Included observations: 973

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.241206 0.023064 140.5305 0.0000
BETAS 0.781722 0.033941 23.03170 0.0000
R-squared 0.353296 Mean dependent var 3.705165
Adjusted R-squared 0.352630 S.D. dependent var 0.435447
S.E. of regression 0.350358  Akaike info criterion 0.742330
Sum squared resid 119.1909 Schwarz criterion 0.752362
Log likelihood -359.1435 Hannan-Quinn criter. 0.746148
F-statistic 530.4591 Durbin-Watson stat 1.498951
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaborag&o propria.
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Matrizes de transferéncia de entropia

Com o mesmo intuito do feito para matrizes de correlagédo, segue uma ampliacdo das imagens
contidas na Figura 16.

Figura 25 - Matriz de correlagdo do biénio 2003-2004
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Figura 26 - Matriz de correlacdo do biénio 2005-2006
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Figura 28 - Matriz de correlacdo do biénio 2009-2010
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Fonte: Elaboracéo propria.

Figura 29 - Matriz de correlagdo do biénio 2011-2012
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Caddigos utilizados para calcular e gerar os dados

Abaixo codigos de VBA e MATLAB utilizados para o comprimento dos objetivos deste

estudo®.

MATLAB:

Tabela 14 — Script desenvolvido para o software MATLAB para elaboracao do trabalho.

%Modelo de indice

betas=[]; %Criacdo do vetor para estocagem dos betas

[M,N]=size(data);

for j=1:N-2

reg=polyfit(data(:,N-1),data(:,j),1) %Aqui ocorre a regressao de cada uma das colunas com

o Retorno de mercado
betas=[betas;req]

6

7 |end

8 |% -
9 | %Matriz de correlagéo e seus gréaficos
10 | Corr=corr(data);

11 |imagesc(Corr); %Aqui é gerado o gréfico do biénio cujos valores estédo em data. A mesma
funcéo imagesc() é utilizada na TE
12 | %colormap(flipud(gray));

13
14 | %A partir daqui s&o ajustes visuais para o grafico apresentar seus eixos em porcentagem
15 | percentincr = 10; %Incremento de 10 em 10%

16 | nticks = round(100/percentincr) + 1;

17
18 |thisaxis = gca;

19 | xlims = get(thisaxis, "YLim");

20 |xlims = get(thisaxis, 'XLim");

21 |tickxlocs = linspace(xlims(1), xlims(2), nticks);

22 |tickpercents = linspace(0,100,nticks);

23 |ticklabs = cellstr(num2str(tickpercents .', '%4.0f%%");
24 | set(thisaxis, "YTick', tickxlocs, "YTickLabel', ticklabs);
25 | set(thisaxis, 'XTick', tickxlocs, "XTickLabel', ticklabs);
26
27 | % -

28 | %Calculo da Entropia de Shannon
29 | %clearvars -except range

30 | % A abordagem serd matricial, transpondo a frequéncia relativa e multiplicando-a pelo log
da matriz original
31 |tic

32 | freq=histc(data,range); %range se trata de toda a série de intervalos advindos de h da

ga b~ 0N B

? Foi retirada a tabulacao para a visualizagdo mais clara do cdigo.




33
34
35
36
37
38
39

40
41

42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76

sec¢do 2.5 Entropia de Shannon
[M,N]=size(data);
freq_rel=freq/M;
tfreq_rel=transpose(freq_rel);
log_freq=log2(freq_rel);
log_inf=log_freq;
log_inf(isinf(log_inf))=0;

shannon=diag(tfreq_rel*log_inf); %0 somatdrio da formula vem da multiplicacao de matrizes
e os resultados ficam na diagonal, que é coletada pela variavel shannon
shannon=-shannon;

toc %0 toc, junto ao tic no comego da macro fornece o tempo no qual demorou-se para a
execucao do programa. Util para otimizagbes
% - ——-

%Calculo da Transferéncia de entropia
%clearvars -except Lret range

[M N]=size(Lret)

TE=zeros(N);

tic

for k=1:N;

for j=1:N;

[Q, Xtl]=histc(Lret(2:M,j), range);
[Q,Xp]=histc(Lret(1:M,j),range);
[Q,Yp]=histc(Lret(1:M,k),range);

%No caso, sera calculada a transferéncia de entropia de Y para X
Xt=Xp(1:M-1,1);

Yt=Yp(1:M-1,1);

Xt1=Xt1*1000;

Yt=Yt*1000000;

RefXXY=Xt+Xt1+Yt;

ProbXXY=unique(RefXXY);
ProbXXY(:,2)=histc(RefXXY,ProbXXY(:,1));
ProbXXY(:,2)=ProbXXY(:,2)/sum(ProbXXY(:,2));

%Nesta abordagem apenas os valores que de fato ocorrem sdo enumerados e resgatados
depois com a funcéo find()

RefXY=Xp+Yp*1000;
ProbXY=unique(RefXY);
ProbXY(:,2)=histc(RefXY,ProbXY(:,1));
ProbXY(:,2)=ProbXY(:,2)/sum(ProbXY(:,2));

RefXX=Xt+Xt1;

ProbXX=unique(RefXX);
ProbXX(:,2)=histc(RefXX,ProbXX(:,1));
ProbXX(:,2)=ProbXX(:,2)/sum(ProbXX(:,2));

RefX=Xp;
ProbX=unique(RefX);
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77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88

89
90
91
92
93

94

ProbX(:,2)=histc(RefX,ProbX(:,1));
ProbX(:,2)=ProbX(:,2)/sum(ProbX(:,2));

[H Q]=size(ProbXXY);

for i=1:H;

vY=floor(ProbXXY(i,1)/1000000);
vX1=floor(ProbXXY(i,1)/1000)-floor(ProbXXY(i,1)/1000000)*1000;
vX=ProbXXY(i,1)-floor(ProbXXY(i,1)/1000)*1000;

if ProbXXY(i,1)==0 %Evitar problemas e calculos desnecessarios
else

TE(j,K)=TE(j,k)*+ProbXXY (i,2)*log2((ProbXXY (i,2)*ProbX(find(ProbX(;,1) ==
vX),2))/(ProbXX(find(ProbXX(:,1) == vX1*1000+vX),2)*ProbXY (find(ProbXY(:,1) ==
vY*1000+vX),2)));

end

end

end
end
toc
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VBA:

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 15 — Macro desenvolvida em VBA para elaboragéo do trabalho.

0 N O oA WDN

©

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

‘Macro utilizada para rodar todos os procedimentos de ajustes, separacdo e calculo dos
retornos dos biénios
Sub tudo()

gerar_plan
aj_limp_inicial
ajustar_geral
separacao
limpeza_planilhas

Sub gerar_plan()
Sheets.Add.Name = "Macro"
Sheets("Dados Brutos BR").Cells.Copy Sheets("Macro").Cells

Sub aj_limp_inicial()
‘Macro para ajuste e limpeza inicial da base

Dim i As Integer
Dim n_empresas As Integer

'‘Ajustando cabecalho




22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

45

46
47

48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66

Cells(1, 1) = Cells(2, 1)
Rows(2).Delete

'‘Obter total de empresas
n_empresas = Cells(1, 2).End(xIToRight).Column - 1

'Retirar colunas invalidas

i=2

Do While i <= n_empresas + 1

If Cells(2, i) = "#N/A Invalid Security" Then
Columns(i).Delete

Else

i=i+1

End If

Loop

End Sub

Sub ajustar_geral()
'Macro para eliminacdo das empresas que nao atingem a quantidade minima de dados

'Parametros

Dim minimo_trans As Integer '‘Quantidade minima da base que deve transacionar em um
dia para que ele seja valido. Minimo:1 Maximo: 100

Dim minimo_dados As Integer 'Quantidade minima de dados de uma empresa para que ela
seja computada

minimo_trans = 1 'E em porcentagem. No caso, se minimo_trans=1 significa que pelo
menos 1% das empresas teriam que ter transacionado no dia para que ele fosse valido.
minimo_dados = 273

‘Contadores

Dim i As Integer
Dim j As Integer
Dim k As Integer

Dim n_empresas As Integer
Dim n_dias As Integer

Dim existe(10000, 10000) As Boolean
Dim ndados(10000) As Integer

Dim dias_trans(10000) As Integer

Dim quant_inaceitavel(10000) As Integer

Dim fds(10000) As Integer

‘NUmero total de listadas
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67 | n_empresas = Cells(1, 2).End(xIToRight).Column - 1
68 |n_dias = Cells(2, 1).End(xIDown).Row - 1

69
70 |'Zerar contadores
71 |i=0

72 |[k=0

73 |j=0

74
75 |'Mapear dados existentes
76 |[Fori=2Ton_dias+1

77 |Forj=2Ton_empresas +1
78 |If Cells(i, j) ="™ Then

79 |existe(i, j) = False

80 |Else

81 |existe(i, j) = True

82 |End If

83 | Next]j

84 |Nexti

85
86 |'Quantidade de dados por empresa
87 |Forj=2Ton_empresas +1

88 |ndados(j) =0

89 |(Fori=2Ton_dias+1

90 |If existe(i, j) = True Then

91 |ndados(j) = ndados(j) + 1

92 |End If

93 |Nexti

94 |Next]j

95
96 |'Eliminar empresas com poucos dados
97 |Forj=2To (n_empresas + 1)

98 | If ndados(j) < minimo_dados Then

99 |k =k + 1 'k serve cmo indice para o vetor
100 | quant_inaceitavel(k) = j

101 |End If

102 | Nextj

103 |j =0 'Zerar contador

104 |'Deletar colunas

105 [Fori=1Tok

106 | Columns(quant_inaceitavel(i) - j).Delete
107 |j=j+1

108 | Next i

109
110 |'-----Eliminar FDS

111 | 'Recalcular total de listadas

112 | n_empresas = Cells(1, 2).End(xIToRight).Column - 1




113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125

126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137

138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157

‘Mapear dias transacionaveis
Fori=2Ton_dias +1
dias_trans(i)=0
Forj=2Ton_empresas + 1

If existe(i, j) = True Then
dias_trans(i) = dias_trans(i) + 1
End If

Next

Next i

k = 0 'Zerar contador

‘Determinar dias nos quais n&o ocorreram transa¢es (menos de minimo_trans% das
empresas transacionaram)
Fori=2Ton _dias+1

If dias_trans(i) < Int((n_empresas * minimo_trans) / 100) Then
k=k+1

fds(k) =i

End If

Next i

‘Eliminar fins de semana, feriados e outros dias que ndo ocorreram transacgfes
j =0 'Zerar contador

Fori=1Tok

Rows(fds(i) - j).Delete

j=]j+1'0O contador j faz com que a macro leve em consideragdo a exclusdo da linha para a
proxima eliminacéo

Next i

'separacao

End Sub

Sub separacao()

Dim ganos As Integer
'NUumero de anos a serem agrupados
ganos =2

‘Contadores
Dim i As Integer
Dim k As Integer

Dim w As Integer '‘Contador de planilha
Dim a As Integer '‘Contador de anos

Dim r As Integer 'Contador de linhas

Dim eliminar_resto As Integer
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158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203

Dim n_empresas As Integer
Dim n_dias As Integer

Dim n_plan As Integer
Dim total_anos As Integer

Dim linha As Integer
Dim ano_atual As Integer
Dim anos(1000) As Integer

Dim planilha(1000) As String

‘Numero total de listadas
n_empresas = Cells(1, 2).End(xIToRight).Column - 1
n_dias = Cells(2, 1).End(xIDown).Row - 1

linha=0

k=1
anos(k) = Year(Cells(2, 1))

Fori=2Ton _dias +1

If anos(k) <> Year(Cells(i, 1)) Then
k=k+1

anos(k) = Year(Cells(i, 1))

End If

Next i

ano_atual =0

total_anos =k

k=1

‘Eliminar anos mais antigos que tornem o agrupamento com resto difrente de zero
Do While total_anos Mod ganos <> 0
eliminar_resto =0
Fori=2Ton_dias+1

If Year(Cells(2, 1)) = anos(k) Then
Rows(i - eliminar_resto).Delete
eliminar_resto = eliminar_resto + 1
End If

Next i

total_anos =total _anos - 1

k=k+1

Loop

k=1
anos(k) = Year(Cells(2, 1))

55




204
205
206
207
208
209
210
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
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249

'Refazer a listagem sem os anos indesejados
Fori=2Ton_dias +1

If anos(k) <> Year(Cells(i, 1)) Then

k=k+1

anos(k) = Year(Cells(i, 1))

End If

Next i

k=1

'Segregar, no caso, biénos, em diferentes planilhas
If total_anos Mod ganos = 0 Then

n_plan = total_anos / ganos

Forw=1Ton_plan
planilha(w) =™

Fori=1To ganos

Ifi=1Then

planilha(w) = anos(k)

Elself i = ganos Then

Ifi=1Then

Else

planilha(w) = planilha(w) & "-" & anos(k)
End If

End If

k=k+1

Next i

‘Nomear a planilha com os anos
Sheets.Add.Name = planilha(w)
Sheets("Macro").Select

Rows(1).Copy Sheets(planilha(w)).Rows(1)

r=2

Fora =1 To ganos

ano_atual =ano_atual + 1
Fori=2Ton_dias+1

If Year(Cells(i, 1)) = anos(ano_atual) Then
linha = Cells(i, 1).Row

Rows(linha).Copy Sheets(planilha(w)).Rows(r)
r=r+1

End If

Next i

Next a

Next w
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250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295

End If
‘Estocar configuracdes para utilizacdo de outras subs
Sheets.Add.Name = "Variaveis do Sistema"

Fori=1Ton_plan
Cells(i, 2) = planilha(i)
Next i

Cells(1, 1) = n_plan
Sheets("Macro").Select
End Sub

Sub limpeza_planilhas()

Dim i As Integer

Dim planilha(1000) As String
Dim n_plan As Integer

n_plan = Sheets("Variaveis do Sistema").Cells(1, 1) 'Obter total de anos
‘Algoritmo para limpar todas as planilhas
Fori=1Ton_plan

planilha(i) = Sheets("Variaveis do Sistema").Cells(i, 2)
Sheets(planilha(i)).Select

ajustar_geral

faltando_dez_dados

preench_anterior

preench_posterior

retorno

liquidez

excesso_ret

Next i

Sub faltando_dez_dados()
‘Macro para eliminacéo de a¢Bes com intervalos vazios de 10 ou mais dias transacionaveis

‘Contadores
Dim i As Integer

‘Linhas
Dim j As Integer

Dim k As Integer
Dim ajustacolunas As Integer
Dim buracos As Integer
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296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314

315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341

Dim n_empresas As Integer
Dim n_dias As Integer
Dim acoes_indesejaveis(10000) As Integer

n_empresas = Cells(1, 2).End(xIToRight).Column - 1
n_dias = Cells(2, 1).End(xIDown).Row - 1

k=0
ajustacolunas =0

Fori=2To (n_empresas + 1)

'Para cada empresa o contador buracos deve ser zerado
buracos =0

j=2

Do While j <= (n_dias + 1)

'Foi utilizado Do While para que, assim que o limite de 10 dias fosse atingido o contador |
fosse estourado
If Cells(j, i) =™ Then

buracos = buracos + 1

If buracos >= 10 Then
j=n_dias + 2

End If

Else

'Zerar contador de intervalo assim que algum dado é encontrado
buracos =0

End If

j=j+1

Loop

If buracos >= 10 Then
k=k+1
acoes_indesejaveis(k) =i
End If

Next i

Fori=1Tok

Columns(acoes_indesejaveis(i) - ajustacolunas).Delete
ajustacolunas = ajustacolunas + 1

'O contador ajustacolunas ajusta a planilha a cada excluséo de linha
Next i

End Sub

Sub preench_anterior()
'‘Macro para preenchimento de dados sem informacao de transacéo
Dim i As Integer
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342
343
344
345
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
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387

Dim j As Integer

Dim n_empresas As Integer
Dim n_dias As Integer

n_empresas = Cells(1, 2).End(xIToRight).Column - 1
n_dias = Cells(2, 1).End(xIDown).Row - 1

Fori=2Ton_empresas +1
Forj=2Ton_dias +1

If Cells(j, i) =" Then
If(j-1)=1Then

Else

Cells(j, i) = Cells(j - 1, i)

End If

End If

Next j

Next i

Sub preench_posterior()

‘Macro para preenchimento de dados sem informacé&o de transacéo a partir do primeiro dia
do biénio

Dim i As Integer
Dim j As Integer

Dim n_empresas As Integer

n_empresas = Cells(1, 2).End(xIToRight).Column - 1

Fori=2Ton_empresas + 1

j=11

Do While j >=2

If Cells(j, i) =" Then
Cells(j, i) = Cells(j + 1, i)

End If
j=i-1
Loop
Next i
End Sub

Sub retorno()
‘No VBA a funcéo Log da como resultado o Logaritmo natural daquele namero.

Dim i As Integer
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388
389
390
391
392
393
394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404
405
406
407
408
409
410
411
412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433

Dim j As Integer

Dim n_empresas As Integer
Dim n_dias As Integer

Dim dados(10000, 10000) As Single

n_empresas = Cells(1, 2).End(xIToRight).Column - 1
n_dias = Cells(2, 1).End(xIDown).Row - 1

Forj=2To n_empresas

Fori=3Ton_dias +1

dados(i, j) = (Cells(i, j) - Cells(i- 1, j)) / Cells(i - 1, j)
Next i

Next

Forj=2To n_empresas

Fori=3Ton_dias +1

Cells(i, j) = dados(i, j)

Next i

Next j

Rows(2).Delete
End Sub

Sub liquidez()
'‘Macro para eliminacao de a¢g6es com intervalos vazios de 10 ou mais dias transacionaveis

‘Colunas
Dim i As Integer

‘Linhas
Dim j As Integer

Dim k As Integer
Dim ajustacolunas As Integer
Dim buracos As Integer

Dim n_empresas As Integer
Dim n_dias As Integer
Dim acoes_indesejaveis(10000) As Integer

n_empresas = Cells(1, 2).End(xIToRight).Column - 1
n_dias = Cells(2, 1).End(xIDown).Row - 1
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434
435
436
437
438
439
440
441
442
443

444
445
446
447
448
449
450
451
452
453
454
455
456
457
458
459
460
461
462
463
464
465
466
467
468
469
470
471
472
473
474
475
476
477
478
479

k=0
ajustacolunas =0

Fori=2To n_empresas

'Para cada empresa o contador buracos deve ser zerado
buracos =0

j=2

Do While j <= (n_dias + 1)

'Foi utilizado Do While para que, assim que o limite de 10 dias fosse atingido o contador |
fosse estourado
If Cells(j, i) = 0 Then

buracos = buracos + 1

If buracos >= 10 Then
j=n_dias + 2

End If

Else

‘Zerar contador de intervalo assim que algum dado é encontrado
buracos =0

End If

j=j+1

Loop

If buracos >= 10 Then
k=k+1
acoes_indesejaveis(k) =i
End If

Next i

Fori=1Tok

Columns(acoes_indesejaveis(i) - ajustacolunas).Delete
ajustacolunas = ajustacolunas + 1

'O contador ajustacolunas ajusta a planilha a cada exclusao de linha
Next i

End Sub

Sub excesso_ret()

' Macro para calcular o retorno excedente das ac¢des tendo em vista o0 modelo de indice
Dim i As Integer

Dim j As Integer

Dim n_empresas As Integer
Dim n_dias As Integer

Dim dados(10000, 10000) As Single

n_empresas = Cells(1, 2).End(xIToRight).Column - 1
n_dias = Cells(2, 1).End(xIDown).Row - 1
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480
481 | Forj=2 To n_empresas
482 |Fori=2Ton_dias+1

483 | dados(i, j) = Cells(i, j) - (Cells(i, n_empresas + 1) / 100) 'Retorno excedente das acdes

484 | Next i

485 | Next |

486 | Forj=2 To n_empresas
487 |Fori=2Ton dias+1
488 | Cells(i, j) = dados(i, j)
489 | Next i

490 | Next j

491 |Fori=2Ton dias+1

492 | Cells(i, n_empresas + 1) = (Cells(i, n_empresas + 1) / 100) 'Retorno excedente de mercado

493 | Nexti
494
495 | End Sub
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Fonte: Elaboracéo propria.

Empresas listadas na bolsa

Como mencionado na se¢do 2.1 Coleta dos dados, abaixo uma tabela contendo todas as acdes

coletadas, seus respectivos tickers e setores (dados pelo Economaética).

Tabela 16 — Informacdes sobre as acdes coletadas, como nome classe, codigo (ticker) e o

setor (classificacdo do Economatica).

Nome Classe Setor (Economética) Cadigo Nome Classe Setor (Economética) Cadigo

521 Particip ON Outros QVUM3B Oi ON Telecomunicagdes OIBR3

A P Participacoes ON Outros APPA3 Oi PN Telecomunicagdes OIBR4

A P Participacoes PN Outros APPA4 Olma PN Alimentos e Beb OLMA4

Abc Brasil ON Financas e Seguros ABCB3 Olvebra PN Alimentos e Beb OLVB4

Abc Brasil PN Financas e Seguros ABCB4 Orion PN Outros ORIO4
UNT

Abc Brasil N2 Financas e Seguros ABCB11 OSX Brasil ON Veiculos e pecas OSXB3
UNT

Abril Educa N2 Outros ABRE11 Oxiteno PN Quimica OXIT4

Abyara ON Construcdo ABYA3 P.Acucar-Chd ON Comércio PCAR3

Aco Altona ON Siderur & Metalur EALT3 P.Acucar-Chd PN Comércio PCAR4

Aco Altona PN Siderur & Metalur EALT4 Panamericano ON Financas e Seguros BPNM3

Acos Vill ON Siderur & Metalur AVIL3 Panamericano PN Financas e Seguros BPNM4

Acos Vill PN Siderur & Metalur AVIL4 Panatlantica ON Siderur & Metalur PATI3

AES Elpa ON Energia Elétrica AELP3 Panatlantica PN Siderur & Metalur PATI4

AES Sul ON Energia Elétrica AESL3 Panex PN Siderur & Metalur PNXS4

AES Sul PN Energia Elétrica AESL4 Par Al Bahia ON Outros PEAB3




AES Tiete
AES Tiete
Aetatis Sec
Afluente
Afluente
Afluente
Afluente T
AGconcessoes
AGconcessoes
AGF Brasil
Agra Incorp
Agrale
Agre Emp Imo
Agroceres
Albarus
Alfa Consorc
Alfa Consorc
Alfa Consorc
Alfa Consorc
Alfa Consorc
Alfa Consorc
Alfa Consorc
Alfa Financ
Alfa Financ
Alfa Holding
Alfa Holding
Alfa Holding
Alfa Invest
Alfa Invest
Aliansce
Aliperti
Aliperti
All Amer Lat
All Amer Lat
All Amer Lat
All Ore
Alpargatas
Alpargatas
Altere Sec
Altus SIA

Alupar

ON

PN

ON

ON

PNA

PNB

ON

ON

PN

ON

ON

PN

ON

PN

ON

ON

PNA

PNB

PNC

PND

PNE

PNF

ON

PN

ON

PNA

PNB

ON

PN

ON

ON

PN

ON

PN

UNT

N2

ON

ON

PN

ON

ON

ON

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Fundos
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Transporte Servig
Transporte Servic
Financas e Seguros
Construcédo
Magquinas Indust
Construcdo
Quimica
Veiculos e pegas
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Outros
Outros
Outros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Outros
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Transporte Servic
Transporte Servic
Transporte Servic
Mineracdo
Textil
Textil
Fundos
Siderur & Metalur

Energia Elétrica

GETI3

GETI4

AETA3

AFLU3

AFLUS5

AFLUG6

AFLT3

ANDG3B

ANDG4B

BSGR3

AGIN3

AGRA4

AGEI3

SAGR4

ALBA3

BRGE3

BRGES

BRGE6

BRGE7

BRGE8

BRGE11

BRGE12

CRIV3

CRIV4

RPAD3

RPADS

RPAD6

BRIV3

BRIV4

ALSC3

APTI3

APTI4

ALLL3

ALLL4

ALLL11

AORE3

ALPA3

ALPA4

ALTR3

ALTS3M

ALUP3

Par Al Bahia
Paraibuna
Parana
Parana
Parana
Paranapanema
Paranapanema
Paul F Luz
Paul F Luz
Paul F Luz
Paul F Luz
PDG Realt
Peixe
Persico
Pet Manguinh
Pet Manguinh
Petrobras
Petrobras
Petrobras Distrib
Petroflex
Petroflex
Petrogq Uniao
Petrog Uniao
Petroquisa
Petroquisa
Pettenati
Pettenati
Peve Predios
Peve-Finasa
Pine
Pine
Pirelli
Pirelli
Pirelli Pneus
Pirelli Pneus
Plascar Part
Plascar Part
Polar
Polar
Polialden

Polialden

PN

PN

ON

PN

UnN1

ON

PN

ON

PNA

PNB

PNC

ON

PN

PN

ON

PN

ON

PN

PN

ON

PNA

ON

PN

ON

PN

ON

PN

PN

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

Outros
Siderur & Metalur
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Construcéo
Alimentos e Beb
Siderur & Metalur
Petréleo e Gas
Petréleo e Gas
Petréleo e Gas
Petréleo e Gas
Petréleo e Gas
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica

Textil

Textil

Outros

Outros
Financas e Seguros
Financas e Seguros

Eletroeletronicos
Eletroeletronicos
Outros
Outros
Veiculos e pecas
Veiculos e pecas
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Quimica

Quimica

PEAB4

PRBN4

PRBC3

PRBC4

PRBC11

PMAM3

PMAM4

PALF3

PALF5

PALF6

PALF7

PDGR3

PXEC4

PRSC4

RPMG3

RPMG4

PETR3

PETR4

BRDT4

PEFX3

PEFX5

PQUN3

PQUN4

PTQS3

PTQS4

PTNT3

PTNT4

PVPR4

PVFS4

PINE3

PINE4

PIRE3

PIRE4

PIPN3

PIPN4

PLAS3

PLAS4

POLA3

POLA4

PLDN3

PLDN4
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Alupar
Alupar
Am Inox BR
Am Inox BR
Amadeo Rossi
Amazonia
Amazonia Celular
Amazonia Celular
Amazonia Celular
Amazonia Celular
Amazonia Celular
Amazonia Celular
Ambev
Ambev
Amelco
America do Sul
Amil
Ampla Energ
Ampla Invest
Anglo Brazil
Anhanguera
Anhanguera
Anhanguera
Antarct Nordeste
Antarct Nordeste
Antarctica MG
Antarctica Paulista
Antarctica Paulista
Antarctica Pb
Antarctica Pb
Antarctica Pi
Antarctica Pi
Aquatec
Avracruz
Avracruz
Avracruz
Arcelor BR
Arcelor BR
Arezzo Co
Arno

Arteb

PN

UNT

N2

ON

PN

PN

ON

ON

PNA

PNB

PNC

PND

PNE

ON

PN

PN

PNA

ON

ON

ON

ON

ON

PN

UNT

N2

ON

PNA

PNA

ON

PN

ON

PNA

PNA

PNB

PN

ON

PNA

PNB

ON

PN

ON

PN

ON

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Financas e Seguros
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Eletroeletronicos
Financas e Seguros
Outros
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Mineracao
Outros
Outros
Outros
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Quimica
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Textil
Eletroeletronicos

Veiculos e pecas

ALUP4

ALUP11

ACES3

ACES4

ROSI4

BAZA3

TMAC3B

TMACS5B

TMAC6B

TMAC7B

TMAC8B

TMAC11B

AMBV3

AMBV4

AMLC4

BASUS5

AMIL3

CBEE3

AMPI3

IRON3

AEDU3

AEDU4

AEDU11

IBAN3

IBANS

ITLMS

ANTA3

ANTA4

ANPB3

ANPB5

IBP15

IBPI6

AQT4

ARCZ3

ARCZ5

ARCZ6

ARCE3

ARCE4

ARZZ3

ARNO4

ATBS3

Polipropileno
Polipropileno
Polipropileno Parti
Polipropileno Parti
Politeno
Politeno
Politeno
Polpar
Porto Seguro
Portobello
Portobello
Portx
Positivo Inf
Pg Hopi Hari
Pg Hopi Hari
Pro Metalurg
Pro Metalurg
Pro Metalurg
Profarma
Progresso
Prometal
Pronor
Pronor
Pronor
Providencia
Qgep Part
Qualicorp
Quattor Petr
Quattor Petr
Quimica Geral
Raia
RaiaDrogasil
RaiaDrogasil
RaiaDrogasil
RaiaDrogasil
RaiaDrogasil
RaiaDrogasil
RaiaDrogasil
RaiaDrogasil
RaiaDrogasil

Rail Sul

ON

PN

ON

PN

ON

PNA

PNB

ON

ON

ON

PN

ON

ON

ON

PN

ON

PNA

PNB

ON

PN

PN

ON

PNA

PNB

ON

ON

ON

ON

PN

PN

ON

ON

PNA

PNB

PNC

PND

PNE

PNF

PNG

PNH

ON

Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Outros
Financas e Seguros
Minerais ndo Met
Minerais ndo Met
Transporte Servig
Eletroeletronicos
Outros
Outros
Veiculos e pecas
Veiculos e pecas
Veiculos e pegas
Comércio
Financas e Seguros
Siderur & Metalur
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Petréleo e Gas
Outros
Quimica
Quimica
Quimica
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio

Outros

POPR3

POPR4

PORP3

PORP4

PLTO3

PLTOS5

PLTO6

PPAR3

PSSA3

PTBL3

PTBL4

PRTX3

POSI3

PQTM3

PQTM4

PMET3

PMETS

PMET6

PFRM3

BPRG4

PMT4

PNOR3

PNOR5

PNORG

PRVI3

QGEP3

QUAL3

SZPQ3

SZPQ4

QGNE4

RAIA3

RADL3

DROG5

DROG6

DROG7

DROG8

DROG11

DROG12

DROG13

DROG14

RASL3
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Arteris
Arthur Lange
Arthur Lange

Autometal
Azevedo
Azevedo

B2W Digital
Bahema
Bahema
Bahema Equipament
Bahia Sul
Ban Armazens
Banco Bec
Banco Bec
Bandeirante Energ
Bandeirante Energ
Bandeirantes

Banese

Banese

Banespa

Banespa

Banestado
Banestes
Banestes

Banex S/A

Banex S/A

Banorte

Banpara

Banrisul

Banrisul

Banrisul

Banrisul

Bardella

Bardella

Battistella
Battistella

Baumer

Baumer
BBSeguridade

BCN

Bematech

ON

ON

PN

ON

ON

PN

ON

ON

PN

PNA

ON

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

PN

ON

PN

ON

PN

ON

ON

ON

PNA

PNB

UnN1

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

Transporte Servic
Outros
Outros

Veiculos e pecas

Construcdo
Construcédo
Comércio
Outros
Outros
Comércio

Papel e Celulose
Outros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Energia Elétrica
Energia Elétrica

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Financas e Seguros

Méquinas Indust

Méquinas Indust

Comércio
Comércio
Outros
Outros
Financas e Seguros
Financas e Seguros

Eletroeletronicos

ARTR3

ARLA3

ARLA4

AUTM3

AZEV3

AZEV4

BTOW3

BAHI3

BAHI4

BHEQ4

BSULS

CBAG3

BECE3

BECE4

EBEN3

EBEN4

BBCM4

BGIP3

BGIP4

BESP3

BESP4

BEPA4

BEES3

BEES4

LOSA3

LOSA4

BNNE3

BPAR3

BRSR3

BRSR5

BRSR6

BRSR11

BDLL3

BDLL4

BTTL3

BTTL4

BALM3

BALM4

BBSE3

BCNA4

BEMA3

Rail Sul
Randon Part
Randon Part
Rasip Agro
Rasip Agro

Real
Real
Real Cons Part
Real Cons Part
Real Cons Part
Real Holdings
Real Holdings
Realpar Part
Realpar Part

Recrusul

Recrusul
Rede Energia
Rede Energia

Redecard

Redentor

Ren Hermann
Renar
Renner Part
Renner Part

Renova

Renova

Renova
Rexam Bcsa

Rimet
Rimet
Rio Gde Ener
Riosulense
Riosulense

Ripasa

Ripasa
Rjcp Equity

Rodobensimob
Rossi Resid
S Gobain Canal
S Gobain Canal

S Gobain Vidro

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PNE

PNF

ON

PN

ON

PNB

ON

PN

ON

PN

ON

ON

PN

ON

ON

PN

ON

PN

UNT N2

ON

ON

PN

ON

ON

PN

ON

PN

ON

ON

ON

ON

PN

ON

Outros
Veiculos e pegas
Veiculos e pegas

Agro e Pesca
Agro e Pesca
Financas e Seguros
Financas e Seguros

Outros

Outros

Outros

Outros

Outros

Outros

Outros
Veiculos e pegas
Veiculos e pecas
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Software e Dados
Energia Elétrica

Quimica
Agro e Pesca
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Energia Elétrica
Veiculos e pecas
Veiculos e pegas
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Fundos
Construcéo
Construcdo
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur

Minerais ndo Met

RASL4

RAPT3

RAPT4

RSIP3

RSIP4

REAL3

REAL4

RCPR3

RCPR11

RCPR12

RHPR3

RHPR4

RPPR3

RPPR6

RCSL3

RCSL4

REDE3

REDE4

RDCD3

RDTR3

RHER4

RNAR3

RNPT3

RNPT4

RNEW3

RNEW4

RNEW11

LATS3

REEM3

REEM4

RGEG3

RSUL3

RSUL4

RPSA3

RPSA4

RJCP3

RDNI3

RSID3

BARB3

BARB4

VSMA3
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Bemge
Bemge
Bergamo
Bergamo
Besc
Besc
Besc
Beta
BHG
Bic Monark
Bicbanco
Bichanco
Bichanco
Biobras
Biomm
Biomm
Biosev
Blue Tree
BM&F
BmfBovespa
Boavista
Bombril
Bombril
Bompreco
Bompreco Bah
Bompreco Bah
Botucatu Tex
Botucatu Tex
Bovespa Holding
BR Brokers
BR Ferrovias
BR Ferrovias
BR Insurance
BR Malls Par
BR Pharma
BR Propert
Bradesco
Bradesco
Bradespar
Bradespar

Brampac

ON

PN

ON

PNA

ON

PNA

PNB

PNA

ON

ON

ON

PN

UnN1

PN

ON

PN

ON

ON

ON

ON

PN

ON

PN

PN

ON

PN

ON

PN

ON

ON

ON

PN

ON

ON

ON

ON

ON

PN

ON

PN

PN

Financas e Seguros
Financas e Seguros
Outros
Outros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Eletroeletronicos
Outros
Veiculos e pecas
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Quimica
Outros
Outros
Agro e Pesca
Outros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Quimica
Quimica
Comércio
Comércio
Comércio
Textil
Textil
Financas e Seguros
Outros
Transporte Servig
Transporte Servig
Financas e Seguros
Outros
Comércio
Outros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Outros
Outros

Outros

BEMG3

BEMG4

BERG3

BERG5

BSCT3

BSCT5

BSCT6

BTASS

BHGR3

BMKS3

BICB3

BICB4

BICB11

BIOB4

BIOM3

BIOM4

BSEV3

CTWR3

BMEF3

BVMF3

BBV4

BOBR3

BOBR4

BPCO4

IDCO3

IDCO4

STRP3

STRP4

BOVH3

BBRK3

FRPS3

FRPS4

BRIN3

BRML3

BPHA3

BRPR3

BBDC3

BBDC4

BRAP3

BRAP4

ITPS4

Sabesp
Sadia S/A
Sadia S/A

Sam Industr
Sam Industr

Samitri

Sanepar

Sanepar

Sansuy

Sansuy

Sansuy

Santander BR
Santander BR
Santander BR
Santander Noroeste
Santanense
Santanense
Santanense
Santista Alimentos
Santistextil
Santistextil
Santos Bras
Santos Bras
Santos Bras
Santos Brp
Santos Brp
Santos Brp
Sao Carlos
Sao Carlos
Sao Martinho
Saraiva Livr
Saraiva Livr

Sauipe

Sauipe

Savarg

Savarg
Schlosser
Schlosser

Schulz

Schulz

Seara Alim

ON

ON

PN

ON

PN

PN

ON

PN

ON

PNA

PNB

ON

PN

UNT N2

PN

ON

PN

PND

ON

ON

PN

ON

PN

UNT N2

ON

PN

UNT N2

ON

PN

ON

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

Outros
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb

Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Mineracdo

Outros

Outros

Outros

Outros

Outros

Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros

Textil

Textil

Textil
Alimentos e Beb

Textil

Textil
Transporte Servig
Transporte Servig
Transporte Servig
Transporte Servig
Transporte Servig
Transporte Servic

Outros

Outros
Alimentos e Beb

Outros

Outros

Outros

Outros
Transporte Servic
Transporte Servic

Textil

Textil
Veiculos e pegas
Veiculos e pecas

Alimentos e Beb

SBSP3

SDIA3

SDIA4

FCAP3

FCAP4

SAMI4

SAPR3

SAPR4

SNSY3

SNSY5

SNSY6

SANB3

SANB4

SANB11

BNET4

CTSA3

CTSA4

CTSA8

MFLU3

ASTA3

ASTA4

STBR3

STBR4

STBR11

STBP3

STBP4

STBP11

SCAR3

SCAR4

SMTO3

SLED3

SLED4

PSEG3

PSEG4

VAGV3

VAGV4

SCLO3

SCLO4

SHUL3

SHUL4

SALM3
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Brasil
Brasil
Brasil T Par
Brasil T Par
Brasilagro
Brasilit
Braskem
Braskem
Braskem
Brasmotor
Brasmotor
Brasperola
Brazilian Fr
BRB Banco
BRB Banco
BRF SA
BRF SA
Brookfield
Brumadinho
Btgp Banco
Btgp Banco
Buettner
Buettner
Bunge Alimentos
Bunge Alimentos
Bunge Brasil
Bunge Brasil
Bunge Fertilizantes
Cabambiental
Cach Dourada
Cacique
Cacique
Caemi
Caemi
Caf Brasilia
Caf Brasilia
Cambuci
Cambuci
Caraiba Met
Caraiba Met

Caraiba Met

ON

PN

ON

PN

ON

ON

ON

PNA

PNB

ON

PN

PNA

ON

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PNA

ON

PN

ON

PN

ON

PN

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PNA

PNC

Financas e Seguros
Financas e Seguros
Telecomunicagdes
Telecomunicacdes
Agro e Pesca
Minerais ndo Met
Quimica
Quimica
Quimica
Eletroeletronicos
Eletroeletronicos
Textil
Outros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Construcao
Mineracao
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Textil
Textil
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Quimica
Outros
Energia Elétrica
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Mineracdo
Mineracdo
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Textil
Textil
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur

Siderur & Metalur

BBAS3

BBAS4

BRTP3

BRTP4

AGRO3

LITS3

BRKM3

BRKM5

BRKM6

BMTO3

BMTO4

BPLAS

BFRE3

BSLI3

BSLI4

BRFS3

PRGA4

BISA3

BRUM4

BPAC3

BPACS

BUET3

BUET4

CEVA3

CEVA4

MSAN3

MSAN4

MAHS4

CABB3M

CDOuU4

cIQu3

clQua

CMET3

CMET4

CAFE3

CAFE4

CAMB3

CAMB4

CRBM3

CRBM5

CRBM7

Seara Alim
Seb
Seb
Seb
Seg Al Bahia
Seg Al Bahia
Seg Min Bras
Seg Min Bras
Semp
Senior Sol
Sergen
Sergen
Sharp
Shoptime
Shoptime
Sibra
Sid Aconorte
Sid Nacional
Sid Riogran
Sid Tubarao
Sid Tubarao
Sierrabrasil
Sifco
SLC Agricola
Smiles
Sofisa
Sofisa
Sola
Sole Comex
Sole Comex
Sondotecnica
Sondotecnica
Sondotecnica
Souto Vidig
Souza Cruz
Spel Empreendim
Spel Empreendim
Springer
Springer
Springer

Springs

PN

ON

PN

UNT N2

ON

PN

ON

PN

ON

ON

ON

PN

PN

ON

PN

PNC

PNA

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

ON

ON

PN

PN

ON

PN

ON

PNA

PNB

ON

ON

ON

PNA

ON

PNA

PNB

ON

Alimentos e Beb
Outros
Outros
Outros

Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Eletroeletronicos
Software e Dados
Construcéo
Construcéo
Eletroeletronicos
Comércio
Comércio

Siderur & Metalur

Siderur & Metalur

Siderur & Metalur

Siderur & Metalur

Siderur & Metalur

Siderur & Metalur
Outros

Veiculos e pegas

Agro e Pesca
Outros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Alimentos e Beb
Comércio
Comércio
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Construcéo
Construcéo

Eletroeletronicos

Eletroeletronicos

Eletroeletronicos

Textil

SALM4

SEBB3

SEBB4

SEBB11

CSAB3

CSAB4

CSMB3

CcsmB4

SEMP3

SNSL3M

SGEN3

SGEN4

SHAP4

SHTM3

SHTM4

SIBR7

ANO5

CSNA3

RIO4

CSTB3

CSTB4

SSBR3

SIFC4

SLCE3

SMLE3

SFSA3

SFSA4

SLAL4

SLBR3

SLBR4

SOND3

SOND5

SOND6

PVLT3

CRUZ3

SPEL3

SPELS

SPRI3

SPRIS

SPRI6

SGPS3




Caraiba Met
Caraiba Met
Cargill Fertilizant
Casa Anglo
Casan
Casan
CBC Cartucho
CBC Cartucho
Chcc Contact Center
Cbv Ind Mec
CC Des Imob
CCRSA
Ccx Carvao
Ceb
Ceb
Ceb
Cedro
Cedro
Cedro
Ceee-D
Ceee-D
Ceee-Gt
Ceee-Gt
Ceg
Celesc
Celesc
Celesc
Celg
Celg
Celg
Celgpar
Celm
Celpa
Celpa
Celpa
Celpa
Celpe
Celpe
Celpe
Celul Irani

Celul Irani

PND

PNE

PN

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

ON

ON

ON

PNA

PNB

ON

PN

PNB

ON

PN

ON

PN

ON

ON

PN

PNA

ON

PN

PNB

ON

ON

ON

PNA

PNB

PNC

ON

PNA

PNB

ON

PN

Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Quimica
Comércio
Outros
Outros
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Outros
Méguinas Indust
Construcédo
Transporte Servig
Mineracédo
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
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Textil

Textil

EBTP4

ECPR3

ECPR4

ENBR3

ENGI3

ENGI4

ENGI11

ENER3

ENERS

ENER6

MPXE3

ENG5

TRIC4

EPTE4

EQTL3

EQTL4

EQTL11

ERIC3

ERIC4

ESCE3

BPIA3

ESTC3

ESTC4

ESTC11

ESTR3

ESTR4

ETER3

ETER4

EUCA3

EUCA4

EVEN3

PTPA3

PTPA4

BAUH3

BAUH4

EZTC3

FLCL3

FLCLS5

FLCL6

FGUI3

FGUI4

1t Now Idiv
It Now Ifnc Fundo de Ind.
It Now Igct Fundo de Ind.
It Now Imat
1t Now Ise Fundo de Indice
Pibb Ind Brasil 50
FII A Branca
FI1 Abc Imob
FII Absoluto
FIl Aesapar
FIl Agenc Cx
FII Almirant
FII Ancar Ic
FIl Anh Educ
FIl Aquilla
FII Atico
FlI Banrisul
FIl BB Corp
FII BB Prgii
FIl BB Progr
FIl Bbrpap
FIl Be Ffii
FIl Bc Fund
FIl Bm Ed Gal
FIl Bm Thera
FIl Bmbrc Lc
FII Brasilio
FII C Jardim
FII C Textil
FIl Campusfl
FlI Castelo
FIl Cenesp
FIl Ceo Ccp
FII Crianga
FIl CSHG Cri
FIl CSHG Desenv
FIl CSHG Log
FII Cshgjhsf
FII Cshgshop
FII Cx Cedae

FII Cx Trx

DIVO11

FIND11

GOVEI11

MATB11

ISUS11

PIBB11

FPAB11

ABCP11

BPFF11

AEFI11

AGCX11

FAMB11B

ANCR11B

FAED11B

AQLL11B

ATCR11

BNFS11

BBRC11

BBPO11

BBFI11B

RNDP11

BCFF11B

BRCR11

EDGA11B

THRA11B

BMLC11B

BMII11

BBVJ11

CTXT11

FCFL11B

FCAS11

CNES11B

CEOC11B

HCRI11B

HGCR11

CSHP11B

HGLG11

HGJH11

HGBS11

CXCE11B

CXTL11




Fab C Renaux
Fab C Renaux
Fer Demellot
Fer Demellot
Fer Heringer
Ferbasa
Ferbasa
Ferro Ligas
Ferti Serrana
Fertibras
Fertibras
Fertisul
Fertiza
Fibam
Fibam
Fibria
Fibria
Finansinos
Fleury
Fluminense Refriger
Fluminense Refriger
Forja Taurus
Forja Taurus
Francesbras
Frangosul
Fras-Le
Fras-Le
Frigobras
Frigobras
Gafisa
Gafisa
Gazola
Gazola
Generalshopp
Geodex
Geodex
Geodex
Geodex
Ger Paranap
Ger Paranap

Geral de Concreto

ON
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PN

ON

ON

PN

PN
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PN

PN

PN
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PN

ON

PN

ON

ON
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ON
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ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PNA

ON

PN

ON

ON

PNC

PND

PNE

ON

PN

PN

Textil
Textil
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Quimica
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Quimica
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Financas e Seguros
Outros
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Financas e Seguros
Alimentos e Beb
Veiculos e pecas
Veiculos e pecas
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Construcédo
Construcédo
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Outros
Telecomunicacgoes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Energia Elétrica
Energia Elétrica

Construcdo

FTRX3

FTRX4

FLBR3

FLBR4

FHER3

FESA3

FESA4

CPFL4

FTSE4

FBRA3

FBRA4

FTSU4

FTZA4

FBMC3

FBMC4

FIBR3

VCPA4

FNCN3

FLRY3

CFLU3

CFLU4

FIJTA3

FITA4

BFB3

FGOS4

FRAS3

FRAS4

FRI3

FRI4

GFSA3

GFSA5

GAZ03

GAZO4

GSHP3

AMRI3

AMRI7

AMRI8

AMRI11

GEPA3

GEPA4

EMXS4

FlII D Pedro
FIl Dovel
FIl Europar
FIl Excellence
FIl Fator Ve
FI1 Fatorfix
FII Floripa
FII G Tulip
FIl Gavea
FIl Gen Shop
FIl Gwi Log
FIl Gwi Ri
FIl HG Real
FIl Higienop
FII Hotel Mx
Fll Indl BR
FIl JHSF Fbv
F1l Jpp Cap
FIl Js Real
FIl Js Recim
FIl Js Renda
FllI Kii Real
FlIl Kinea
FlIl Kinea Ri
FIl Largo 13
FII Lateres
FIl Lourdes
FIl Max Ren
FIl Max Ret
FII Maximarc
FII Memorial
FIl Merc BR
FII Merito |
FIl Msl 13
FII Mtgestao
FIl Olimpia
FIl Opportun
FII Ourinvest
FIl P Vargas
FIl Panamby

FlI Personal

PQDP11

DOVL11B

EURO11

FEXC11B

VRTALL

FIXX11

FLRP11B

GTUL11B

GVFF11

FIGS11

GWIC11

GWIR11

HGRE11

SHPH11

HTMX11B

FlIB11

RBBV11

JPPC11

JSRE11

BJRC11

JsIM11

KNRE11

KNRI11

KNCR11

MSHP11

LATR11B

NSLU11B

MXRF11

MAXR11B

MXRC11

FMOF11

MBRF11

MFII11

MSLF11B

DRIT11B

VLOL11

FTCE11B

EDFO11B

PRSV11

PABY11

PRSN11B




Gerdau
Gerdau
Gerdau Met
Gerdau Met
Glasslite
Gol
Gol
GPC Part
Granoleo
Granoleo
Grazziotin
Grazziotin
Grendene
Grucai
Grucai
Guarani
Guararapes
Guararapes
GVT Holding
Habitasul
Habitasul
Habitasul
Haga S/A
Haga S/A
Harpia Part
Helbor
Hercules
Hercules
Hering Text
Hoteis Othon
Hoteis Othon
Hrt Petroleo
HSBC Seguros
Hypermarcas
Ideiasnet
lenergia
lenergia
lenergia
IGB S/A
IGB S/A

IGB S/IA

ON

PN

ON

PN

PN

ON

PN

ON

ON

PN

ON

PN

ON

ON

PNB

ON

ON

PN

ON

ON

PNA

PNB

ON

PN

ON

ON

ON
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ON

PN

ON

PN

ON

ON

ON

PNA

PNB

ON

PNA

PNB

Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Outros
Transporte Servig
Transporte Servig
Outros
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Comércio
Comércio
Textil
Outros
Outros
Alimentos e Beb
Textil
Textil
Telecomunicacdes
Outros
Outros
Outros
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Outros
Construcéo
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Textil
Outros
Outros
Petrdleo e Gas
Financas e Seguros
Outros
Outros
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Eletroeletronicos
Eletroeletronicos

Eletroeletronicos

GGBR3

GGBR4

GOAU3

GOAU4

GLAS4

GOLL3

GOLL4

GPCP3

GRNL3

GRNL4

CGRA3

CGRA4

GRND3

GRUC3

GRUC6

ACGU3

GUAR3

GUAR4

GVTT3

HBTS3

HBTS5

HBTS6

HAGA3

HAGA4

HPIA3

HBOR3

HETA3

HETA4

HGTX4-old

HOOT3

HOOT4

HRTP3

BSEG4

HYPE3

IDNT3

IENG3

IENG5

IENG6

IGBR3

IGBR5

IGBR6

FlI Polo Cri
Fll Polo |
FIl Pq Pedro
FIIRb Cap |
FIl Rb Gsbi
FIIRb 1l
FII Rbprimel
FII Rbprime2
FIl Rbprime2
FIl Rbprime2
FIl Rbresidl
FIl Rbresid2
FII Rd Escri
Fll Rep 1
FlIl Riob Rc
Fll Riobcri2
FlI Riobrcib
FIl Rionegro
FIl Rsb 1
FIl SF Lima
FIl Sant 001
FIl Sant Age
FIl Sdo Fer
FIl Scp
FII Sdi Logist
FI1 Shopjsul
FII SP Downt
FII Thoffice
FIl The One
FlIl Torre Al
FIl Torre no
FIl Trx
FIl Trx Log
FI1 V Parque
FIl Vbi FI
FIl W Plaza
FIl Wm Rbcap
FIl Xp Gaia
FIl Xp Macae
Finan

Finor

Junior

Mezanino

Senior

PNAf

PNAf

PORD11

PLRI11

SHDP11B

FIIP11B

RBGS11

RBRD11

RBPR11

RBPD13

RBPD12

RBPD11

RBAG11

RBDS11

RDES11

RCCS11

FFCI11

RBVO11

RBCB11

RNGO11

RSBU11B

FLMA11

STFI11

SAAG11

SFND11

SCPF11

SDIL11

JRDM11B

SPTW11

TBOF11

ONEF11

ALMI11B

TRNT11B

XTED11

TRXL11

FVPQL1

FVBI11B

WPLZ11B

WMRB11B

XPGA1l1

XPCM11

FNAM11

FNOR11
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IGB S/IA
Iguacu Cafe
Iguacu Cafe
Iguacu Cafe

Iguatemi

Imc Holdings

Imperio

Inbrac
Ind Cataguas
Ind Cataguas
Inds Romi
Inds Romi

Indusval

Indusval

Indusval

Inepar
Inepar
Inepar Tel
Invest Bemge
Invest Bemge
lochp-Maxion
lochp-Maxion
Ipiranga Dis
Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga Pet
Ipiranga Ref
Ipiranga Ref

Itaitinga

Itaitinga

Itaitinga

Itausa
Itausa
Itautec
ItauUnibanco
ItauUnibanco
lven
lven
lvi
J B Duarte

J B Duarte

PNC

ON

PNA

PNB

ON

ON

PN

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

UnN1

ON

PN

ON

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

ON

PN

PRB

ON

PN

ON

ON

PN

ON

PN

PN

ON

PN

Eletroeletronicos
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Outros
Comércio
Alimentos e Beb
Eletroeletronicos
Textil
Textil
Magquinas Indust
Magquinas Indust
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Outros
Outros
TelecomunicacBes
Outros
Outros
Veiculos e pecas
Veiculos e pecas
Petréleo e Gas
Petrdleo e Gas
Petréleo e Gas
Petréleo e Gas
Petrdleo e Gas
Petréleo e Gas
Outros
Outros
Outros
Outros
Outros
Eletroeletronicos
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Veiculos e pegas
Alimentos e Beb

Alimentos e Beb

IGBR7

IGUA3

IGUAS

IGUAG

IGTA3

IMCH3

IMPE4

IBRC4

CATA3

CATA4

ROMI3

ROMI4

IDVL3

IDVL4

IDVL11

INEP3

INEP4

INET3

FIGE3

FIGE4

MYPK3

MYPK4

DPPI3

DPPI4

PTIP3

PTIP4

RIPI3

RIPI4

SQRM3

SQRM4

SQRM11

ITSA3

ITSA4

ITEC3

ITUB3

ITUB4

IVEN3

IVEN4

VRLM4

JBDU3

JBDU4

Fundo Ip.Com
Abc Brasil
Abc Brasil
Abc Brasil
Abc Brasil
Abc Brasil
Abc Brasil
Abc Brasil

Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Ambev
Americel
Americel
Banestes
Banestes
Brookfield
Cambuci
Cambuci
Cambuci
Cambuci
Celpa
Celpa
Cetip
Contax
Copasa

Copasa

DIR ON

DIR PN

DIR PN

R SUB ON
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R SUB PN
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DIR PN
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PNB
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DIR PN

R SUB ON

R SUB PN

DIR ON

R SUB ON

R SUB ON

DIR UNT

ON-P3

Fundos
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Financas e Seguros

Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Financas e Seguros
Financas e Seguros
Construcéo

Textil

Textil

Textil

Textil

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Financas e Seguros
Outros
Outros

Outros

FIPC11

ABCB10Ild1

ABCB20Id2

ABCB20Id1

ABCB9

ABCB90Id1

ABCB10

ABCB100ld1

AMBV10ld2

AMBV10Id3

AMBV10Id1

AMBV10Id6

AMBV1

AMBV10ld4

AMBV10Id5

AMBV10Id7

AMBV20Id7

AMBV2

AMBV20Id6

AMBV20Id1

AMBV20Id5

AMBV20Id2

AMBV20Id3

AMBV20Id4

AMBV9

AMBV10

AMCE3

AMCE6

BEES1

BEES9

BISA1OIld1

CAMB1

CAMB2

CAMB9

CAMB10

CELP1

CELP9

CTIP1

CTAX12

CSMG13

CSMG12




Jaragua Fabril
JBS
Jereissati
Jereissati
JHSF Part
Joao Fortes
Josapar
Josapar
JSL
Karsten
Karsten
Kepler Weber
Klab Riocell
Klab Riocell
Klab Riocell
Klab Riocell
Klabin S/A
Klabin S/A
Klabinsegall
Kroton
Kroton
Kroton
Kroton
Kuala
Kuala
La Fonte Tel
La Fonte Tel
Lark Mags
Lark Mags
Le Lis Blanc
Leco
Leco
LF Tel
LF Tel
Liasa
Light S/A
Linhas Circulo
Linx
Litel
Litel

Litel

PN
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ON
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ON

ON

ON

PN

ON

ON
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ON

ON
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PNA

PNC

ON

PN
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UNT
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ON
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PRB

Textil
Alimentos e Beb
Outros
Outros
Construcdo
Construcédo
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Transporte Servic
Textil
Textil
Siderur & Metalur
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Papel e Celulose
Construcao
Outros
Outros
Outros
Outros
Textil
Textil
Telecomunicagoes
Telecomunicagoes
Outros
Outros
Textil
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Minerais ndo Met
Energia Elétrica
Textil
Software e Dados
Mineracdo
Mineracédo

Mineracédo

JFAB4

JBSS3

MLFT3

MLFT4

JHSF3

JFEN3

JOPA3

JOPA4

JSLG3

CTKA3

CTKA4

KEPL3

RCLL3

RCLL4

RCLL5

RCLL7

KLBN3

KLBN4

KSSA3

KROT3

KROT11+KROT3

KROT4

KROT11

ARTE3

ARTE4

LFFE3

LFFE4

LARK3

LARK4

LLIS3

LECO3

LECO4

PITI3

PITI4

LIAS4

LIGT3

ILLS4

LINX3

LTEL3B

LTELSB

LTEL11B

Copasa
Daycoval
Daycoval
Energisa
Energisa
Energisa
Eneva
Eneva
Eneva
Eneva
Equatorial
Evora
Evora
Fer C Atlant
Fer C Atlant
Fl1 Bc Ffii
FI1 Bc Ffii
FIl Fator Ve
FIl Gen Shop
Fll Js Real
FIl Max Ren
FIl Max Ren
FIl Max Ren
FlIl Riob Rc
FIl Trx Log
Gol
Gol
Iba Ind Bras Acoes
Ibovespa
Ibrx Indice Brasil
1brx-50
lbv
Ideiasnet
Ideiasnet
Ideiasnet
Ideiasnet
Ifinanceiro
Ind Bras Ampl BmfBovespa
Ind Carbono Eficiente
Ind de Bdrs

Ind de Govern Corporat
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R SUB ON

R SUB PN
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DIR SUB
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P19

REC SUB
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R SUB PN
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Outros
Financas e Seguros
Financas e Seguros

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica

Outros

Outros
Transporte Servig

Transporte Servig

Transporte Servig

Transporte Servic

Outros
Outros
Outros

Outros

CSMG11

DAYC9

DAYC10

ENGI9

ENGI10

ENGI13

MPXE1

MPXE10ld1

MPXE9OId1

MPXE9

EQTL1

PTPA9OId1

PTPA100Id1

VSPT3

VSPT4

BCFF12BOId1

BCFF12B

VRTA120Id1

FIGS12

JSRE120Id1

MXRF160ld1

MXRF1501d1

MXRF120Id1

FFCI1201d1

TRXL150ld1

GOLL9

GOLL10

IBAC

IBOV

IBRX

IBRX50

IBV

IDNT9OId3

IDNT9OId1

IDNT9

IDNT90Id2

IFNC11

IBRA11

1C0211

BDRX11

IGNM11
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Livr Globo
Livr Globo
Lix da Cunha
Lix da Cunha
LLX Log
Localiza
Locamerica
Log-In
Lojas Americ
Lojas Americ
Lojas Arapua
Lojas Hering
Lojas Hering
Lojas Marisa
Lojas Renner
Lojas Renner
Lopes Brasil
Lorenz
Lupatech
M G Poliest
M G Poliest
M.Diasbranco
Madeirit
Magaz Luiza
Magnesita
Magnesita
Magnesita
Magnesita SA
Mahle-Cofap
Maio Gallo
Makro
Manasa
Manasa
Mangels Indl
Mangels Indl
Mannesmann
Mannesmann
Marambaia
Marambaia
Marcopolo

Marcopolo

ON
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PN
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ON

ON

ON
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PNA

PNC
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ON
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ON
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ON
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ON
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ON
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Comércio
Comércio
Construcédo
Construcdo
Outros
Outros
Outros
Transporte Servig
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Comércio
Outros
Alimentos e Beb
Siderur & Metalur
Quimica
Quimica
Alimentos e Beb
Outros
Comércio
Mineracao
Mineracédo
Mineracédo
Mineracdo
Veiculos e pegas
Veiculos e pecas
Comércio
Agro e Pesca
Agro e Pesca
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Veiculos e pecas

Veiculos e pecas

LGLO3

LGLO4

LIXC3

LIXC4

LLXL3

RENT3

LCAM3

LOGN3

LAME3

LAME4

LOAR4

LHER3

LHER4

AMAR3

LREN3

LREN4

LPSB3

LORZ4

LUPA3

RHDS3

RHDS4

MDIA3

MADE4

MGLU3

MAGS3

MAGS5

MAGS7

MAGG3

MLCF4

GALO4

MAKR3

MNSA3

MNSA4

MGEL3

MGEL4

MANM3

MANM4

CTPC3

CTPC4

POMO3

POMO4

Ind Des Imobiliario
Ind Dividendos BmfBovespa
Ind Energia Eletric
Ind Fundo Imob
Ind Govern Corp Difer
Ind Govern Corp Trade
Ind Mat. Basic. Bmfbov
Ind Set Consumo
Ind Set Industrial
Ind Small Cap
Ind Tag Along
Ind Ut. Publica Bmfbov
Indice Sust Empr
Indusval
Indusval
Indusval
Itag Media Ponderad
Itausa
Itausa
Itausa
Itausa
Itausa
Itausa
Itausa
Itausa
Itel - Ind Telecom
Ivbx2 - Ind VI Bov
J B Duarte
J B Duarte
J B Duarte
J B Duarte
Joao Fortes
Joao Fortes
Joao Fortes
Joao Fortes
Litel
Lojas Renner
Lupatech
Lupatech
Merc Brasil

Merc Brasil

DIR ON
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DIR PN
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Outros
Outros
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Outros

Outros

Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Construcéo
Construcdo
Construcdo
Construcéo
Mineracéo
Comércio
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Financas e Seguros

Financas e Seguros

IMOB11

IDIV11

IEE

IFIX11

IGC

IGCT11

IMAT11

ICON11

INDX11

SMLL11

ITAG

UTIL11

ISEE11

IDVL1

IDVL2

IDVL12

ITAGMP

ITSA10ld1

ITSAL

ITSA2

ITSA201d2

ITSA9

ITSA90Id1

ITSAL0

ITSA100Id1

ITEL

IVBX2

JBDU10Id1

JBDU1

JBDU2

JBDU20Id1

JFEN10Id1

JFEN1

JFEN9OId1

JFEN9

LTEL12BOId1

LREN11

LUPA1OId1

LUPA9OId1

BMEB110ld1

BMEB100Id1
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Marfrig
Marisol
Marisol
Mcom Wireles
Mcom Wireles
Mec Pesada
Medial Saude
Melhor SP
Melhor SP
Melpaper
Melpaper
Mendes Jr
Mendes Jr
Mendes Jr
Merc Brasil
Merc Brasil
Merc Financ
Merc Financ
Merc Invest
Merc Invest
Merc S Paulo
Mesbla
Met Duque
Met Duque
Metal Iguacu
Metal Iguacu
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Fonte: Elaboracéo propria.




