UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS
ESCOLA DE ENGENHARIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ENGENHARIA DE PRODUCAO

Thamara Paula dos Santos Dias

MEDICAO DE DIVERSIDADE EM REDES MULTIPLEX:

uma analise de investimento no mercado de acoes de energia elétrica

Belo Horizonte
2019



Thamara Paula dos Santos Dias

MEDICAO DE DIVERSIDADE EM REDES MULTIPLEX:

uma analise de investimento no mercado de acoes de energia elétrica

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pds-
Graduacdo em Engenharia de Producao da Uni-
versidade Federal de Minas Gerais, como requi-
sito parcial a obtencdo do titulo de Mestre em

Engenharia de Producao.

Orientador: Prof. Dr. Martin Gémez Ravetti

Belo Horizonte
2019



Dias, Thamara Paula dos Santos.
D541m Medicé&o de diversidade em redes multiplex [recurso eletrdnico] : uma
andlise de investimento no mercado de a¢des de energia elétrica /
Thamara Paula dos Santos Dias. - 2019.
1 recurso online (ix, 134 f. : il., color.) : pdf.

Orientador: Martin Gémez Ravetti.

Disserta¢édo (mestrado) - Universidade Federal de Minas Gerais,
Escola de Engenharia.

Apéndices: f. 101-134.

Bibliografia: f. 98-100.
Exigéncias do sistema: Adobe Acrobat Reader.

1. Engenharia de producéo - Teses. 2. Bolsa de valores - Teses.
I. Gomez Ravetti, Martin. Il. Universidade Federal de Minas Gerais.
Escola de Engenharia. Ill. Titulo.

CDU: 658.5(043)

Ficha catalografica: Biblioteca Prof® Mario Werneck, Escola de Engenharia da UFMG



UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS
UEMG
1

PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM ENGENHARIA DE PRODUCAO

FOLHA DE APROVACAO

Medicao de diversidade em redes multiplex: Uma analise de
investimento no mercado de acoes de energia elétrica

THAMARA PAULA DOS SANTOS DIAS

Dissertagéo submetida 4 Banca Examinadora designada pelo Colegiado do Programa de Pos-
Graduagdo em ENGENHARIA DE PRODUCAO, como requisito para obtencdo do grau de
Mestre em ENGENHARIA DE PRODUCAO, area de concentragdo PESQUISA
OPERACIONAL E INTERVENCAO EM SISTEMAS SOCIOTECNICOS, linha de pesquisa
Mod. e Algorit. de Otimiz. para Sistemas em Redes e de Prod..

Aprovada em 27 de maio de 2019, pela banca co 1stituida pelos membros:
\ [ _

Prof(a). Laurd Corina Carpi
CEFET-MG

b
Prof(a). Cristiano Arbex Valle
DCC UFMG

Prof(a). Tiago Alves SLhieber de Jesus

FACE UFMG

Belo Horizonte, 27 de maio de 2019.




"Dedico esta, bem como todas as minhas de-
mais conquistas, primeiramente a Deus, minha
fonte de esperanca, forca e coragem.

Aos meus pais pela entrega, auxilio e incentivo;
ndo medindo esforcos para que eu chegasse até
esta etapa de minha vida. Sem vocés eu nada
seria.

As minhas irmds e demais membros da familia,
pelo apoio incondicional e empatia. Amo vocés.
Ao meu namorado, pelo companheirismo, amor
e paciéncia. Vocé foi essencial para a supera-
cdo de todos os obstdculos que encontrei nessa

trajetoria."”



AGRADECIMENTOS

Ao Prof. Dr. Martin Gémez Ravetti, 0 meu reconhecimento pela oportunidade de reali-
zar este trabalho ao lado de alguém que transpira sabedoria; meu respeito e admiracao pela sua
serenidade e capacidade de andlise do perfil de seus alunos. Obrigada pela dedicacdo e por toda
a paciéncia do mundo em minha orientacdo, me incentivando em todos os momentos e tornando
possivel a conclusdo da dissertagao.

Aos demais professores doutores Cristiano Arbex Valle, Laura Carpi e Tiago Alves
Schieber pela contribui¢do, trazendo novas perspectivas e sugestdes ao desenvolvimento da
pesquisa.

Ao apoio da Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - Brasil
(CAPES) - Codigo de Financiamento 001, cuja bolsa de estudos concedida possibilitou a reali-
zacdo do mestrado.

Ao amigo Jonatan Henrique Ferreira, pesquisador da mesma 4rea, pela parceria nessa
caminhada, quem brevemente se tornard um mestre.

A todos os amigos do laboratério de Modelos e Algoritmos de Otimizagdo para Sistemas
em Redes e de Producgdo, e aos demais amigos de outros laboratdrios, pelo suporte e troca de

conhecimento.



"O sucesso nasce do querer, da determinagdo e persisténcia em se chegar a
um objetivo. Mesmo ndo atingindo o alvo, quem busca e vence obstdculos,

no minimo fard coisas admirdveis."”

(José de Alencar)



Resumo

A andlise da diversidade atrai o interesse de uma ampla gama de pesquisadores de mul-
tiplas dreas. Em geral, seu significado esté ligado as nog¢des de variedade, diferenca, heteroge-
neidade e outras defini¢cdes afins. No entanto, sua caracterizacdo depende do contexto no qual
estd sendo investigada. Em vista disso, ha variacio do modo como a mesma € interpretada e
medida. Nessa perspectiva, muitos estudos se apoiam na Teoria de Redes Complexas para en-
tender e caracterizar a diversidade de sistemas reais descritos por sua complexidade. Seguindo
essa abordagem, o presente trabalho objetiva averiguar o comportamento de uma medida de di-
versidade U apresentada em Carpi et al. (2019) num contexto financeiro, no qual ela ainda nao
foi investigada. Tal medida leva em consideracdo defini¢des propostas por Weitzman (1992) e
revisadas por Bossert et al. (2001), as quais foram aliadas a medidas de distancias que medem
as dissimilaridades entre grafos. As dissimilaridades sdo relativas as configuragdes estruturais
de conectividade das entidades, nés ou camadas, de uma rede multiplex. Para avaliar o desem-
penho de U, realizamos o seu emprego no ambito do mercado aciondrio do setor de energia
elétrica do Brasil. Os dados utilizados referem-se as séries historicas de cotagdes didrias dos
papéis emitidos por esse segmento e foram adquiridos através do banco de dados disponibi-
lizado no site da bolsa de valores oficial do pafs. A anélise foi realizada por quadrimestres,
visando atender os diferentes periodos de listagem das a¢des na bolsa. Dessa forma, em cada
quadrimestre de 1998 a 2017 uma rede multiplex fo1 montada, cujas camadas se referem aos
papéis de energia elétrica selecionados para compor a rede do respectivo periodo. Com a apli-
cacdo da medida de diversidade U, foi possivel identificar as acdes mais dissimilares em cada
periodo, as quais foram destinadas a formacao de carteiras. Além disso, observamos, como es-
perado, a baixa diversidade entre as acdes justificada pelo fato do conjunto de papéis estudado
pertencer ao mesmo segmento de mercado. Para avaliar a performance das carteiras obtidas, a
metodologia de cilculo e ajuste do Indice de Energia Elétrica (IEE) foi empregada e os resul-
tados mostraram a capacidade da medida em selecionar a¢des para configuracao de portfolios

mais diversificados.

Palavras-chave: Diversidade. Dissimilaridade. Rede multiplex. Mercado de acdes. Energia

elétrica.



Abstract

Diversity analysis is a matter that attracts the interest of a wide range of researchers from
multiple areas. In general, its meaning is linked to the idea of variety, difference, heterogeneity
and related definitions. However, its characterization depends on the context in which it is being
investigated. Therefore, there is variation in the way it is interpreted and measured. In this pers-
pective, many studies rely on the Complex Network Theory to understand and characterize the
diversity of real systems described by their complexity. Following this approach, the present
work aims to investigate the behavior of a diversity measure U presented in Carpi et al. (2019) in
a financial context not yet investigated. This measure takes into account definitions proposed by
Weitzman (1992) and reviewed by Bossert et al. (2001), which were allied to measures of dis-
tances that measure dissimilarities between graphs. Dissimilarities are related to the structural
configurations of connectivity of the entities, nodes or layers, of a multiplex network. In order
to evaluate the performance of U, the stock market of Brazilian electric energy sector was used.
The applied data refer to historical series of daily paper quotations issued by this segment and
were acquired through a base available on the official stock exchange website of the country.
The analysis was carried out for four-month terms, aiming different listing periods of shares on
the stock exchange. Thus, in each four-month term from 1998 to 2017 a multiplex network was
set up, whose layers refer to the selected electric energy papers to compose the network of the
respective period. With the application of the diversity measure U, it was possible to identify
the most dissimilar stocks in each period, which were destined to the formation of portfolios. In
addition, we observed, as expected, the low diversity among stocks, justified by the fact that the
group of papers studied belonged to the same market segment. In order to evaluate the perfor-
mance of the portfolios obtained, the methodology of calculation and adjustment of the Electric
Energy Index (IEE) was used and the results showed the measure’s ability to select actions to

configure more diversified portfolios.

Keywords: Diversity. Dissimilarity. Multiplex network. Stock market. Electric energy.
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1. Introducao

No campo cientifico, a andlise da diversidade atrai muito o interesse de pesquisadores de
multiplas dreas. Sua aplicagdo abrange trabalhos que vao desde a drea da ecologia a economia,
0s quais, em sua grande maioria, visam investigar a influéncia desse conceito em determinado
contexto, como por exemplo, no equilibrio de comunidades ecolégicas como em Thébault e
Fontaine (2010) e Mougi e Kondoh (2012), em processos de disseminacio de informagdes e
doencas como Huang, Fu e Sun (2014) e Fu, Huang e Sun (2015), ou no desenvolvimento
econdmico da sociedade como encontrado em Eagle, Macy e Claxton (2010). Tal relevancia
se justifica, dentre outros fatores, nas varias formas em que ela pode ser caracterizada (PAGE,
2010).

Em geral, o significado de diversidade estd ligado as no¢des de variedade, diferenca,
pluralidade, multiplicidade, heterogeneidade e outras defini¢des afins. De acordo com Page
(2010), estudiosos de diferentes dominios medem a diversidade de maneiras distintas, as quais
sdo classificadas, basicamente, em trés caracterisiticas de uma populacdo: variacdo em algum
atributo (e.g., diferentes comprimentos do bico de um conjunto de espécies de ave denominada
tentilhdo), variacdo em tipos (e.g., diferentes tipos de lojas em um shopping) e variacio em
configuracio (e.g., diferentes conexdes entre dtomos em uma molécula). Desse modo, nota-
se que a diversidade somente pode ser observada sob populagdes ou cole¢des de entidades
(PAGE, 2010), o que a torna invidvel em conjuntos unitdrios, favorecendo sua avaliacdo em
ambientes mais complexos. Portanto, € quase impossivel falar em diversidade sem abordar o
termo complexidade.

A complexidade ¢ uma propriedade inerente dos sistemas do mundo real e pode ser
interpretada como estruturas e padroes que nao sio facilmente descritos ou previstos (PAGE,
2010). Esses sistemas sdo constituidos por um grande nimero de entidades que interagem entre
si através de uma estrutura de contato ou rede (PAGE, 2010), um mecanismo poderoso de repre-
sentacdo (NEWMAN, 2010) atribuido a Teoria de Redes Complexas. Em uma rede complexa,
as entidades sdo simbolizadas como nds e suas interagdes como arestas. A partir dessa represen-
tacdo, um conjunto extenso de ferramentas; matematicas, computacionais e estatisticas; podem
ser empregadas para extrair importantes informacdes que serdo utilizadas para entender e ana-
lisar as redes NEWMAN, 2010). A medida que a complexidade do sistema aumenta, torna-se
necessdrio introduzir ferramentas mais eficientes em seu estudo. Um exemplo refere-se a uma
categoria particular de redes complexas que sao denominadas redes multiplex, as quais serdao
abordadas no presente trabalho.

As redes multiplex sao um tipo especial de redes multilayer. Uma rede multilayer € uma
rede composta por vdrias camadas de conectividade interconectadas, cada uma representando

um canal diferente (relacionamento, atividade, categoria). A interacdo de um mesmo nd em

15



CAPITULO 1. INTRODUCAO 16

cada camada pode ser caracterizada por diferentes conjuntos de conexdes (vizinhos) (BOC-
CALETTI et al., 2014). Um exemplo bastante usual consiste de uma rede de relacionamentos
formada por um conjunto de relacdes sociais descritas por interacdes de trabalho, amizade,
vizinhanca, parentesco, etc. Cada relag@o social do conjunto de nés, que nesse caso sao indivi-
duos, é uma camada da rede multilayer. Dessa forma, um determinado individuo pode nao ter
as mesmas conexoes em suas redes de trabalho e amizade, o que diferencia sua conectividade
nessas. Conforme Boccaletti et al. (2014), ha duas restri¢des estruturais que especificam uma
rede multiplex dos outros tipos de rede multilayer. A primeira estd baseada no fato de em todas
as camadas se ter o mesmo conjunto de n6és. Em segundo lugar, ndo € possivel obter conexdes
interlayer entre diferentes nos.

Na 6tica de redes multiplex, como mencionado, cada né pode apresentar configuracdes
variadas de conectividade nas diferentes camadas. A partir dessa concepg¢do, visualiza-se uma
interpretagdo do que vem a ser diversidade nessa perspectiva. Nesse caso, verifica-se o que €
designado como diversidade local, que € utilizada quando o intuito € de relacionar as conexdes
de um mesmo né nas diferentes camadas. Entdo, haverd uma medicao de diversidade para cada
no considerando todas as camadas. J4 quando o propdsito consiste na avaliagao das diferencas
de conectividade entre as camadas como um todo, a andlise destina-se a diversidade global,
levando a um valor de diversidade entre todas as camadas. Dessa forma, em redes multiplex,
duas possiveis maneiras de se medir a diversidade dos sistemas podem ser admitidas, o que
depende do escopo da pesquisa realizada. Essas duas medidas foram propostas por Carpi et
al. (2019), os quais levam em consideracdo conceitos de diversidade definidos em Weitzman
(1992) e que foram revisados por Bossert et al. (2001). Além disso, se baseiam em medidas
de distancias que medem as dissimilaridades entre nés ou camadas (local ou global). Assim,
em Carpi et al. (2019), a diversidade do sistema é determinada através das distancias entre seus
elementos. Distincias maiores implicam em uma maior diferenciacdo entre os elementos, e
com 1SS0, em um sistema mais diverso.

Tendo em vista as inser¢des anteriores, o presente trabalho propde o emprego da medida
de diversidade global apresentada em Carpi et al. (2019) no contexto do mercado financeiro,
visando analisar a sua performance como ferramenta de selecao de portf6lios mais diversos.

Em seu trabalho, Carpi et al. (2019) empregam a medida de diversidade local em uma
rede social da universidade de Aarhus para analisar o comportamento de 61 funciondrios (nds da
rede) do departamento de Ciéncia da Computacao com base em cinco tipos de relacionamentos:
amizade no Facebook, atividades de lazer, relacdes de trabalho, coautoria de publicacdes e
almoco regular. Cada tipo de relacionamento € representado por uma camada na rede multiplex.
Além dessa aplicacdo, a diversidade local também foi utilizada para estudar uma rede bioldgica
do virus da imunodeficiéncia humana tipo 1 (HIV-1), compreendendo 1114 n6s em 16 camadas
da rede multiplex, as quais representam diferentes intera¢cdes mostradas por tipos especificos de
ensaios experimentais. Nessa perspectiva, a analise objetivou determinar os nds mais relevantes.

A diversidade global, por sua vez, foi usada no trabalho em uma rede europeia de trans-
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porte aéreo para identificar similaridades entre rotas de 37 linhas dreas e a diversidade de trés
principais aliancas aéreas: Star Alliance (SA) , One World (OW) e Skyteam (ST) . A partir dessa
andlise, foi possivel identificar quais companhias aéreas aumentam de forma 6tima a diversi-
dade de uma alianga, inovando em rotas e minimizando a sobreposi¢do das mesmas; e quais
companhias menos contribuem com a diversidade das rotas do grupo a que pertence.

Os resultados alcangados por Carpi et al. (2019) demonstram a adequagdo da aplica-
bilidade das medidas de diversidade local e global em sistemas do mundo real. Contudo, tal
investigacdo ainda nao foi realizada no ambito do mercado financeiro.

Dado que a presenca de diversidade pode proporcionar beneficios relacionados a melho-
ria de produtividade, aumento de robustez, estimulo a inovacado, dentre outros fatores (PAGE,
2010), acredita-se que potenciais benéficos resultantes da mesma também possam ser encon-
trados em ambientes com maior complexidade, como € o caso do mercado financeiro. Essa
pressuposicao foi introduzida em 1952 por Markowitz com a publica¢do de seu artigo "Port-
folio Selection". Nesse trabalho, Markowitz (1952) estuda a melhor combinagdo possivel de
ativos para composicado de carteiras eficientes levando em consideracdo o perfil do investidor.
Segundo o autor, portfélios eficientes podem ser encontrados através da minimizac¢ao do risco
considerando um dado nivel de retorno ou por meio da maximizacao do retorno esperado dado
um certo nivel de risco. Essa ultima caracterizacdo € adotada pelos investidores ditos como
"racionais"”, os quais buscam sempre minimizar o risco para um dado nivel de retorno. Entre-
tanto, ndo ha um dnico portfdlio eficiente, o que pode ser justificado pelos diferentes perfis de
investidores. Alguns investidores apresentam maior aversao ao risco do que outros e portanto
priorizam portfélios com retornos mais baixos. Ja investidores que buscam portfélios com re-
tornos mais altos estdo dispostos a assumir riscos maiores.

Com base nisso, o autor constroi uma fronteira eficiente a partir da relacdo "retorno
esperado-risco” e demonstra que o risco pode ser reduzido a medida que o investidor diversi-
fica sua carteira. Contudo, o beneficio advindo da diversificacdao ndo € observado somente em
portfélios cujos retornos dos ativos sdo negativamente correlacionados. Carteiras de ativos com
retornos positivamente correlacionados também podem reduzir o risco do investimento.

Dessa forma, a diversidade torna-se um dos conceitos mais importantes e utilizados do
mercado financeiro. Embora a teoria de Markowitz ainda seja utilizada por analistas e profissi-
onais da drea de finangas para criacdao de portfélios, hd vérias criticas relativas a simplificacdo
do modelo.

O presente estudo propde a aplicacdo da medida de diversidade global de Carpi et al.
(2019) como metodologia para selecionar ativos mais dissimilares entre si para formacdo de
carteiras mais diversas. Com isso, uma nova abordagem € incorporada no mercado financeiro
por meio da mensuracao da diversidade no dominio da Teoria de Redes Complexas, em especial
com o uso de redes multiplex. Assim, compreender o efeito da diversidade sob a complexidade
tranfigura-se em algo imprescindivel, visto que esse entendimento nio € sempre fécil e que

ambos sao identificados como a esséncia de muitos desafios atualmente enfrentados (PAGE,
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2010).

A estrutura do trabalho estd organizada da seguinte forma: no Capitulo 1 uma pequena
introdugdo foi apresentada para abordar as perspectivas gerais do estudo. O Capitulo 2 expde
trabalhos de diversidade na drea da Teoria de Redes Complexas, visando demonstrar as varias
formas como esse conceito pode ser aplicado. Os Capitulos 3 e 4 descrevem, respectivamente,
o contexto do problema estudado em adi¢ao aos objetivos do trabalho e a metodologia utilizada
para defini¢io das medidas de diversidade em redes multiplex. J4 a metodologia do Indice de
Energia Elétrica € discutida no Capitulo 5. A base de dados é detalhada no Capitulo 6 e no
Capitulo 7 sdo apresentados os resultados e as discussdes da aplicacdo. Por fim, no Capitulo 8

sdo reveladas as conclusdes encontradas bem como possiveis realizacdes futuras.



2. Revisao da literatura

O estudo da diversidade esta presente em varios ramos cientificos, com defini¢des, apli-
cacoes e contextos distintos. Portanto, devido a extensa bibliografia existente, o presente capi-
tulo abordard trabalhos que possuem uma relagdo mais estreita com a area da pesquisa desenvol-
vida, que refere-se a Teoria de Redes Complexas. Primeiramente, serdo apresentados trabalhos
que envolvem a aplicacdo da diversidade em redes monolayer, proporcionando uma visao geral
das varias andlises sob esse dominio. Em seguida, a observacdo dos trabalhos serd direcionada
para o ambito das redes multilayer, que engloba o tipo de rede que serd abordada no presente

trabalho: as redes multiplex.

2.1 Diversidade e Redes Complexas

Dentre as aplicacdes da diversidade no campo da Teoria de Redes Complexas, ha varios
trabalhos no ramo das Ciéncias Sociais. Tais estudos buscam caracterizar esse conceito tendo
como base a compreensao das relacdes sociais entre os individuos, representados por meio de
nés narede. As interacdes entre 0s mesmos, por sua vez, sao reproduzidas pelas ligacdes. Nesse
dominio, a diversidade pode ser descrita pela variedade em algum atributo do nd, pela variedade
em tipos de nds ou pela variedade de conexdo entre 0s nos.

Um dos trabalhos a ser citado € o de Raducha e Gubiec (2017), que propdem um modelo
para analisar a diversidade linguistica frente a populagcdes de tamanhos diferentes. Segundo os
autores, a evolugdo e propagacdo das linguagens é um processo resultante, principalmente, de
interacdes sociais. Basicamente, os autores descrevem o modelo a partir de um sistema com-
posto por N individuos. Cada individuo utiliza uma linguagem formada por um conjunto de F
tracos. Tracos sdo definidos como grupos de palavras ou regras gramaticais, ou seja, um trago
pode representar um vocabuldrio em um dado campo. Cada traco, por sua vez, apresenta um de
q valores possiveis, sendo g o nimero de palavras diferentes que denominam o mesmo objeto.
Assim, durante uma interacao, dois individuos podem apresentar linguagens e dialetos muito
similares ou completamente diferentes. Tal investigacdo € realizada através da comparacao de
cada traco. A diversidade, nesse cendrio, ndo possui uma medida especifica. Ela é refletida pelos
dois parametros (F e q) e estd associada ao nivel de dissimilaridade entre dialetos/linguagens
dos individuos. Em outras palavras, pode-se dizer que a similaridade é medida com base na
quantidade de caracteristicas idénticas entre dois nds, levando em consideragc@o os parametros
da diversidade. Quanto mais similar for a linguagem dos nés que estdo conectados, mais pro-
véavel serd a ocorréncia de uma interacao positiva. Se ndo ha nenhuma caracteristica idéntica,
ocorre um processo de religacdo onde o né ativo se desconectard de seu vizinho e se conectard
a um né a duas arestas de distancia. Para validar o modelo, dois bancos de dados contendo

linguas e dialetos de diferentes paises foram utilizados. Além disso, duas variantes do modelo
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foram analisadas: religacdo local com probabilidade uniforme e religacdo local com conexdo
preferencial. Os resultados mostraram que a quantidade, tanto de linguas quanto de dialetos,
cresce com o tamanho da populagdo, sendo a dindmica da topologia da rede um fator impor-
tante a ser considerado. No entanto, a diversidade de linguagens em uma escala continental
nao decorre somente das interacdes sociais, sendo também propiciada por politica e legislagao
linguistica, colonizacao, entre outros fatores.

Ja Son e Lin (2012) observam como a diversidade nas relagdes sociais de candidatos
a emprego influenciam seu acesso a melhores oportunidades no mercado de trabalho. A di-
versidade nas redes sociais dos candidatos € medida de duas formas: diversidade com base na
composi¢ao da rede social em raga e género; e diversidade de contatos cross-race/cross-gender
como indicador de utilizacdo de uma raca/género diferente no processo de busca de emprego.
Esses indicadores sdo analisados levando em consideracdo a for¢a dos lacos, isto €, lagos fra-
cos e fortes; e o status (posi¢ao) dos contatos. Os autores se apoiam na proposicdo de que
lacos mais fracos e diversos tendem a oferecer informagdes inovadoras. Desse modo, eles su-
gerem que a diversidade seja um mecanismo que permite aos desfavorecidos, minorias raciais
e mulheres, maiores chances de mobilidade social ascendente por meio da obtencdo de mais
informacdes e recursos sociais. A pesquisa com caratér empirico foi realizada através de entre-
vistas em uma amostra de 900 pessoas pertencentes a 24 cidades dos Estados Unidos. Dentre
os resultados, verificou-se uma associacao significativa entre as duas medidas de diversidade,
ou seja, a diversidade da rede em raga e género esta significativamente relacionada com a real
utilizagcdo das ligagdes cross-race e cross-gender no processo de busca de emprego. Os con-
tatos cross-racelcross-gender utilizados por candidatos ndo-brancos e femininos, por sua vez,
s@o caracterizados por um maior status. Entretanto, os contatos de maior status promovem em-
pregos melhores para candidatos brancos. Dessa forma, ainda que tenha sido evidenciada uma
melhora na desigualdade de recursos entre grupos sociais, 0s autores observaram uma defici-
éncia no retorno dos candidatos desfavorecidos, mesmo quando esses se empenham em obter
relacdes heterogéneas.

Seguindo a mesma premissa abordada em Son e Lin (2012) que diz respeito a possi-
veis beneficios advindos de lagos mais fracos e diversos em uma rede social, Vargas e Schafer
(2013) procuram entender se a diversidade nas relagdes sociais também pode estar associada
a distribuicao ativa de recursos ndo materiais, como por exemplo, na disseminacao de conse-
lhos. De acordo com Vargas e Schafer (2013), o conselho € “uma das formas mais influentes
de tentativa de auxilio entre lagos sociais”. Um aconselhamento pode ser dado a outro indi-
viduo, por exemplo, para indicar um reparo confidvel de veiculo ou fornecer informacdes de
acesso a servigos sociais quando necessario. Dessa forma, o estudo pretende analisar como
a diversidade estd relacionada com a disseminacdo de apoio social sob a forma de conselhos.
De maneira mais especifica, Vargas e Schafer (2013) avaliam como as caracteristicas da rede
social de um individuo o influenciam no aconselhamento de outros membros de seu circulo

social, tentando identificar quais fatores levam as pessoas a compartilhar conselhos. Com isso,
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os autores propdem um fator que pode estar associado a distribuicdo de conselhos: a diversi-
dade interacional. A diversidade interacional pode ser entendida como a variedade presente nas
interacdes sociais, descritas pela comunicagdo interpessoal em uma rede social. Conforme os
autores, ela representa a "medida em que individuos se comunicam com pessoas de uma ampla
variedade de categorias socialmente significativas incluindo raga, classe, educagdo, religido, es-
trutura familiar e orientacdo sexual". Os autores acreditam que a diversidade das redes sociais
tendem a oferecer maior acesso as informacdes nao redundantes por meio dos contatos fracos
e diversos. Portanto, ao se envolver com outras pessoas dissimilares, um individuo pode ob-
ter um conhecimento novo e se preparar melhor para dar conselhos quando essa oportunidade
surgir. Assim, como no trabalho anterior, a diversidade é tomada como uma caracteristica da
rede social dos individuos. O estudo foi conduzido utilizando dados da Portraits of American
Life Survey, uma pesquisa de nivel nacional que abrange 2610 familias dos Estados Unidos; e
realizando entrevistas e auto-entrevistas gravadas. Para medir a diversidade interacional, um
indice foi elaborado com base em 13 categorias referentes as caracteristicas pessoais dos conta-
tos de um entrevistado, as quais sdo: representantes eleitos, beneficidrios de assisténcia social,
individuos com diplomas de graduagdo ou profissionais, pais solteiros, mugulmanos, catdlicos,
evangélicos, ateus, homossexuais, brancos, negros, asidticos e hispanicos. Com isso, o en-
trevistado foi questionado sobre a existéncia de conversas, em um intervalo de um més, com
contatos representantes das categorias citadas. O indice foi entdo calculado contando cada ca-
racteristica dos contatos do entrevistado nesse periodo. Por exemplo, excluindo-se a categoria
de mesma raca, um entrevistado que € pai solteiro, catdlico, com um diploma de bacharel, teria
uma diversidade de 3 em 12 se ele tivesse uma conversa com uma pessoa de mesmos tracos.
O estudo da diversidade interacional foi conduzido observando também outros aspectos como:
comportamentos pré-sociais, interagdo social, disposicao social, caracteristicas demogréaficas e
homofilia. Um dos principais resultados constatou que uma maior diversidade das interagdes
sociais na rede aumenta o aconselhamento, que por sua vez, estd associado aos fatores recipro-
cidade e sociabilidade.

Ainda no campo das Ciéncias Sociais, a andlise da diversidade pode ser empregada com
base na topologia da rede como em Huang, Fu e Sun (2014); e; Fu, Huang e Sun (2015), os
quais descrevem uma medida que combina diversidade global e caracteristicas locais de uma
rede com o objetivo de identificar os nds mais influentes. Essa identificacdo se torna importante
quando a intencdo € de acelerar a disseminacdo de uma informac¢do ou identificar e controlar
doencas epidémicas, dentre outros fendmenos. Nesse contexto, a diversidade € aplicada como
uma medida global de cada n6, sendo determinada pelas posi¢des na rede dos vizinhos do né
que estd sendo observado, ou seja, em quais camadas da rede seus vizinhos estdo localizados.
Segundo os autores, a diversidade do n6 aumenta a medida que se intensificam as diferengas
nas informagdes de posicdo dos vizinhos. Sendo assim, nés com alta diversidade global tendem
a propagar algum tipo de informac¢do mais rapidamente nos estdgios iniciais do processo de

disseminacdo. A diversidade global foi calculada como uma entropia de Shannon utilizando-se
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resultados obtidos por um algoritmo de decomposicao k-shell. O algoritmo de decomposi¢ao
k-shell permite obter as informagdes globais dos nds, pois atribui um valor de camada k-shell a
cada n6 em uma rede. Assim, as camadas da rede sdo definidas e a diversidade global pode ser

determinada, segundo Huang, Fu e Sun (2014), como:
ksmux

Ei(X;) = - Z pi(x;) - log, pi(x;)

=1
pi(x) = - —

. Ei(X;
Bi(x) = )
log, kSmax
Em Fu, Huang e Sun (2015), a tnica diferenca do célculo estd no fato de que:
~ Ei(Xi) — Enmin
Ei(X;) = &0
10g2 ksmax - Emin

onde X; = {1,2,...,ksmax} € 0 valor k-shell dos vizinhos do né i; p;(x;) a probabilidade da
camada xj-core dos vizinhos; |x;| o nimero de nés na camada x;-core da rede; e, Ei(X;) a
entropia k-core normalizada. Segundo os autores, a entropia, neste caso, descreve a quantidade
de camadas topoldgicas na rede que s@o afetadas pelo n6. As caracteristicas locais, por sua vez,
foram adquiridas através da centralidade de grau do respectivo n6 bem como de seus vizinhos.
A centralidade de grau mede o nimero de ligagdes de um determinado né na rede. Dessa forma,
combinando-se a diversidade global (E;) com as caracteristicas locais (L;), a influéncia de cada
né € dada por IF; = E; - L;. Para validagcao do estudo, varias simulacdes epidémicas Susceptible-
Infective-Recovered (SIR) foram feitas usando diversas bases de dados de redes sociais. Como
resultado relevante, os autores verificaram que o método proposto obteve um bom desempenho,
sendo capaz de identificar os n6s mais influentes como os espalhadores iniciais de informagdes
ou doencas.

Em Shi et al. (2011) investiga-se a diversidade de lagos sociais em uma rede de colabo-
racdo cientifica real. Como a anélise de redes sociais permite o entendimento da estrutura social
avaliada bem como a observac¢do do comportamento dos individuos que a compde, os autores
apresentam como propdsito a utilizacdo dessa ferramenta para obter informagdes referentes as
propriedades estatisticas do fator diversidade da rede. Nessa perspectiva, Shi et al. (2011) par-
tem do principio de que um pesquisador tem mais oportunidades quando o mesmo possui lacos
sociais diversos, ocasionando vantagens relativas a concorréncia e inovacdo de ideias ou téc-
nicas. A rede de colaboragdo cientifica é elaborada usando uma base de dados publica online
de modo que os pesquisadores sdo representados por vértices rotulados e suas colaboragdes por
links. O processo de rotulacdo dos vértices € realizado com base em 24 categorias relativas
a diferentes conferéncias no ambito de informética, as quais implicam em comunidades ndo

sobrepostas. Cada conferéncia corresponde a uma drea de pesquisa. Entdo, os pesquisadores
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sdo rotulados de acordo com a drea na qual hd o maior niimero de suas publicacdes, recebendo
um rétulo dnico. Assim, para cada vértice v sdo definidos o conjunto de vizinhos (Neg(v)), o
conjunto de arestas incidentes (/nc(v)), o conjunto de rétulos de seus vizinhos (I(Neg(v))) e o
seu grau (deg(v)). A diversidade, nesse cendrio, refere-se as conexdes que o individuo possui
com comunidades diferentes, significando que quanto maior for o nimero de ligacdes hetero-
géneas de um individuo, mais diverso sdo seus lacos sociais. Apoiando-se nesse pressuposto,
os autores procuram responder dentre outras questdes qual a distribui¢do da diversidade e se
ela possui uma correlagdo trivial com outras medidas existentes de importancia do vértice. Para
tanto, duas medidas de diversidade s@o propostas: diversidade global e diversidade local. A
diversidade global de um vértice (dg(v)) estd ligada ao nimero de dreas de pesquisa de seus

colaboradores na rede, podendo ser calculada como:

dg(v) = [[(Neg(v))|

Um maior valor dessa medida implica em colaboragdes mais diversas do pesquisador.
A diversidade local (d;(v)), por sua vez, é usada para distinguir autores que apresentam dife-
rentes valores de diversidade global e que a0 mesmo tempo possuem a mesma quantidade de

colaboragdes. Sua formulagdo € dada por:

di®)=— ). paln(p)

acl(Neg(v))

Ela segue uma estrutura de entropia, onde p, € a fracio de vizinhos de v com rétulo a, ou
seja, a fracdo de vizinhos que pertencem a uma determinada drea de pesquisa. Através de ana-
lises estatisticas, os resultados mostraram que as distribuicdes da diversidade tendem a seguir
um caminho exponencial ou gaussiano e que as medidas propostas nao sao trivialmente corre-
lacionadas com as medidas existentes de importancia do né. Além disso, pesquisadores com
relacdes diversas tendem a se conectar uns aos outros, sendo, em geral, bastante competitivos.

Ainda no contexto social, a pesquisa de Johnson, Paulusma e Leeuwen (2013) busca
explorar a complexidade computacional de uma medida de diversidade e de uma medida de
agrupamento (clusterizacao) em redes sociais construidas utilizando-se um modelo de produto
escalar. O modelo de produto escalar abordado assume que dois individuos possuem uma li-
gacdo se seus atributos e opinides forem semelhantes. Assim, a partir de um conjunto de d
atributos e opinides, para cada no € definido um vetor a” d-dimensional, cujas entradas a; ex-
pressam o comportamento do individuo v referente a cada atributo ou opinido i analisados. Se o
individuo v, por exemplo, gostar de um item i, a; receberd um valor positivo, caso contrario, a;
serd negativo. Dessa maneira, os atributos de cada individuo da rede sdo representados através
de um modelo vetorial {a’|v € V}. Considerando essa representagdo e levando em conta que a

similaridade entre dois vértices pode ser medida como um produto escalar, temos:
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-

d
sim(u,v) = a* - a® = Z a; -a;
i=1

Com isso, sabendo que individuos com atributos e opinides similares sdo mais propensos
a uma relacdo, dois vértices u e v estardo conectados na rede se e somente se a* - a° > t;
sendo ¢ um threshold fixo e positivo que especifica o grau de similaridade entre eles. Além de
compreender o principio de homofilia, tal procedimento expde com clareza a razdo pela qual as
conexodes acontecem. Apds formagdo da rede, os autores propdem duas medidas mais avangadas
referentes a diversidade e clusterizacdo. A medida de diversidade corresponde ao problema
do Conjunto Independente, isto &, ela € estimada pelo tamanho do maior grupo de individuos
da rede que apresentam opinides dissimilares. Ja a clusterizagdo é mensurada encontrando
o tamanho do maior grupo de individuos na rede que possuem opinides semelhantes, o que
equivale ao problema de Clique. Formalmente, tomando um grafo G =(V,E), onde V é o
conjunto de vértices e E o conjunto de arestas da rede; a vizinhanca de u € V como sendo

N(u) = {v|(u,v) € E}; e, um subconjunto U C V:

e U ¢ independente se nao houver quaisquer dois vértices adjacentes contidos em U, ou
seja, os individuos pertencentes a U ndo sdo conectados e, portanto, ndo apresentam si-

milaridade de atributos ou opinides.

e U € um clique se cada dois vértices contidos em U sdo adjacentes, o que significa que
ha conexao entre todos os seus vértices, ou seja, todos os individuos em sua abrangéncia

possuem atributos e opinides similares.

Além do modelo de grafo de produto escalar padrao descrito acima, outras duas varian-
tes também foram observadas. Na primeira variante, dois individuos serdo conectados se suas
preferéncias ndo sdo opostas. J4 na segunda variante, a conexdo ¢ realizada se as preferéncias
ndo sdo opostas e nem ortogonais. Com base no que foi exposto, os autores procuram verificar
a complexidade computacional das medidas de diversidade e clusterizagdao nos trés modelos de
produto escalar empregados. Dentre os resultados relativos ao problema de diversidade, John-
son, Paulusma e Leeuwen (2013) mostraram, para o modelo padrdo, que ele € resolvido em
tempo polinomial para d = 2 e para d > 3 € caracterizado como NP-completo. No que diz
respeito as variantes, o problema foi resolvido em tempo polinomial para qualquer d fixo.

A relevancia da diversidade atinge até mesmo a Teoria dos Jogos Evolutivos como dis-
cutido em Yang et al. (2009), que propdoem uma estratégia baseada em Redes Complexas para
verificar a influéncia da diversidade social na promo¢do da méxima cooperagdo entre os in-
dividuos. Dado que o cardter cooperativo seja inerente a varios sistemas complexos, se torna
imprescindivel compreender os motivos de sua ocorréncia e persisténcia (YANG et al., 2009), os
quais podem ser investigados considerando os efeitos proporcionados pela diversidade. Apoi-

ados na argumentacdo da possibilidade de existir um nivel de diversidade 6timo que maximiza
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o grau de cooperagdo, os autores consideram o Jogo dos Bens Puablicos (Public Good Game
- PGG) em conjunto com redes scale-free como abordagem metodoldgica. Segundo Yang et
al. (2009), o PGG foi selecionado pelo fato de permitir interacdes de grupos mais gerais. Ja a
escolha da rede scale-free deve-se ao seu alto nivel de heterogeneidade exibido, por exemplo,
em sua distribuicdo de grau. Com isso, nesse tipo de rede, a heterogeneidade dos individuos
(nds) pode estar relacionada com a heterogeneidade da distribui¢do de grau, o que define a di-
versidade do sistema. Em linhas gerais, o PGG envolve N individuos que optam por cooperar,
contribuindo com uma determinada quantia para o jogo, ou desertar. Um peso k{* € atribuido
a cada individuo i, sendo k; o grau do n6 e « um pardmetro que controla o nivel de diversi-
dade entre os individuos. Em cada etapa do processo evolutivo do jogo, cada individuo adota
um vizinho como referéncia. A probabilidade de ocorréncia dessa escolha é proporcional ao
peso do vizinho. A partir disso, os individuos atualizam sua estratégia em conformidade com
a diferenca de payoff (que estd em func¢do do grau do nd) em relagdo ao vizinho escolhido.
Entdo, percebe-se nesse trabalho que a diversidade € tomada apenas como um parametro para
investigar a evolu¢do da cooperagdo. Para realizacdo do estudo, foram feitas varias simulacdes
com N = 2000 e os autores constataram a existéncia de um nivel moderado de diversidade que
¢ 6timo para a maximizagao da cooperagdo. Observou-se, portanto, que apesar da presenca do
fator diversidade no sistema promover a cooperagdo entre os individuos, muita diversidade ndo
¢ desejavel.

No ambito das ciéncias econdmicas encontra-se Eagle, Macy e Claxton (2010), os quais
analisam como a estrutura das relacdes sociais influenciam o desenvolvimento econdmico das
comunidades do Reino Unido, levando novamente ao principio de que lagos sociais hetero-
géneos podem oferecer novas oportunidades, sociais e econdmicas, por meio da diversidade
de contatos. Para realizacdo do estudo, o registro mais completo de uma rede de comunica-
cdo telefonica foi utilizado juntamente com indicadores socioecondmicos de cada regido. A
diversidade dos lagos de comunicagdo da rede social de um individuo foi avaliada sob duas
perspectivas: espacial e social. Para tanto, os autores quantificaram a diversidade topoldgica da

rede como uma funcio da entropia de Shannon tal como:

k
H(i) = = ) pijlog(py)

Jj=1

onde k € o niimero de contatos de i e p;; a propor¢do do volume total de chamadas de i que
. . _ k . ..

envolve j, ou seja, pij = Vii/ 2. i1 Vij em que Vj; € o volume de chamadas entre o n6 i € j. Com
base nessa definicao, a diversidade social € determinada como a entropia de Shannon associada
com o comportamento de comunicacio de cada individuo i, isto é, a entropia é normalizada por

k como:

- 3, pilog(py)
log(k)

Dsocial(i) =



CAPITULO 2. REVISAO DA LITERATURA 26

A diversidade espacial, por sua vez, estd ligada as distancias geograficas dos padrdes
de chamada de um dado individuo. Ela é calculada de forma similar, entretanto o volume de
chamadas € substituido pela distancia geografica dos lacos de um individuo, estabelecida pela

drea telefonica a qual o contato estd inserido. Assim, Degpacial € dada por:

- Z?:l pialog(Pia)
log(A)

onde p;, € a propor¢do de tempo que i gasta se comunicando com a a-ésima drea de intercam-

Despacial(i) =

bio de um total de A areas. Conforme os autores, altos valores de diversidade sugerem que
um individuo tende a dividir seu tempo mais uniformemente entre suas conexdes ¢ em dife-
rentes regidoes. Levando em conta tal proposi¢ao, os autores conseguiram afirmar a existéncia
da correlac@o entre a diversidade dos lagos sociais € o desenvolvimento econdmico de uma
comunidade.

No que tange as redes ecoldgicas, a medicao da diversidade pode estar associada ao
nimero de espécies presentes em um determinado habitat. Conforme Page (2010), o termo
utilizado pelos ecologistas para essa designagdo € "riqueza de espécies". Porém, as pesquisas
encontradas ndo abordam somente esse conceito, mas propdem observar sua ligacdo com outros
aspectos caracteristicos do sistema. Thébault e Fontaine (2010) e Mougi e Kondoh (2012), por
exemplo, mostram como a diversidade de espécies influenciam no equilibrio das comunidades
ecoldgicas, identificando os fatores que levam a estabilidade desses sistemas complexos. De
acordo com Mougi e Kondoh (2012), uma comunidade ecoldgica pode ser representada pelas
interagdes interespecificas de espécies, que formam as conexdes de uma rede ecoldgica. As
interacdes podem, por exemplo, ser tréficas, mutualisticas ou competitivas (THEBAULT; FON-
TAINE, 2010; MOUGI; KONDOH, 2012). Nesse contexto, a pesquisa de Thébault e Fontaine
(2010) pretende identificar a relacdo entre as variacdes nos padrdes arquitetdnicos de redes,
mutualisticas e troficas bipartidas, e a estabilidade das comunidades. Para isso, a densidade de
espécies dessas redes ao longo do tempo era alterada por um modelo de dinamica populacional
e suas diferencas se baseavam, dentre outros padrdes arquitetonicos, na diversidade (nimero de
espécies). Através de uma abordagem tedrica e de uma andlise empirica, os autores consegui-
ram demonstrar que altos valores de diversidade e conectividade (ntimero relativo de interagdes)
tornam as redes mutualisticas persistentes e resilientes, fato oposto ao encontrado nas redes tré-
ficas. Outro resultado obtido revela que, em um nivel alto de diversidade, redes mutualisticas
tendem a estar mais conectadas do que redes tréficas, as quais sdo caracterizadas como mais
modulares. Thébault e Fontaine (2010), no entanto, analisam os tipos de interac@o (tréficas e
mutualisticas) de forma independente, o que se torna um equivoco em comunidades reais se-
gundo Mougi e Kondoh (2012). Deste modo, Mougi e Kondoh (2012) extendem o conceito de
diversidade aos tipos de interacdo, objetivando esclarecer como a dindmica da comunidade se
comporta frente a esta complexidade. Um modelo tedrico de comunidade hibrida foi proposto,

o qual leva em consideracdo proporcOes variadas de interagdes mutualisticas e antagOnicas.
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Nesse caso, dentre os principais resultados, os autores concluiram que a estabilidade € atingida
por meio de uma combina¢do moderada de interacdes mutualisticas e antagbnicas, podendo ser
elevada com o aumento da complexidade.

Em Emmert-Streib ¢ Dehmer (2012), uma nova medida denominada indice de diversi-
dade de rede (Network Diversity Score - NDS) foi desenvolvida para distinguir redes ordenadas,
aleatdrias e complexas entre si em termos de suas propriedades estruturais, ou seja, em relacdo
a complexidade estrutural. O NDS € definido com base no indice de diversidade individual
(individual diversity score - d(G)), que por sua vez é composto por quatro indicadores indivi-
duais, sendo cada um responsavel por avaliar propriedades estruturais diferentes. Conforme

Emmert-Streib e Dehmer (2012), os quatro indices que integram o d(G) sao:

e = M 2.1)
Umodule = % 2.2)
= % (2.3)
Fotif = Z:i—]fﬁ; 2.4)

onde M € o nimero de mddulos (clusters) em uma rede G; n o nimero de nés da rede; m =
(my, my, ...) um vetor de tamanho dos médulos, sendo m; o nimero de nds no i-ésimo mddulo;
A(L) = (A1, A2, ...) um vetor que contém os autovalores da matriz de Laplace L da rede G; e
por fim, Npir(i) que € o niimero de motif's (sub-redes) diferentes encontrados em G com i
nés, nesse caso, Nporif(3) € Nposir(4) representando a quantidade de motif's de tamanho 3 e 4,
respectivamente, encontrados em G. Por meio do primeiro indicador, aquie, € possivel obter
informacdes a respeito da densidade de médulo na rede. A varidvel vy,0q,7. mede a variabilidade
de tamanhos de rede em relacdo ao tamanho médio de um médulo. Semelhante a varidvel
Umodule define-se a varidvel v,, porém para os autovalores da matriz de Laplace L. O indicador
F'motif corresponde a uma taxa sobre o crescimento de motifs dentro da rede. A partir das 4
variaveis € proposto o indice de diversidade individual, que assume valores no intervalo [0, co)

e € calculado para uma unica rede G por:

Amodule"motif

d(G) = (2.5)

Umodule VA
Diferentemente do d(G), o NDS ¢é estabelecido para uma populacio de redes G € Gy,

sendo Gy a populagdo de redes geradas pelo mesmo modelo de rede. Sua defini¢ao para apli-
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cacdo em um conjunto finito de redes, para uma amostra de tamanho S > 0, € dada por:

S

Ds<{Gi}S|GM>=§ D, dG) (2.6)

GieGum

Conforme os autores, "o indice de diversidade representa a ideia de que uma rede € um
objeto de alta dimensionalidade". Com tais medidas, Emmert-Streib e Dehmer (2012) anali-
saram tamanhos diferentes de amostras e de redes (ordenadas, aleatérias e complexas) e con-
cluiram que o indice empregado foi realmente capaz de discriminar as redes nas diferentes
categorias. Nesse trabalho, € possivel perceber uma indicagao de uma medida de diversidade
aplicada a um conjunto de redes.

Até aqui, observa-se que a maior parte dos trabalhos encontrados medem a diversidade
em redes monolayer. No entanto, tal conceito também foi observado em algumas pesquisas
que modelam sistemas complexos como redes multilayers como em Hristova et al. (2016), que
usam duas redes interconectadas, social e geografica, para medir a diversidade de individuos
(diversidade social) nos locais da zona urbana de Londres. A importancia da diversidade nesse
estudo estd fundamentada nas oportunidades geradas pelo intercambio cultural e intelectual de
pessoas, os quais proporcionam um desenvolvimento tanto econdmico quanto social da regido
(HRISTOVA et al., 2016). Assim, a relagdo da diversidade social urbana com a prosperidade de
uma 4rea € investigada. O propdsito dos autores € identificar os locais frequentados por amigos
em oposicao aqueles frequentados por estranhos (desconhecidos). Outra questdo € detectar os
locais que atraem individuos mais diversos e outros que recebem pessoas mais comuns entre
si. Para tanto, uma rede geo-social interconectada foi construida. O grafo social Gs = (Vs, Es)
possui um conjuto de nés Vs que simboliza os individuos na rede e um conjunto de arestas Eg
nao direcionadas que configuram as relacdes de amizade. J4 o grafo espacial é denotado por
Gr = (V1,Ep), onde V; representa o conjunto de localizacdes geograficas [ descritas por suas
coordenadas e E; o conjunto de arestas que correspondem as transicdes dos individuos entre os
locais, cuja ponderagdo € igual ao numero destes. Esses dois grafos formam as camadas da rede
interconectada Gy; = (Gs, Gr,I), onde I € o conjunto de arestas que ligam os dois grafos com
peso igual a quantidade de visitas (check-ins) feitas por uma pessoa em um determinado local.
Além de considerar a rede multilayer, o modelo proposto projeta uma rede sobre a outra, obje-
tivando obter informag¢des mais detalhadas do sistema. Uma dessas informagdes € a vizinhanca
social de um local [, que é denotada por NSh(l) e refere-se a rede social, a uma distancia h-hops,
dos individuos ligados a . Como exemplo, a vizinhanca social 1-hop de [ € constituida por todos
os individuos que o visitam. Ja a uma distancia 2-hops corresponde aos individuos que visitam
o local / e seus amigos. Outra informagao que também pode ser obtida da rede interconectada
¢ a vizinha local de um individuo u, NLh(u), descrita pelos locais / que estdo a distancia menor
ou igual a h-hops de u. Se h = 1, por exemplo, a vizinhanca local de u serd composta pelos
locais visitados por u. Porém, se h = 2, além de NLZ(u) conter os locais visitados por u, também

compreendera os locais conectados dqueles visitados por u. A partir dessas informagdes, quatro
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medidas de diversidade social urbana foram estabelecidas e denominadas pelos autores como
brokerage, serendipidade, entropia e homogeneidade. Brokerage refere-se ao potencial que um
local possui de reunir estranhos (desconhecidos) em oposicao a pessoas que possuem algum
tipo de relagdo, ou seja, o potencial de intercdmbio entre pessoas desconectadas. Seu cdlculo é

dado como:

Z:u,veNg’(l) €y

B(l) = [NF()| -
(D) = INg(DI INEQD)

cuja subtracdo tem a finalidade de extrair a porcao redundante da rede. Na equacdo acima, e
indica aresta. O brokerage serd zero quando houver conexdes entre todos os visitantes de um
local. A Serendipidade de um local (D(l)), por sua vez, estd relacionada ao seu potencial em
induzir encontros casuais entre seus visitantes e ¢ medida com base na probabilidade média de
ocorrer determinado nimero de visitas, feitas por uma pessoa em um determinado local, com

base na rede de lugares visitados por ela anteriormente:

ZueNg(z) py(w)

D(Il)=1-
0 INJ(D)

t W
ZUENf(u)< vl

pi(u) =

ZveNg(z)“ Wol

onde w indica aresta. De acordo com os autores, a probabilidade € calculada através da soma
de pesos do numero de locais v ligados a / que foram visitados por u antes do tempo #, ao
longo do grau ponderado de / na rede espacial. Quanto menor for a probabilidade, maior serd o
valor de serendipidade do local. J4 a entropia é definida pela entropia de Shannon e exprime a

diversidade de um local com relacao aos seus visitantes:

H) =~ ), piwlog(pi(w))
ueNA(1)
em que p;(u) € a probabilidade que um dado check-in no local [ é feito pelo usudrio u. Locais
com vizinhanca social altamente entrépica sao frequentados por muitos visitantes diversos. Por
fim, a homogeneidade estd ligada as caracteristicas homogéneas de seus visitantes em termos
de suas preferéncias de local. A similaridade de cosseno média entre as preferéncias locais de

todos os pares de visitantes de um determinado local / foi utilizada para a medi¢do como:

Zu,UENg(l) Sim(u’ U)

S(l) =
0 INJ(DI(NE(D) = 1)

onde o termo sim(u, v) estd relacionado aos vetores de frequéncia das visitas a locais de uma
dada categoria de usudrios u e v. O valor de tal medida esta entre 0, quando os padrdes de

mobilidade do par de usudrios sdo completamente diferentes; e 1, quando os padrdes de mobi-
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lidade do par de usudrios sdo os mesmos. A posteriori essas medidas foram relacionadas com
indicadores de prosperidade da drea. As aplicacdes se basearam na rede social e nos padrdes de
mobilidade dos visitantes entre os locais, englobando cerca de 37000 usudrios e 42000 localiza-
coes. Os dados foram obtidos, respectivamente, pelas ligacdes de amizade e por atualiza¢des de
check-ins fornecidos pelas redes sociais dos individuos vinculados ao Twitter. Como principais
resultados, Hristova et al. (2016) verificaram que locais diversos em entropia e estrutura sao
diversos em relacdo as caracteristicas de seus visitantes. Além disso, locais com altos valores
de entropia e brokerage apresentaram sinais de gentrificacio, o que evidencia a valorizacio dos
mesmos.

Como visto anteriormente em redes monolayer, percebe-se que muitas vezes a compre-
ensdo da diversidade estd vinculada a ideia de que nés com ligagdes diversas apresentam posi-
cOes que permitem a obtencao de privilégios. O trabalho de Ducruet (2013) também menciona
esse pensamento para elucidar a relagdo entre a diversidade de commodities € o panorama do
trafego maritimo entre portos que € descrito por sua distribui¢do desigual e pela hierarquiza¢ao
portudria. A diversidade, nessa perspectiva, caracteriza a variedade de commodities envolvidas
pela atividade operacional de um determinado porto, que pode apresentar ou ndo uma maior
especializacdo. Devido as restrigdes de especializacao e do fator capacidade dos portos, o autor
visa compreender a razdo e o modo pelos quais foram definidas as atividades operacionais de
cada porto, ou seja, quais principios levaram-no a se especializar em certas commodities. A re-
alizacdo desse diagndstico faz com que seja necessario entender como diferentes commodities
sdo acopladas na rede maritima. Para tanto, Ducruet (2013) configurou o sistema de trafego
maritimo como um multigrafo, uma rede com diversos tipos de /inks (conexdes maritimas) en-
tre os nds (portos). O conjunto de dados utilizados envolveu cerca de 80% da frota mundial e
diz respeito a movimentacao didria dos navios mercantes, compreendendo um total de 28277
navios e 1815 portos. Cinco tipos de commodities foram utilizadas no estudo: granéis liquidos
(asfalto, petréleo bruto, d4gua, vinho, dentre outros), granéis sélidos (cimento, minérios, dentre
outros), contéineres, passageiros/veiculos (cruzeiro, balsas, dentre outros) e carga geral. Com
1850, 0 autor estruturou cinco redes de fluxo maritimo, cada uma representando uma commodity
especifica. Para realizac¢do do estudo, Ducruet (2013) prop6s a unido dessas cinco redes em um
grafo simples. Dessa forma, foi possivel observar o acoplamento das commodities nos nds e
links da rede resultante. Os links foram entdo coloridos de acordo com o nimero de tipos de
commodities, o qual varia de 1 a 5. Tal mensuragdo, portanto, € relativa ao nivel de diversidade
referente aos portos e ao fluxo entre eles. Além disso, os tamanhos dos nés e dos links também
foram diferenciados de modo a representar o volume de trafego correspondente. A andlise foi
realizada por meio de medidas de centralidade, clusterizagdo, e outras. Os resultados apontaram
que portos que apresentam maior diversidade de commodities, em geral, sdo maiores, mais cen-
trais em termos de localizacdo e mais dominantes, sendo suas ligagdes denotadas por maiores
distancias fisicas. Com referéncia a diversidade de commodities nos links, aqueles mais diversi-

ficados retratam, em sua maioria, menores distincias fisicas. Entretanto, eles englobam a maior
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parte do trafego global. Assim, com algumas excecdes, a diversidade estd presente em todos
portos hubs e seu grau € maior nas principais ligagdes quando comparadas as ligagcdes extremas.
Logo, a observacao desses e de outros resultados levou o autor a verificar que a diversidade das
commodities ¢ fundamental na distribui¢io do trafego maritmo entres os portos.

Outra pesquisa que observa o papel da diversidade em um dado sistema complexo € a
de Min et al. (2014), que buscam analisar de forma sistemdtica o processo de difusdo de in-
teracOes colaborativas em redes multilayer. Segundo os autores, nas intera¢des colaboradoras,
a propagacdo em uma camada € capaz de ocasionar processos infectantes nas outras camadas,
como por exemplo, falhas em cascata. A difusdo pode ser interlayer, onde o espalhamento
se dd entre as instincias do mesmo né nas diferentes camadas; quanto intralayer, processo no
qual o espalhamento acontece entre as instancias de dois nés na mesma camada. Assim, como
somente foram consideradas as arestas interlayer que conectam o mesmo né nas diferentes ca-
madas, percebe-se que as redes estudadas no trabalho podem ser do tipo multiplex. As redes
multilayer sdo geradas aleatoriamente por uma estrututa top-bottom que leva em consideragao
duas distribui¢des referentes ao grau de sobreposicao e tipo de aresta. Mais especificamente,
a rede multilayer é modelada como M = (Vy, Ep, V,L), onde V = {vy,vs,...,un} € 0 con-
junto de N nés; L = {L,}4=1..r 0 conjunto de R camadas da rede; V); C VxL o conjunto de
instancias dos nds, as quais representam a existéncia de um n6é em uma determinada camada;
Eyp C ViyxVyy o conjunto de arestas multilayer que conectam as instincias dos nds. As arestas
intralayer sdo denotadas por E; = {{(u,L,),(v,Lp)) € Eyla = b} e as arestas interlayer por
Ec = Ep|E;. Como no trabalho, as arestas interlayer sdo aquelas que conectam apenas instan-
cias de um mesmo né em diferentes camadas, Ex = {((u,L,), (u,Lp)) € Ec} C Ec. A matriz
de adjacéncia A da rede multilayer € obtida por meio da sobreposi¢ao de todas as R camadas,
onde A;; = 1 quando as instincias de v; € v; estdo conectadas por a0 menos uma aresta intra-
layer, considerando todas as camadas; e A;; = 0 caso contrario. Com isso, o grau do n6 v; é
determinado por k; = >}; A;; e uma distribui¢do de grau sobreposto da rede multilayer € defi-
nida. Além dessa distribuicao, também se considera a distribuicdo tipo de aresta. O tipo de uma
aresta sobreposta (u, v) é dado por um vetor de comprimento R: [ty, t, ..., tg]. Desse modo, se
t, = 1,sendo 1 < a < R, as instincias dos nds u e v estdo ligadas na camada a. O contrario
ocorre se t, = 0. Por exemplo, se hd trés camadas em uma rede (Ly, Ly, L3) e dois nds (v; e vy),
sabendo que v; e v, estdo conectados somente nas camadas L e L3, o tipo de aresta entre v; e
v na rede sobreposta serd dado por [1,0,1], com base na estrutura fop-bottom. O total de tipos
de arestas sobrepostas é H = 28 — 1 e a probabilidade de encontrar uma aresta de um dado tipo
Ti = [ti, té', ..,th]com 1 < i < H é definido como q(f"). Com base nisso, a distribuicdo do tipo
de aresta também € estipulada. Entdo, os autores obtiveram redes multilayer com diversidades
estruturais conhecidas, nas quais o processo de difusdo foi avaliado com base em trés padroes
de colaboracdo: colaboragdo aleatdria, colaboragdo concentrada e colaboracdo em cascata. O
modelo epidémico SEIR (Suscetivel-Exposto-Infectado-Recuperado) foi utilizado para simular

os processos de difusdo. Aliado a andlise do comportamento dos trés padrdes de colaboragao
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citados, os autores pretenderam também averiguar a maneira como a diversidade estrutural da
rede influencia nas epidemias colaboradoras. Logo, no contexto do trabalho, a diversidade esté
ligada a estrutura da rede multilayer, em termos mais especificos, a dissimilaridade das camadas
em relacdo a sua conectividade. Para tanto duas medidas de diversidade foram introduzidas, as
quais sdo denominadas como network evenness e network diference. O indice de uniformidade
da rede (network evenness) descreve a conectividade entre as camadas da rede, ou, mais preci-
samente, a distincdo entre elas, indicando a varidncia do nimero de arestas em cada camada.

Ele é determinado pelo Indice de uniformidade de Pielou, como:

R

- g1 Walnwg
InR

sendo w, a propor¢cdo de arestas intraedges pertencentes a camada a em relacdo a todas as

€

(2.7)

arestas intraedges de todas as camadas. Por sua vez, o indice diferenca A (network diference)
denota a quantidade de camadas da rede multilayer que compartilham a mesma aresta e pode
ser definido como o reciproco, normalizado, do nimero médio de camadas que sdo envolvidas

por cada aresta sobreposta:

R
R-—

1
A= (1) - ——
(1) = =

em que:

R
Sé) =D 4" DLt tmD}
h=1

t,...tr=h

Um valor A — 1 significa que poucas camadas t€m a mesma aresta sobreposta. Ja
A — 0 € obtido quando muitas camadas possuem as mesmas arestas de sobreposi¢do. Se-
gundo Min et al. (2014), uma alta diversidade € alcancada com altos indices de uniformidade e
diferenca. Esses indices foram entdo combinados de maneiras variadas para difusdes ocasiona-
das por agentes virais de pequena e grande transmissibilidade. No primeiro caso, os principais
resultados apontaram maior eficicia das colaboragdes aleatdrias em redes com alta diversidade.
Ja a colaboracao concentrada se torna mais adequada em redes com baixa uniformidade e alta
diferenca. A colabora¢do em cascata, por sua vez, necessita de uma rede com alto indice de
uniformidade e moderado indice de diferenca. Em relacdo aos agentes com maior poder de
transmissao, os trés padroes se mostraram mais eficazes em redes que apresentaram alta diver-
sidade.

Esse estudo é extendido por Wang et al. (2016) que analisam as interagdes de colabo-
racdo em conjunto com um outro tipo de interagdo, as interagdes competitivas, para verificar a
influéncia da diversidade no processo de difusdo das mesmas. O nimero de camadas da rede
(R) foi tomado como mais um indicador de diversidade de rede multilayer, sendo denominado
como network richness. Nessa perspectiva, de acordo com Wang et al. (2016), aumentar os indi-

cadores de uniformidade e riqueza implica em aumentar a diversidade da rede. No entanto, uma
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queda na diversidade pode ser observada com o aumento do indice de diferenca (nomeado neste
artigo como network likeness - semelhanga de rede). Assim, agora considerando um modelo
SI (Suscetivel-Infectado) , novamente os autores chegaram a conclusio de que os indicadores
propostos de diversidade sdo medidas muito tteis e capazes de descrever varios aspectos das
redes multilayer.

A diversidade também pode ser empregada para alcancar sobrevivéncia em redes de co-
municacgdo representadas por uma estrutura multinivel, um outro tipo de rede multilayer, como
em Sterbenz et al. (2014). Nesse trabalho, a estrutura multinivel est4 relacionada a infraestru-
tura, protocolos € mecanismos da rede de Internet, englobando seis niveis em sua arquitetura
que sdo descritos como: infraestrutura fisica (links e nés), topologia da rede, roteamento de ca-
minho, inter-realm, transferéncia entre pontos (end-to-end) e aplicativos. Com base nos niveis,
os autores buscam mostrar como alcangar a resiliéncia multinivel da rede a partir do enten-
dimento de obtencao de resiliéncia em cada um deles. Segundo os autores, a resiliéncia da
Internet se torna importante a medida que aumenta a dependéncia de seus usudrios e pode ser
definida como a capacidade de fornecer e manter um servigo aceitdvel frente a falhas e ataques.
Assim, para atingir o proposito global, a resili€éncia em cada nivel promove a resiliéncia do pro-
ximo nivel e leva em consideracdo, dentre outros fatores, a andlise de diversidade. No nivel de
infraestrutura fisica, que consiste de links (associagdes wired, com fio, e wireless, sem fio) e nds
(switches, roteadores, servidores e sistemas), a diversidade esta relacionada a variedade destes
componentes, fornecendo alternativas de modo que a falha de um tipo de componente nao se
extenda aos outros. Ainda nesse nivel, a diversidade pode também estar ligada a um mix de links
wired e wireless, proporcionando a possibilidade de utilizagdo de um dado link wireless caso
o link wired seja cortado e vice-versa. De acordo com Sterbenz et al. (2014), essa diversidade
aumenta a dificuldade dos ataques efetivos a infraestrutura da rede. Com base em nds e links
caracterizados como resilientes no nivel de infraestrutura fisica, o segundo nivel, de topologia
da rede, constr6i um grafo que liga servidores a sistemas finais com sistemas intermedidrios
(por exemplo, roteadores). Nesse caso, a diversidade refere-se a variedade em localizagcdo ge-
ografica dos componentes, o que contribui com a resiliéncia da rede devido ao fato de aliviar
os impactos ocasionados por falhas correlacionadas em dreas geograficas, como por exemplo,
falhas provocadas por desastres naturais como furacdes. O nivel de roteamento de caminho, por
sua vez, usa o nivel de topologia da rede para rotear caminhos end-to-end resilientes. Sendo
assim, a diversidade nesse nivel estd intimamente relacionada com a diversidade topolédgica e
¢ descrita pela diversidade de caminhos criados para transferéncia de fluxos. Nesse nivel, hd a
utilizagdo de trés medidas de diversidade que sao usadas para calcular o grau em que caminhos
alternativos compartilham os mesmos noés e links: EPD (Effective Path Diversity), TGD (Total
Graph Diversity) e cTGD (Compensated Total Graph Diversity). Com base nos valores obtidos
através dessas medidas, os caminhos escolhidos serdo aqueles que nao experimentam falhas
correlacionadas. Para entender o cdlculo dessas medidas, € preciso compreender primeiramente

as definicdes de caminho (path) e diversidade de caminho (path diversity) dadas pelos autores.
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Um path entre um par de nés (fonte s, destino d) € determinado como um vetor que contém
todos os links L e todos os nds N percorridos por esse caminho: P = L U N, cujo comprimento
|P| é o nimero total de elementos em L e N. A path diversity é estabelecida como uma fungio
D(x) em relagdo ao caminho mais curto (P,) entre um par de nés (s,d). Entdo, para qualquer

outro caminho P; entre a mesma fonte e destino:

_ |Pkao|
| P

Tal medida serd 1 se P, e P, forem completamente disjuntos, caso contrario, se eles

D(Py) = 1

forem idénticos, a diversidade de caminho retornard um valor 0. A partir disso, a medida EPD
¢ definida como uma agregacdo de path diversities para um conjunto selecionado de caminhos

entre uma par de nds (s, d) e calculada por uma funcio exponencial:

EPD =1 — ¢ M

onde K4 ¢ uma medida de diversidade adicionada dada por:

k
Kgq = Z Dmin(Pi)
i=1

sendo D,,;, a diversidade minima do caminho i, considerando todos os caminhos selecionados
entre o par de nds; e A uma constante, estabelecida de forma experimental, que dimensiona o
impacto de K,y com base na utilidade da diversidade adicional. Um alto A (>1) estd relacionado
com uma menor utilidade marginal para caminhos adicionais e vice-versa. Ja a medida TGD €
obtida pela média dos valores EPD de todos os pares de nds do grafo. A ¢TGD, por sua vez, é

formulada pelos autores como:

¢TGD = TPl x =@

onde h € o hop-count médio, sendo hop-count a média dos caminhos mais curtos entre todos os
pares de nds; e @ um parametro ajustado experimentalmente. Além de levar em conta o grau em
que caminhos alternativos compartilham os mesmos nds e /inks, por meio das medidas citadas,
os autores também buscaram mensurar a diversidade geogréfica, que incorpora as caracteristi-
cas geograficas em termos de distancias fisicas, podendo ser medida como a distancia minima
entre um par de nds ao longo de caminhos alternativos e como a drea de um poligono formado
por um par de caminhos alternativos. Em Sterbenz et al. (2011) essas medidas de diversidade do
roteamento de caminho j4 tinham sido mencionadas. O nivel inter-realm se assemelha ao nivel
de roteamento de caminho, porém € definido como a interconexao entre dominios (realms) em
uma internetwork formada pela interligacao de tecnologias diferentes de rede. Idem a diversi-
dade de roteamento de caminho, a diversidade inter-realm também necessita da heterogeneidade

em termos geograficos e de mecanismos. No nivel de transporte end-to-end, os caminhos re-
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silientes criados pelo nivel de roteamento sdo usados para transferéncia end-to-end de dados
entre aplicativos e usudrios na rede. Nesse nivel, dois tipos de diversidade foram relatadas:
diversidade geografica, seguindo o nivel de roteamento do caminho; e a diversidade medium
que compreende a escolha de alternativas (wired e wireless) onde a comunicacio end-to-end
ndo seja afetada pela ocorréncia de algum desafio. Por fim, o nivel de aplicacdo engloba os
meios de interagdo com o usudrio, ou seja, a interface. A diversidade nesse nivel é conceituada
como a variedade de aplicativos que podem ser escolhidos pelo usudrio, evitando monoculturas
ndo s6 de aplicativos, mas também no fornecedor final do sistema e nos sistemas operacionais.
Portanto, através dos conceitos de diversidade em cada nivel, os autores apresentam sua im-
portancia na resiliéncia da rede de Internet, uma vez que alternativas variadas proporcionam
capacidade de sobrevivéncia da mesma. Entretanto, o aumento da diversidade nesse sistema
resulta em uma elevagdo dos custos, o que também deve ser observado.

Também em redes multiplex, o estudo da diversidade foi encontrado no trabalho de
Hristova, Musolesi e Mascolo (2014), que dentre outras andlises pretendem caracterizar os la-
cos sociais quanto a sua diversidade em redes online, observadas através de midias sociais, e
offline. Essa perspectiva retoma a ideia anteriormente apresentada de que a heterogeneidade de
informacdes advindas de contatos mais diversos pode propiciar um acesso mais facil as opor-
tunidades e recursos. Segundo Hristova, Musolesi e Mascolo (2014), esse acesso € obtido com
os lacos mais fracos online. Apoiados na ideia de que quanto maior o nimero de canais de
comunicacao entre dois individuos, maior a probabilidade de ligacdo forte entre eles e assim
maior a similaridade entre seus perfis, o objetivo principal é de compreender o comportamento
da homofilia nas interagdes dos circulos sociais online (Facebook) e offline com base em qua-
tro categorias; orientacao politica, preferéncias musicais, habitos de saide e fatores situacionais
(setor residencial e ano da faculdade); as quais foram consideradas como fatores de diversidade.
Logo, a diversidade é definida como oposta a homogeneidade e descrita pela variedade de infor-
macdes introduzidas pelos lagos. Para realizacdo do estudo, uma rede multiplex foi empregada
para medir a forca do lago social em uma comunidade estudantil composta por 74 universitd-
rios. Em relacdo a diversidade de contatos sociais, nesse cendrio os autores averiguam em qual
rede, Facebook ou pessoal, os alunos estdo expostos a uma maior variedade de informacdes,
ou seja, qual desses circulos sociais € mais diversificado no tocante aos fatores de diversidade.
Tanto as ligacdes quanto a intensidade da forca das mesmas foram obtidas por meio de da-
dos relativos as chamadas telefonicas, mensagens de texto e proximidade fisica (localizacdo),
0s quais representam os canais de comunicagao, isto €, as trés camadas componentes da rede
multiplex. Com base nesses dados, trés tipos de relacdes sociais foram consideradas: amizade
apenas no Facebook, socializacdo duas vezes por semana e amigos proximos. Além dos dados
de comunicagdo, informagdes adicionais referentes aos fatores de diversidade foram coletadas.
A diversidade introduzida pelo Facebook nas quatro categorias citadas é obtida pela diferenca
de similaridade entre as vizinhancas online ¢ offline de cada né. Dado que todos os tipos de rela-

¢do sdo um subconjunto das relagdes no Facebook, a vizinhanca online de um né envolve todos
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os nds que estdo conectados a ele por qualquer relacdo social declarada, e a vizinhanga offline
inclui todas as relagdes sociais que ndo tiveram relato de existéncia no decorrer das pesquisas.

A diferenca de similaridade online e offline é formulada por:

ZSimOff ZSimon
|Noff| | Non|

onde sim,ff € sim, representam, nessa ordem, os valores de similaridade entre os contatos

Asim =

(2.8)

offline e online de um dado estudante. O termo sim equivale a funcio similaridade de cosseno
do vetor de atributos referente a cada categoria, cujo nimero e alcance de atributos sdo diferen-
tes. JA Nosr € Non correspondem respectivamente as vizinhangas offfine e online. Aplicando a
equagdo para andlise da diversidade nos circulos sociais online e offline de cada individuo, ex-
clusivamente para essa avaliagc@o, os resultados apontaram que as interacdes nas midias sociais
sdo mais diversas nos aspectos musicais e politicos, devido a variedade desses nesse ambiente.
Entretanto, essa diversidade ¢ dependente dos fatores situacionais (setor residencial e ano da
faculdade), que servem de motivacao para a interagdao no Facebook.

Tendo em vista os trabalhos mencionados, verificamos que h4 distintas formas para ca-
racterizar a diversidade, a qual pode ser relativa a variacdo em algum atributo (e.g., diferentes
comprimentos do bico de um conjunto de espécies de ave denominada tentilhao); ou a diversi-
dade de tipos (e.g., diferentes tipos de lojas em um shopping); ou, as diferencas em configuracao
(e.g., diferentes conexdes entre &tomos em uma molécula) (PAGE, 2010). A Tabela 2.1 mostra
a classificacdo da diversidade de acordo com Page (2010) de todos os trabalhos citados, sendo
1, 2, 3 relativos a variagdo em algum atributo, em tipos e em configuragao, respectivamente.

O presente estudo utiliza como ferramenta metodolégica uma medida de diversidade
apresentada em Carpi et al. (2019) que se enquadra na contextualizag¢do da diversidade em rela-
cdo as diferencgas estruturais de conectividade de uma rede multiplex. Tal medida € denominada
diversidade global. No entanto, os autores também sugerem outra medida, a diversidade local.

Como mencionado, em seu trabalho, Carpi et al. (2019) empregam a medida de diversi-
dade local em uma rede social da universidade de Aarhus para analisar o comportamento de 61
funciondrios (nds da rede) do departamento de Ciéncia da Computacdo e em uma rede bioldgica
do virus da imunodeficiéncia humana tipo 1 (HIV-1) para determinar os nés mais relevantes.

Ja a diversidade global foi usada em uma rede europeia de transporte aéreo para identifi-
car similaridades entre rotas de 37 linhas 4reas e a diversidade de trés principais aliancas aéreas:
Star Alliance (SA), One World (OW) e Skteam (ST).

Além de permitir a determinagdo dos elementos que mais contribuem com a diversi-
dade do sistema, os autores propdem a utilizacdo da ordenagdo da diversidade, resultante do
emprego da medida de diversidade global, como método de reducio de camadas em uma rede
multiplex, o que € visto como uma estratégia conveniente ao alcance de estruturas de redes me-
nores que tendem a preservar as informacoes essencias das redes originais. Sendo assim, através

da ordenacdo das camadas em relacd@o a sua contribui¢do para o sistema, € possivel eliminar in-



CAPITULO 2. REVISAO DA LITERATURA 37

Tabela 2.1: Classificacdo da diversidade de todos os trabalhos mencionados conforme Page (2010)

Variacao
Rede Trabalhos
Raducha e Gubiec (2017)
Son e Lin (2012)
Vargas e Schafer (2013)
Huang, Fu e Sun (2014)
Fu, Huang e Sun (2015)
Shi et al. (2011)
Johnson, Paulusma e Leeuwen (2013)
Yang et al. (2009)

Eagle, Macy e Claxton (2010)
Thébault e Fontaine (2010)
Mougi e Kondoh (2012)

Emmert-Streib e Dehmer (2012) X
Hristova et al. (2016) X
Ducruet (2013) X

Min et al. (2014)
Wang et al. (2016)
Sterbenz et al. (2014) X
Hristova, Musolesi e Mascolo (2014) | X

Monolayer

e iRkl R il el R el el Nlan

| >

Multilayer

ialle

Fonte: Elaboragao prépria

formacgdes que nao sao relevantes. Conforme Carpi et al. (2019), ao reduzir o sistema em uma
camada, a perda de diversidade € pelo menos igual a contribui¢cao dada pela camada removida
em relagdo ao restante do sistema, ou seja, U(S U g) > U(S) + d(g, S), o que sera apresentado
com mais detalhes na Subsecido 4.3.

Em todas as aplicacdes, os autores mostraram a eficiéncia das medidas de diversidade.
Porém, elas ainda ndo foram analisadas em sistemas financeiros. Sendo assim, o presente traba-
lho apresenta uma abordagem no mercado de acdes utilizando a medida de diversidade global
de Carpi et al. (2019). No contexto financeiro, a diversidade serd definida em termos de he-
terogeneidade dos papéis listados na bolsa de valores, sendo os mais dissimilares o foco de
determinacdo do trabalho para composi¢ao de carteiras diversas.

Assim como nos trabalhos citados, nos quais observamos as vantagens proporcionadas
ao sistemas complexos devido a presenga de diversidade (como por exemplo, acesso a oportuni-
dades, robustez, desenvolvimento econdmico, vantagens relativas a concorréncia e inovagoes de
ideias, dentre outras), acreditamos que alguns ganhos advindos da mesma também podem ser
obtidos no mercado financeiro. Essa declaracdo é referente a reducdo de risco do investimento

em carteiras mais diversas, o que serd descrito no préximo capitulo.



3. Diversidade no mercado financeiro

No mercado financeiro, a diversidade ¢ um conceito muito importante e bastante uti-
lizado no processo de formacao de carteiras de investimentos. Uma carteira ou portfolio de
investimentos € um conjunto de ativos detidos por um investidor, ou seja, aqueles nos quais ele
aplica o seu dinheiro visando a obtenc@o de lucros. Entende-se por ativos tudo aquilo que é
negociado no mercado financeiro, como por exemplo, a¢des, titulos publicos, titulos privados,
moedas e cambio, opcdes, etc.

Nesse contexto, a diversidade é caracterizada como a variedade de ativos presentes em
uma carteira e pode ser empregada como uma estratégia de investimento. Mais especificamente,
a0 compor a carteira por ativos que apresentam comportamentos dissimilares entre si, 0 inves-
tidor busca distribuir o seu capital de forma que o impacto decorrente da queda de algum ativo
nao afete o desempenho geral do portfélio. Assim, portfélios mais diversificados sao preferiveis
por investidores devido ao fato dos mesmos proporcionarem reducio de risco € maior segurancga
em suas aplicacoes.

Com base nisso, a diversidade pode ser aplicada como uma ferramenta de auxilio ao
processo de selecdo de ativos para geracdo de carteiras eficientes. Para tanto, é necessario
desenvolver uma formulagdo matematica para sua medicgao.

A primeira formulagdo matematica que levou em consideragdo a diversidade para sele-
¢ao de portfdlios foi proposta em 1952 por Harry Markowitz em seu artigo "Portfolio Selec-
tion". Nesse trabalho, Markowitz propde uma fronteira eficiente de portfélios 6timos, selecio-
nados com base em uma regra denominada E-V (cuja simbologia provém de Expected returns -
Variance of returns).

A Regra E-V € definida a partir de conceitos estatisticos, 0s quais serdo apresentados a
seguir conforme a metodologia exposta em Markowitz (1952).

Suponha que exista N ativos € que o propdsito seja utilizd-los para a composi¢do de
carteiras. O retorno de um ativo i; isto €, o lucro (ou perda) a ser alcancado com uma aplicagc@o
inicial nesse ativo; € descrito como uma varidvel aleatéria, R;. Agora, suponha que para uma
carteira composta por n ativos, teremos Ry, ..., R,, ou seja, i = {1, ..., n}.

Dado que o retorno da carteira (R) € uma combinacao linear das n varidveis aleatorias

R;, temos:

n
R=X{R, +XoRy + ... + X,R, = ZXiRi
i=1

onde X; € a porcentagem do investimento alocada ao i-ésimo ativo, com X; > 0 Vie ), X; = 1.
Como R; sdo variaveis aleatorias, R também sera uma variavel aleatéria. Portanto, seu

valor esperado (E(R)) e sua variancia (V(R)) podem ser determinados. O valor esperado do

38
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retorno da carteira R descreve a expectativa de rentabilidade da mesma. J4 a varidncia, que é
uma medida de dispersdo, representa o grau de incerteza em relacdo ao retorno esperado, ou
seja, o risco do investimento realizado na carteira.

Sabendo que o valor esperado de uma soma ponderada € a soma ponderada de valores
esperados, e, que y; corresponde aos valores esperados de R;, o retorno esperado da carteira

sera:

E(R) = X,E(R)) + X2E(Ra) + ... + X,E(R,,) = Z X,E(R;) = Z X
i=1 i=1

A variancia de uma soma ponderada, por sua vez, € expressa em termos da covariancia

entre as varidveis aleatorias. Em geral, a covaridncia entre R; e R; € dada como:

oij = E([Ri — E(R)][R; — E(R;)])

onde R; — E(R;) e R; — E(R;) indicam, respectivamente, o desvio de R; em relagdo a sua média
e o desvio de R; em relacdo a sua média. Tal covaridncia também pode ser definida como a

correlacdo entre R; e R; multiplicada pelos desvios padrdes de R; € R;:

0ij = pPijoio;

Com base na ultima formulagdo de covariancia, que leva em consideracdo a correlacio
entre o retorno dos ativos, e por meio de propriedades estatisticas da varidncia de uma soma
ponderada, as quais ndo serdo detalhadas aqui, a variancia do retorno da carteira € estabelecida

como:

V(R) = i i XinO'ij

i=1 j=1

Assumindo estimativas para (y;, 0yj), vdrias combinagdes possiveis de ativos podem ser
geradas. Tais combinagdes representam todas as carteiras vidveis que podem ser formadas a
partir de um total de N ativos, as quais serdo identificadas através de uma relagdo retorno-risco
mensurada utilizando as formulagdes para E(R) e V(R) dadas acima.

Dentre o conjunto de combinagdes vidveis de ativos, o investidor consegue identificar as
carteiras caracterizadas como 6timas: aquelas que apresentam o maximo retorno para um dado
nivel de risco assumido ou aquelas que oferecem o nivel minimo de risco para um dado retorno
esperado. Tais carteiras formam o que € denominado de fronteira eficiente. A fronteira eficiente
¢ entdo definida como o melhor conjunto possivel de carteiras dentro da relacdo retorno-risco,
estipulada pela Regra E — V (Expected return - Variance of return).

A Figura 3.1 exibe a fronteira eficiente de Markowitz.

Segundo a regra E — V proposta em Markowitz (1952), o maximo retorno esperado

possivel pode ser alcangado assumindo um dado nivel de risco do investimento, ou, um risco
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attainable
E.V combinations

—— E,V combinations

Figura 3.1: Fronteira eficiente de Markowitz

Fonte: Markowitz (1952)

minimo pode ser obtido para um dado retorno esperado. Dessa maneira, pressupde-se que o
investidor € um individuo racional que busca sempre reduzir o risco para um dado nivel de
retorno.

Conforme Markowitz (1952), para uma ampla faixa de (y;, 0;j), a aplicagdo da regra
E — V leva o investidor a selecionar carteiras mais diversificadas como as mais eficientes.
A diversificac@o € introduzida no método por meio da correlacdo, entre os retornos espera-
dos dos ativos, presente no cdlculo da covaridncia. Segundo essa concepg¢do, os portfélios
mais eficientes sdo aqueles que possuem valores baixos de covaridncia entre os seus ativos,
e consequentemente, valores negativos de correlacio entre eles. Isso pode ser verificado em
V(R) = X, J’.‘:l XiXjoij, onde ao considerar a correlacdo negativa, a variancia (risco) podera
ser reduzida. Contudo, a reducdo do risco também pode ser obtida em portf6lios formados por
ativos que apresentam correlag@o positiva.

Em vista disso, percebe-se que a diversidade em um portfélio pode ser verificada pela
correlagdo entre os retornos dos ativos que o compde. A correlagdo € uma estatistica que mede
o grau de associagdo linear entre duas varidveis, indicando a for¢a e a dire¢do dessa relagdo. Ela
¢ medida em uma escala de -1 a 1. Quanto mais préximo de 1, mais forte € a associacao positiva
entre as variaveis. Quanto mais proximo de -1, mais forte serd a associacao negativa entre elas.
Assim, 1 caracteriza uma correlacdo linear positiva perfeita entre as duas varidveis. Ja -1 é
alcancado quando hd uma correlacdo negativa perfeita entre elas, ou seja, se uma aumenta, a

outra sempre diminui. Quando a correlacao € 0, as duas varidveis ndo dependem linearmente
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uma da outra.

De acordo com Sharpe (1964), a diversidade ndo é capaz de eliminar todos os riscos.
Entretanto, isso € compreensivel devido ao fato de maiores retornos implicarem em maiores
riscos.

Embora, ainda seja utilizada no mercado financeiro, a teoria de Markowitz recebe mui-
tas criticas devido a simplicacdo de seu modelo, provocando o desenvolvimento de métodos

alternativos. Algumas criticas sdo:

A teoria assume que a distribui¢do dos retornos € normal, o que ndo € visto na pratica;

Considera-se que as correlacdes entre os ativos sdo fixas e constantes, o que pode nio ser

verificado no sistema real;

N3ao se considera custos de transagao;

Assume-se que o investidor € sempre racional e averso ao risco, dentre outras.

O presente trabalho propde o emprego da medida de diversidade global apresentada em
Carpi et al. (2019) como ferramenta de selecdo dos ativos mais dissimilares para composi¢ao
de carteiras mais diversas.

As medidas de diversidade sugeridas por Carpi et al. (2019) seguem um modelo pro-
posto por Weitzman (1992); que foi revisado por Bossert et al. (2001). O modelo define a
diversidade de um sistema tomando como base as distancias entre seus elementos. Distancias
maiores indicam uma maior diferenciacdo entre os elementos, o que, por sua vez, reflete na
maior diversidade do sistema.

Para calcular essas distancias entre os elementos do sistema, Carpi et al. (2019) utiliza-
ram duas medidas que medem as dissimilaridades relativas as diferengas estruturais de conecti-
vidade entre as entidades (nds ou camadas) de uma rede multiplex.

Portanto, o sistema a ser estudado precisa ser transformado em uma rede multiplex para
que seja possivel mensurar a dissimilaridade entre os seus elementos através das medidas de
distancia e assim obter sua diversidade pelo método dado em Weitzman (1992).

O sistema complexo, objeto de estudo do presente trabalho, compreende ativos do mer-
cado de a¢des brasileiro, em especifico do setor de energia elétrica. A motivacao para tal escolha
fundamenta-se na relevancia desse segmento para a bolsa de valores. Em geral, os papéis do
setor elétrico atraem muito interesse por parte dos investidores devido ao fato das empresas
serem caracterizadas com um perfil defensivo, de bom pagador de dividendos, o que as intitula
como empresas maduras. Além disso, as acdes de energia elétrica destacam-se por sua baixa
volatilidade, que pode ser justificada pela intensa regulacdo de precos no setor. Dessa forma,
muitos investidores optam pela aplicagdo no segmento tendo em vista um retorno mais seguro
frente as crises econdmicas. Nesse sentido, com base na quantidade de acdes do setor elétrico,

a avaliacdo da diversidade busca auxiliar a andlise de investimento no segmento.
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Esse sistema entdo serd transformado em rede multiplex. Para tanto, cada a¢do do con-
junto abordado serd representada como uma camada da rede multiplex, sendo cada camada uma
rede monolayer. Como cada acdo € descrita por sua série de cotacdes, essa transformagao sera
possivel com a utilizagdo do método denominado Horizontal Visibility Graph (HVG). O HVG
¢ um método simples que usa um critério de visibilidade especifico para conversdao de séries
temporais em grafos. Conforme Luque et al. (2009), em sua aplicacdo as caracteristicas ineren-
tes das séries temporais sdo mantidas. Dessa forma, a rede multiplex pode ser estruturada para
o desenvolvimento do estudo, na qual as camadas e os nds representardo, respectivamente, as
acoes de energia elétrica e suas respectivas cotagdes didrias.

Dentre as duas medidas de diversidade (diversidade local e diversidade global) apresen-
tadas em Carpi et al. (2019), a diversidade global que serd empregada no presente estudo, tendo
em vista que as agdes sdo caracterizadas pelas camadas da rede multiplex. Se por acaso, o pro-
posito fosse determinar os nés mais dissimilares bem como a diversidade do n6 considerando
todas as camadas, a medida de diversidade local que seria aplicada. Entretanto, o objetivo é
de identificar as acOes de energia elétrica (camadas) mais dissimilares, as quais irdo compor a
carteira tedrica de investimento.

Como as ac¢des mais dissimilares serdo escolhidas para formagdo da carteira tedrica,
desconsiderando as ac¢des (camadas) menos dissimilares da rede multiplex, o presente trabalho
também compreende a problematica de reducdo de camadas abordada em Carpi et al. (2019).
Com a aplicacdo das medidas de diversidade, um vetor de ordenacdo da mesma € obtido, o
qual dispde as camadas em ordem crescente em relacdo a sua contribuicdo para a diversidade
total do sistema. Com isso, a primeira posi¢do do vetor € ocupada pela camada que menos
contribui com o alcance da diversidade. Por outro lado, na dltima posicao, ha a camada que
mais contribui com a diversidade, ou seja, a camada mais dissimilar do sistema. Desse modo, é
possivel identificar as camadas mais dissimilares que contribuirdo em maior potencial no valor
da diversidade global do conjunto; eliminando as camadas mais semelhantes, as quais se tornam
redundantes para o sistema. Assim, o uso da ordenacdo de diversidade € proposta por Carpi et
al. (2019) como metodologia para reducdo de camadas em uma rede multiplex.

Logo, no presente trabalho propomos uma nova abordagem proveniente da Teoria de
Redes Complexas para determinar as acdes mais atraentes quanto ao perfil dissimilar, visando a
composi¢do de carteiras mais diversificadas. Como objetivo secundério, pretendemos analisar
a eficiéncia da medida de diversidade global no contexto financeiro, onde a mesma ainda ndo
foi investigada.

Para avaliar a performance da carteira tedrica obtida com a aplicacdo da medida de di-
versidade global, o método de igual ponderacdo utilizado pela bolsa de valores para calcular o
Indice de Energia Elétrica (IEE) serd empregado. O IEE é um indice setorial que tem como
objetivo oferecer uma visdo segmentada do comportamento do mercado de ag¢des através da
andlise das empresas de capital aberto mais significativas do setor de energia elétrica. Portanto,

estebelece-se como um mecanismo que permite mensurar o desempenho de carteiras especiali-
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zadas nesse setor.

Na metodologia do IEE, elaborada pela bolsa de valores oficial do Brasil, os ativos que
irdo compor as carteiras sao selecionados segundo alguns critérios de inclusao e exclusdo, os
quais serdo detalhados no Capitulo 5. Posteriormente a formacdo das carteiras, o método de
igual ponderacao € aplicado para calcular a série histérica didria do indice.

Dessa forma, o mesmo método de cdlculo do IEE serd adotado para calcular a série
histérica didria do indice das carteiras resultantes da abordagem de redes complexas sugerida
por este trabalho.

Ap6s calcular o indicador para as carteiras estruturadas com a medidade de diversidade
global, serd entdo possivel comparar a série historica alcancada com a série histdrica original
do IEE. Supde-se que uma carteira eficiente seja pelo menos capaz de seguir o comportamento
do IEE.

Baseado no que foi exposto, espera-se com o presente trabalho responder as seguintes

questoes:

e A aplicacdo da medida de diversidade global tem sentido no contexto do mercado finan-

ceiro?

e E possivel identificar as acdes mais dissimilares num mercado setorial, haja vista a pres-

suposi¢ao da similaridade entre elas?

e Como as carteiras tedricas formadas pela medida de diversidade global evoluem no de-

correr do tempo em relacdo a sua diversidade?

e A série historica do indice resultante das carteiras tedricas aqui propostas superam a série

histérica do indice obtida com as carteiras originais do IEE?

Nos proximos capitulos, 4 e 5, a metodologia das medidas de diversidade (local e global)

e do IEE serd apresentada em detalhes.



4. Metodologia

As medidas de diversidade abordadas sdo sugeridas por Carpi et al. (2019). Elas se-
guem um modelo proposto por Weitzman (1992); que foi revisado por Bossert et al. (2001);
e se apoiam em medidas de dissimilaridades entre entidades (nds e camadas) para comparar
diferencas estruturais de conectividade na rede multiplex. Assim, na presente andlise, a diversi-
dade estd relacionada ao fator dissimilaridade, ou seja, o conjunto mais diverso serd aquele que
apresentar maior diferenca entre seus membros, observando que as diferencas sao baseadas em

configuracdes de conexdo. A seguir, os métodos serdo mostrados com maiores detalhes.

4.1 Medidas de dissimilaridades estruturais em redes

Nesta secdo serdao apresentadas duas medidas de dissimilaridades estruturais que po-
dem ser aplicadas em redes multiplex. Ambas s@o baseadas no trabalho de Carpi et al. (2019).
A primeira medida € definida como Dissimilaridade de n6é (Node Dissimilarity - ND), a qual
quantifica a dissimilaridade (diferenca) dos padrdes de conectividade de cada n6 nas diferentes
camadas da rede. Segundo Schieber et al. (2017), uma medida de dissimilaridade eficiente €
capaz de distinguir os papéis de no6s e links, levando em consideracdo as condi¢des estruturais
da rede. Dessa forma, o papel de cada n6 na rede multiplex depende de como ele estd conectado
em cada uma das camadas. Padrdes de conexdo similares entre camadas descrevem a atividade
do n6é como homogénea, caso contrdrio, ela é caracterizada como heterogénea.

O célculo da medida ND leva em consideracdo dois conjuntos de vetores, cujos elemen-
tos sdo fungdes de distribuicao de probabilidade (Probability Distribution Functions - PDFs). O
primeiro conjunto se baseia na medida Distribui¢do né-distancia (Node-Distance Distribution -
NDD). Ja o segundo € estabelecido pela Matriz de Transicao (Transition Matrix - TM). A NDD
€ definida para cada né i, o que faz com que um grafo seja representado por um conjunto de
NDDs. Ela mede a heterogeneidade de um grafo em relagcdo as distancias de conectividade.
Sendo assim, para cada né i e para cada distancia d, hd uma P;(d) associada que ¢ interpretada
como a fracdo de nés a distincia d de i. Como as NDDs abrangem todo o grafo, ou seja, mos-
tram como cada né i estd conectado a todos os outros nds por meio de distancias, as informacdes
obtidas através delas sdo de natureza global. Dessa forma, informagdes detalhadas da topologia
do grafo podem ser alcangadas por meio de uma forma compacta. As informacdes locais dos
nds, por sua vez, sdo observadas com a extracao da Matriz de Transicao no grafo. Na TM, assim
como na matriz de NDDs, cada coluna € representativa de cada n6 i. Ela é determinada pela
matriz de adjacéncia da rede, na qual os elementos de cada coluna sdo divididos pelo degree
do respectivo né. O seu significado se apoia no conceito de random walker, onde cada vetor
de PDFs na matriz corresponde as chances de possiveis localizacdes que um random walker,

situado em um determinado nd, pode alcancar apds uma iteracdo. A seguir, para maior clareza,

44
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um exemplo simples de aplicag¢do dessas € dado para a rede da Figura 4.1.

Figura 4.1: Grafo 1 (ndo direcionado simples com 4 nés e 4 arestas)

Na rede ndo direcionada acima, o conjunto de NDDs correspondente pode ser descrito

por:
2 2 3 11 12 2 1 1
3 3 3 3 3 3 3
1 1 0 2 1 1 2
i 3 3 3 7 3 0 3
NDDS = =
0 0 0 0
90 0 9 9 o 0o 0 o0
o o o o] |0 0o 0 o

onde cada coluna representa a NDD de um dado né i formulada pelo vetor de PDFs NDD;

{P;(d)}. Assim, para os nos 1,2,3,4 tem-se, repectivamente, NDD;| = [%, %,O, 0]; NDD, =
[%, % 0,0]; NDD3 =[1,0,0,0] e NDD4 = [%, % 0,0]. Mais especificamente, tomando a NDD;
como base, o primeiro elemento indica a quantidade de nés, em um total de n — 1 nds, que

estdo conectados ao né 1 a distancia de 1 aresta, ou seja, P;(1). Na Figura 4.1, observa-se que
o no 1 estd diretamente ligado a dois nés (nés 2 e 3), entdo Pi(1) = % O segundo e terceiro
elementos do vetor sdo designados como a fracdo de nds que se encontram a duas e trés arestas
de distancia, nessa ordem. Novamente, conforme o grafo, percebe-se que a duas arestas o né
1 alcanca o n6 3 passando pelo n6 2. Além disso, a duas arestas, 1 também atinge 4 passando
pelo né 3. Como o né 3 ja pertence ao nimero de nés de Py(1), tem-se P1(2) = % Obviamente,
chegamos a P;(3) = 0, pois tendo em vista que o n6 4 estd a distdncia 2 do n6 1, ndo existe nés a

distancia 3. O quarto e ultimo elemento do vetor configura o campo que expressa a desconexao
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na rede, ou seja, a quantidade de nés que estao desconectados. Logo, como na Figura 4.1 toda
a rede estd conectada, P;(4) = 0. Essa andlise € extendida as outras NDDs.

Para definir a TM, primeiramente temos que representar o grafo por meio de sua matriz
de adjacéncia A, cuja ordem € dada por |V|x|V|, onde |V| € o nimero de nds na rede. Dado que
A = [a;j], em que a;;, na matriz, refere-se ao elemento da linha i com a coluna j, e no grafo, a

aresta que liga o nd i ao no j, temos em geral que:

1 se existe uma aresta ligando os vértices i e j
al-j =
0 caso contrario
Em grafos ndo direcionados, a;; = aj;, fazendo com que a matriz de adjacéncia seja
simétrica em relacdo a diagonal principal. Dessa forma, a matriz de adjacéncia do exemplo da

Figura 4.1 é descrita como:

0 1 1 0]

1 0 1 0
A=

1 1 0 1

0o 0 1 0

Considerando o degree de cada nd, que retrata a quantidade de ligagdes que um né i tem

na rede, podemos caracterizar a TM como:

[0 1 1 0 [ 1 1 i
3 2 3 11 |9 2 3 0
1 0 1 0 1 1

3 2 3 1| |z 0 3 0

TM = —

1 1 0 1 1 1

7 2 3 1 > 3z 0 1
0 0 1 0 1
> 2 3 1 (O 0 3 O

Como cada coluna indica um vetor de probabilidades para cada né6 i, T; = {PT;(j)}, onde

PT;(j) representa a probabilidade do né j ser alcangado por um random walker localizado em i,
11
5957
situado no nd 1, ha 50% de chance dele se deslocar para o n6 2 e 50% de chance para o n6 3. No

temos paraoné 1 aT; = [0 ]. De acordo com a T}, quando um random walker estiver

casodoné 2 com T, = [%, 0, %,

transi¢do haverd 50% de chance dele alcancar o n6 1 e 50% de chance o n6 3. A mesma leitura

vale para as Tz = [%, %,O, %] eTy =[0,0,1,0].

E importante ressaltar que tanto a ordem da matriz de NDDs quanto da TM sio deter-

0], se o random walker estiver localizado nesse nd, na proxima
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minadas por |V|x|V]|, o que depende da rede a ser analisada. Além disso, como regra a qualquer
distribui¢do de probabilidades, a soma das PDFs dos vetores NDD; e T; deve ser igual a 1.
Com base nos dois conjuntos de vetores de PDFs, o acesso aos padrdes de conectividade
de cada n6 nos ambitos local e global da rede pode ser verificado, viabilizando uma percepc¢ao
de como a mesma esta configurada estruturalmente. Por conseguinte, a comparacao entre duas
ou mais redes distintas pode ser feita obtendo as diferengas entre os vetores através da medida

ND que a partir de agora serd indicada por D; e estabelecida como:

\/ JD(NDD?, NDDY) + \/ JD(TF, T
2+/log(2)

onde p e g denotam duas redes distintas, i 0 n6 que esta sendo avaliado e JD a divergéncia de

Di(p,q) =

4.1)

Jensen-Shannon, que mede a dissimilaridade entre PDFs. Segundo Cichocki e Amari (2010),
JD é dada como JD = Hs((P+Q)/2)—(Hs(P)+Hs(Q))/2, onde Hs(P) = — [ p(x) log(p(x))dp(x)
¢ a entropia de Shannon, e, P e Q distribui¢cdes de probabilidade.

Quando D;(p,q) = 0, as PDFs sdo idénticas, indicando que ndo existe dessemelhanga
nas configuracdes de conectividade local e global do né i entre as redes p e g, ou seja, 0s
padrdes de conectividade de i sdo idénticos em ambos os grafos. J4 quando D;(p,q) = 1, as
dissimilaridades de i entre as redes p e g atingem a situagdo mais extrema, onde o nd i se
encontra desconectado ou nao ativo em uma das redes e conectado por meio de um caminho
a todos os outros nds na outra rede. Valores intermedidrios de D;(p, q) correspondem a niveis
de similaridade que os n6s podem apresentar quando os seus papéis sdo comparados nas redes.
Como € de se esperar, niveis altos de similaridade estdo ligados a valores baixos de D;(p, q),
indicando que o né i possui NDD; e T; similares em ambos os grafos, ou seja, que hd muitos
valores similares no conjunto de distancias de conexdo e que a maior parte dos caminhos nas
redes também sdo similares. Para exemplificar D;, o grafo da Figura 4.1 serd tomado como a
rede p juntamente com o grafo da Figura 4.2 que representard a rede q.

No Grafo 2, a aresta (2,3) existente no Grafo 1 € removida. A matriz de NDDs e a

Matriz de Transicao para o grafo da Figura 4.2 sdo:

21 2 17 2 12 1]
3 3 3 3 3 3 3 3
S U T N I S B B |
3 3 3 3 3 3 3 3
NDDs = =

0 1 0 1 1 1
3 3 3 31 |9 3 0 3
0o 0 0 0 [0 0 0 o0
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Figura 4.2: Grafo 2 (néo direcionado simples com 4 nés e 3 arestas)

[0 1 1 0 r 1
> 1 2 1| |9 1 57 0
1 0 0 0 1
z 1 2z 1| |z 0 00
™ = =
1 0 0 1 1
2 1 2 1 |z 0 0 1
0 0 1 0 1
> 7 2 11 [0 0 5 0
Como a NDD‘I’ = [%, %, 0,0] € equivalente a NDD‘IZ = [%, %, 0, 0], percebe-se que o perfil
de conexao do nd 1 para com todos os outros nds € 0 mesmo em ambas as redes. Tal identidade
também € obtida pelos vetores das TMs, pois Tf = [0, %, %, 0] é igual a qu = [0, %, %, 0] signi-

ficando que os vizinhos do né 1 s3o os mesmos nas redes p e gq. Essa andlise é confirmada ao
calcular a D; para esse nd, obtendo o valor D;(p, gq) = 0. Para as medidas de dissimilaridade dos
nods 2, 3 e 4 tem-se, respectivamente, D2 (p, g) = 0.5067, D3(p, q) = 0.4369 e D4(p, q) = 0.2278,
sendo o nd 2 o mais dissimilar em relagdo aos seus padrdes de conectividade nos dois grafos.
De fato, comparando as distribui¢des do n6 2, NDDg = [%, %, 0,0] com NDDZ = [%, %, %, O]e
Tf = [%, 0, %, 0] com Tzq =[1,0,0, 0], percebe-se que ao remover o arco (2,3) do Grafo 1, o né
3 se distancia de 2 arestas do n6 2, fazendo com que o né 4 seja alcancado pelo né 2 por uma
distancia d = 3. Além disso, a altera¢do faz com que exista para o random walker, quando esse
estiver localizado em 2, apenas uma op¢ao de alcance (n6 1), PT>(1) = 1 = 100%.

Com as dissimilaridades dos nos estimadas, um valor de dissimilaridade global pode ser



CAPITULO 4. METODOLOGIA 49

calculado através da média de D;(p, q) de todos os nds, ou seja:

D(p, q) = (Di(p, 9)); (4.2)

Entdo, entende-se que D(p, q) representa a dissimilaridade entre redes analisadas como
um todo, podendo ser tomada como a segunda medida de dissimilaridade estrutural a ser em-
pregada em redes multiplex.

D(p,q) = 0 indica que os grafos p e q apresentam padrdes de conectividade idénticos,
isto é, cada né possui o mesmo conjunto de vizinhos em ambos os grafos, os quais apresentam
a mesma matriz de adjacéncia. D(p,q) = 1, por outro lado, reflete a total diferenga entre as
redes que € descrita quando uma rede se encontra conectada enquando a outra estd totalmente
desconectada. Conforme Boccaletti et al. (2006), se para cada par de nés distintos i e j houver
um caminho ligando-os, o grafo é caracterizado como conectado; caso contrario, € dito como
desconectado. No exemplo anterior D(p,q) = 0.2928, o que revela a similaridade das duas

redes.

4.2 Redes multilayer/multiplex

A aplicagdo das medidas de dissimilaridades para as duas entidades (n6s individuais e re-
des) descritas na se¢do anterior pode ser extendida para o campo de redes multiplex/multilayer.

Conforme Boccaletti et al. (2014), uma rede multilayer M ¢é definida como um par
M =(G,C). G denota o conjunto de grafos (direcionados ou nio direcionados, ponderados ou
nao ponderados) que representam as camadas de M, isto é, G = {G,; a € {1, ..., M}}. Entdo,
cada camada « é expressa como um grafo G, = (V,, E,), onde V,, = {v‘f, e UIO{/QI} € o conjunto
de n6s de G, e E, sdo as conexdes intralayer de M referentes a G,. O conjunto C abrange as
interconexdes entre ndés de camadas diferentes, G, e Gg, ou seja, C = {Eqp C [Vo|x|Vg|;a, B €
{1,... M}, # B}, onde E,p (a # J) caracteriza as conexdes interlayer de M. A seguir, uma
representacdo de uma pequena rede multilayer é dada na Figura 4.3.

De acordo com a Figura 4.3, observa-se uma rede multilayer composta por trés camadas
(L1, Ly, L3) que possuem diferentes ligagdes intralayer entre 0 mesmo conjunto de nds (7 nos).
Percebe-se também a existéncia de ligagcdes interlayer entre diferentes nés de camadas distintas.
Por exemplo, 0 né 3 da camada L; estd conectado ao n6é 2 da camada L, que, por sua vez, tem
ligacdo com sua representacdo na camada L3.

Ha varios tipos de redes multilayer, dentre os quais encontram-se as redes multiplex.
Em particular, esse tipo de rede apresenta V| = Vo, = ... = V3 = V, ou seja, todas as camadas
possuem um conjunto fixo de nés. Além disso, as Gnicas conexdes interlayer possiveis entre 0s
nés sdo definidas por E,5 = {(v,v), v € V} para cada a, f € {1,..., M}, # . Desse modo,
ligacdes interlayer entre nds diferentes ndao sdo permitidas. Na Figura 4.4, uma rede multiplex
¢ demonstrada.

A cada camada da rede multiplex € associada uma rede monolayer que representa um
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Figura 4.3: Tlustracdo esquematica de uma rede multilayer simples

determinado tipo de ligac@o. Assim, diferentes camadas configuram as varias conexdes a serem
analisadas em um estudo. Na Figura 4.4, supde-se, por exemplo, que as camadas Ly, Ly, L3
representam, respectivamente, as interagdes entre os nds A, B,C,D e E em redes do Twitter,
Facebook e Instagram. Um n6 pode ter ou ndo ligacdes com os mesmos nés em todas as
camadas consideradas. Nota-se, pela Figura 4.4, que tanto os nés A e C quanto os nés E e D
estdo conectados em ambas as camadas, L, Ly, L3. O mesmo ndo acontece com o restante das
conexdes, fazendo com que haja lagos de amizade entre determinados nés em somente uma ou
duas das plataformas sociais online.

Como uma rede multiplex € formada por um conjunto de grafos, em cada camada G, da
rede uma matriz de adjacéncia pode ser extraida, a qual € definida como A = [af}] € RIValxlVal
sendo:

1 se(vf,vf) € E,

0 caso contrario

coml <i,j<|Vel < a < M. Portanto, é possivel aplicar os dois conjuntos de vetores
de PDFs a cada grafo com a finalidade de medir as dissimilaridades, permitindo a comparagao
entre as camadas da multiplex. No entanto, em redes multiplex formadas por 3 ou mais camadas,
a medida de dissimilaridade de n6 (D;) deve ser estimada entre cada par de camadas. A titulo
de exemplo, voltando na Figura 4.4, para o n6 A deve-se calcular através da equacdo (4.1) os
valores de D4(Ly,L3), Da(L1,L3) e Da(L, L3). O mesmo vale para os outros nés. No que se

refere a dissimilaridade entre as camadas, as medidas D(Li, L), D(Ly,L3) e D(L,,L3) devem
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&

Figura 4.4: Tlustracio esquematica de uma rede multiplex simples

ser determinadas utilizando-se a equagao (4.2). Para as camadas L; e L;, por exemplo, tem-se
D(Ly,Ly) = {Da(L1, L2) + Dp(L1, L2) + ... + De(L1, L2)}/5.

4.3 Medida de Diversidade

Apoiando-se nas medidas de dissimilaridades atribuidas a estrutura multiplex, a diversi-
dade € definida a partir de conceitos propostos por Weitzman (1992), os quais foram posterior-
mente revisados por Bossert et al. (2001).

De fato o modelo proposto inicialmente por Weitzman (1992) e reformulado por Bos-
sert et al. (2001) caracteriza a medicdo da diversidade com base em conjuntos considerando
uma funcdo de dissimilaridade, que pode ser também definida como distancia. Seguindo a re-
presentacdo dada em Bossert et al. (2001), define-se como X um conjunto universal nao vazio
cujos elementos indicam alternativas. Todos os subconjuntos finitos e ndo vazios de X sdo des-
critos por uma classe denominada k, sendo um elemento de k expresso por A = {ay, ..., ajlts
onde |A| denota a cardinalidade do conjunto A. A fun¢do de dissimilaridade € indicada por d e
estabelecida como d : X x X — Ry, em que R, € o conjunto de nimeros reais nao negativos.
Conforme Bossert et al. (2001), d traduz a diversidade entre quaisquer dois objetos (alternati-
vas) x e y pertencentes a X por meio da distancia entre eles. Desse modo, quando x = y para
todo x,y € X, e somente nessa circunstancia, d(x,y) = 0, revelando a total similaridade neste
caso. Outro ponto relativo a d diz respeito a sua propriedade de simetria, isto &, d(x, y) = d(y, x)
para todo x,y € X. Desse modo, supondo um objeto x e um conjunto A € k, que é subconjunto

de X, tem-se para todo x € X e para todo A € k:
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se A= {x}
min{d(x,y)ly € A—{x}} seA# {x}

d(x,A) =

A primeira condi¢do € consolidada na propriedade anteriormente descrita, ou seja, se o
conjunto A for definido pelo objeto x, ndo existe dissimilaridades entre eles ao calcular d(x, A).
Por outro lado, se A ndo for igual a x, a dissimilaridade entre eles serd o menor valor dentre
as dissimilaridades medidas entre x e cada elemento pertencente a A. A medida d pode ser
utilizada tanto para estimar a distancia entre um objeto € um conjunto, como referido acima,
quanto entre dois objetos.

A partir dessa proposi¢ao de dissimilaridade, dado um conjunto, a diversidade proposta é
determinada levando em consideracao as distancias de cada elemento desse conjunto em relagdo
aos demais. Sendo assim, todas essas distancias sdo calculadas e o elemento que apresentar o
menor valor de d, como enunciado na segunda condicdo acima, deve ser eliminado, pois o
mesmo contribui em menor potencial para a diversidade do conjunto. Esse processo se repete
até que o conjunto seja esgotado, eliminando-se a cada iteracdo um elemento. Dessa forma,
a diversidade é medida de maneira ordenada, o que a torna uma medida de carater ordinal. A
seguir, esse processo € descrito com maiores detalhes.

Prosseguindo com a formulacao de Bossert et al. (2001), define-se uma bijecao (relacao
de um para um) o2 : {1, ...,|A|} — A, paratodo A € k e para todo x € A, em que d(x, c2(1)) <
... <d(x,02(JA])). Define-se também &,(A) = (d(x, cA(1)), ..., d(x, 2(|A]))).

Como exemplo, toma-se A = {t,y, z, w} e as distancias d(t,y) = 3, d(t,z) = 2, d(t,w) =
3,d(y,z) = 4,d(y,w) = 3 ed(z,w) = 5. Ressalta-se que, d(t,t) = d(y,y) = d(z,z) = d(w,w) =
0 e que d(y,t) = d(t,y) = 3, valendo o mesmo para os demais. Sendo a cada itera¢do criado
um novo conjunto que recebe os elementos do conjunto original a serem analisados, para todo
A € k, temos na primeira iteracao 7\1 = A. Portanto, em 711 = {t,y,z, w}, paraoelemento t € 711
temos d(t,t) < d(t,z) < d(t,y) < d(t,w), estabelecendo o?l = {t,z,y, w} e consequentemente
5t(711) = (0,2,3,3). Da mesma maneira, determina-se para os elementos y, z € w, nessa ordem,
ol = {y,t,w,z} e 8,(A) = (0,3,3,4); o2 = {z,t,y,w} e 5,(A) = (0,2,4,5); e; ol =
{w,t,y,2} e 8,,(A]) = (0,3,3,5).

Logo apds, uma relacdo de ordem sf em A é definida, a qual permite x Sf ysee
somente se d,(A) S‘ix dy(A), para todo x,y € A. O simbolo Sﬁ,x denota a ordem lexicografica
em R'f'. Para entender o que significa uma ordem lexicografica , adota-se dois conjuntos B e C
parcialmente ordenados, respectivamente, pelas ordens <; e <. A ordem lexicografica sob o
produto cartesiano BxC é definida especificando que um par ordenado é menor do que o outro.
Assim, comparando-se dois pares ordenados, nos quais o primeiro termo se refere ao conjunto
B e o segundo termo ao conjunto C, a ordenacgao € estruturada de forma que o primeiro termo do
primeiro par seja menor do que o primeiro termo do segundo par, ou que, o segundo termo do

primeiro par seja menor do que o segundo termo do segundo par dado que as primeiras entradas
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sdo iguais. Assim, a ordem lexicogréfica sob o produto cartesiano BxC, representada por sf’;{c,

¢ dada matematicamente como:
(bye) <X (b, )seMb< b ou@b=bec<c (4.3)

Essa conceitualizac@o pode ser extendida para o caso em que B;xBx...xBy:
(b1, b2, ..., by) <pXPX B (YD) se:
(1) by < b} ou
(2) by =bjeby <bjou

(4.4)

(3)b1:b;,b2:b’zeb3<bgou

Q@) by = b, by=b) by =b_ eb, <D,

Segundo essa ordenagio lexicografica, lembrando que na primeira iteracio A; = {t,y, z, w},
a0 se comparar 8;(A)), 5y(,711), 5,(A)) e 8,,(A;) a ordem resulta em ¢ S?l z Sfl y S?l w. Logo,
o conjunto ordenado é dado por A; = {t,z,y,w}, onde o primeiro elemento a; = ¢, estabele-
cido por a; € {x € Aj|x < L ! y para todo y € A}, é selecionado devido ao fato de apresentar o
menor valor dentre todas as distancias calculadas.

Ap6s a eliminacdo de um elemento, um novo estdgio do processo € iniciado com a
criacdo de outro conjunto que serd equivalente a A; — {a@;}, ou seja, na segunda iteracdo tem-
se Ay = {y,z,w}. Desse modo, para j € {2, .. |A|} a cada iteracdo j denomina-se A; =
A ~1 —{aj-1} e um elemento a; € {x € A; j[x < _L ' yparatodoy € A} até que o conjunto A
seja esgotado. Ao final desse procedimento recursivo, obtém-se um vetor resultante D(A) =
(d(@, Ay, ..., d(q A|,71| 4])) que exibe as menores distancias de cada iteracdo. Conforme Bossert
et al. (2001), fica claro que d(@j, A;) < ... < d(aja- 1,Z|A| 1) e que d(a)), 71|A|) =

Em vista dlSSO no exemplo, sendo Ay = {y,z, w} sdo determinados 0' = {y, w,z} e
é (.712) =(0,3,4); o = {z, y,w} e 8,(A) = (0,4,5); e; ow = {w,y,z} e 6,(A2) = (0,3,5),

A
levando ay <) A <™ 2. Assim, ag = y, dando inicio ao terceiro estagio Az = {z, w}, onde

=L
= {z,w} e 8,(43) = (0, 5),_e crw = {w,z} e 6,(43) = (0,5). Essa peniltima iteracio
corresponde ao caso em que z :’23 w, entdo € possivel fixar az = z e A4 ={w},ou,a3 =we

A4 = {z}. Caso se opte pela primeira op¢io, 054 = {w}, 8w(A4) = (0) e a4 = w; por outro lado,

Ay _ {z}, 8,(A4) = (0) e a4 = z. Em ambos os casos d(as, A4) = 0. Portanto D(A) = (2,3,5,0),
no qual se baseia o ranking de diversidade, além da prépria defini¢ao de diversidade. O ranking
de diversidade, neste caso, ¢ dado por O(A) = {t,y, z, w} ou por O(A) = {t,y, w, z}.

A definicdo de diversidade, ainda de acordo com Bossert et al. (2001), é descrita por
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uma funcdo U : k — R, na qual para todo A € k fica estipulado que:

1A
U(A) = Z d(a;, A (4.5)
=1

J

Aplicando a equagdo (4.5) no exemplo, a diversidade do conjunto A € medida como:

U(A) = d(t, {t, y, z, w}) + d(y, {y, 2, w}) + d(z, {z, w}) + d(w, {w})
= d(t, {t.y.z.w}) + d(y, {y. 2, w}) + d(w, {z. w}) + d(z, {z})
=2+3+5+0=10

Sendo assim, dados dois conjuntos A, B € k, a diversidade do conjunto A serd maior do
que ou igual a diversidade do conjunto B se U(A) > U(B).

A partir de agora, essa diversidade serd formulada no contexto das redes multiplex, que
¢ a esséncia deste trabalho. Neste cendrio, o conjunto universal serd denominado como Se
englobard as entidades da rede, as quais sdo designadas como o conjunto de todos os nds ou
o conjunto de todas as camadas. O conjunto A, por sua vez, passard a ser chamado de S, em
que S = {sf,...,s5} e S C S. No caso em que S denota o conjunto de todos os nés da rede,
a cardinalidade de S sera |S| = N nés, caso contririo, se S representar o conjunto de todas as
camadas na rede, |S| = M camadas, sendo cada camada composta por |V| nés, sendo |V| = N.

Igualmente a enunciagdo anterior, assume-se que as distancias entre todos os elementos
de S possam ser calculadas e que exista um elemento g que substitui o x da definicdo acima,
sendo g ¢ S, isto é, que ndo pertence ao sistema considerado. Entdo, a distincia entre g e
o conjunto S serd dada como a menor distancia dentre as encontradas para g e cada um dos

elementos de S, como:

4§.) = mind(3,5) (4.6)
S; €

onde s; denota os elementos de S. As distancias d(g, s;) sdo medidas conforme as equagdes 4.1
e 4.2. A primeira equacio é usada quando S envolve o conjunto de nés da rede. J4 a segunda
equagdo, que corresponde a dissimilaridade entre camadas, é empregada, obviamente, quando
S refere-se as camadas da rede.

Dessa forma, seguindo o mesmo processo recursivo de ordenac¢do, a funcdo de diversi-
dade U : § — R, serd definida como U(S) = maxs,es{U(S — {5;}) + d(5;,S\3;)} para todo S € S
com |S| > 2. Quando |S| = 1, a diversidade serd U(S) = 0, para todo S € §.

Convém salientar que a diversidade U do sistema analisado diminui quando um ele-
mento (entidade) é removido. Em face disso, considerando um determinado sistema S U g, a
retirada de g do mesmo diminuira a diversidade em pelo menos d(g, S) do valor de U(S U g).
Nesse sentido, U(S U g) > U(S) + d(g, S).

Utiliza-se U; para caracterizar a diversidade do n6 i em diferentes camadas e U para

representar a diversidade do conjunto de camadas. Um exemplo simples de aplicacio da diver-
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sidade U em uma rede multiplex representada na Figura 4.5 € descrito mais adiante.

ol

L4

2%

4@

T

L1

Figura 4.5: Rede multiplex composta por 9 nés e 4 camadas

Neste exemplo como o objetivo € de calcular a diversidade do conjunto S formado pe-
las camadas Lj, Ly, L3 e Ly, as dissimilaridades entre as mesmas serdo medidas por meio
da equagdo (4.2), resultando em d(Li,Ly) = 0.518, d(Li,L3) = 0.723, d(Li,L4) = 0.673,
d(L, L3) = 0.619, d(Ly, Ls) = 0.675 ¢ d(L3, Ls) = 0.690. E importante lembrar, também neste
caso, que d(L1,L1) = d(Lp,Ly) = d(L3, L3) = d(L4,L4) = 0 e que d(Ly,Ly) = d(Ly,L>) e assim
por diante. Na primeira iteracdo sendo S = {Ly, L, L3, L4} temos Sy = {L\,L,,L3,L4}. En-
tdo para Li: d(Li,Ly) < d(Ly,L2) < d(Ly,Ls) < d(Ly,L3), levando a O'Iil = {Li,Ly,L4,L3} €
51,(S1) = {0,0.518,0.673,0.723}. Para L,: d(Ls, Ly) < d(Ly, L) < d(La, L3) < d(Ly, L), o—il
{L2,L1,L3,Ls} € 61,(S1) = {0,0.518,0.619,0.675}. Ja para L3 serd d(L3,L3) < d(L3,Ly) <
d(L3,Ly) < d(Ls,L1), 0} = {Ls.L2.Ls, L1} e 6,(51) = {0,0.619,0.690,0.723}. Enfim, para
Ly tem-se d(Ls,Ls) < d(Ly.L1) < d(Ls.Lo) < d(Ls,L3), 0)' = {Ls, L1 Lo, L3} e 6,51) =
{0,0.673,0.675,0.690}. Assim, pela ordenacdo lexicografica L SEI L SE' Ls SE' L4 com
51 = L. Portanto, nesse primeiro estagio D(S) = (0.518) e O(S) = {L,}. Na segunda iteracio,

seguindo o mesmo procedimento, Sy = {Ly, L3, L4} dispoe de aflz = {Li,L4,L3} € 5L1(§2) =
{0,0.673,0.723}, 0;> = {L3,La, L1} e 61,(S2) = {0,0.690,0.723}, e, 0} = {Ls,L1, L3} e
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(5L4(§2) = {0,0.673,0.690}, ocasionando Ly SEZ Ly SEZ L3, o que leva a escolha de s, = Ly.
Desse modo, os vetores de distancias minimas e de ordenacdo da diversidade passardo a ser, res-
pectivamente, D(S) = (0.518,0.673) e O(S) = {L», L4}. Ja na terceira iteracdo, o0 novo conjunto
S3 = {Ly, L3} determina para L, crff ={L1,L3} e 6;,(S3) = {0,0.723}, e para L3, O'E: ={L3, L1}
e Jr, (53) = {0,0.723}. Logo, de acordo com Bossert et al. (2001), como L :53 L3 assume-se
53 =Lousy = L. Ses3 = L; tem-se Sy = {L3}, O'LE; = {Ls}, 5L3(§4) = {0} e s4 = Ls;
caso contrdrio, S4 = {L;} com crff = {L1}, 6;,(S4) = {0} e 54 = L;. Consequentemente,
D(S) = (0.518,0.673,0.723,0) com O(S) = {Lp,L4,Ly,L3} ou O(S) = {Ly, L4, L3,L1}, admi-
tindo que L e L3 contribuem igualmente para a diversidade da rede. No entanto, essa abor-
dagem € modificada em Carpi et al. (2019) considerando uma relacdo de precedéncia base-
ada nas distancias desses elementos em relacdo ao componente anteriormente removido. As-
sim, sabendo que L4 € o antepeniltimo elemento eliminado e analisando d(L;,Ls) = 0.673 ¢
d(Ls, Lg) = 0.690, o conjunto de ordenagdo da diversidade serd O(S) = {L,, L4, L1, L3}, pois L;
¢ mais proximo de Ly.

Através dessa resolucdo, verifica-se por O(S) que a primeira camada a ser eliminada do
sistema, Lj, € a que apresenta maior semelhenca com as demais camadas do conjunto, contri-
buindo menos com a diversidade da rede. Em contraste com L,, a tltima camada eliminada, L3,
reflete a maior participag@o no alcance da diversidade devido a maior distancia encontrada na
rede. Para finalizar, a diversidade total da rede multiplex sera U(S) = 0.518+0.673+0.723+0 =
1.914. Como mencionado, o valor de U(S) para S = {L, L, L3, L4} serd reduzido se alguma
camada da rede for retirada do estudo. Quer dizer, caso se retire L4, para o novo sistema a ser
avaliado S — {L4} = {L1, Ly, L3}, U(S — {L4}) = 1.914 — d(L4,S) = 1.914 - 0.673 = 1.241.

Outro ponto importante que deve ser destacado refere-se aos valores que U pode assumir.
Mediante ao exposto na Subsecdo 4.1, o dominio da medida de dissimilaridade d € dado por
0 < d < 1. Diante disso, como U é calculado como a soma de |S| distancias fornecidas por d
e como na ultima iteragdo do processo d sempre serd zero, conclui-se que 0 < U(S) < |S| — 1.
Na Figura 4.5, por exemplo, dependendo da configuragdo estrutural da rede, o mdximo valor de

diversidade que o sistema poderia alcangar € U(S) < 3.



5. Indice de Energia Elétrica

O presente capitulo descorre sobre a metodologia elaborada pela bolsa de valores para o
cdlculo do Indice de Energia Elétrica (IEE). Para tanto, serdo apresentados a forma como a bolsa
seleciona as carteiras de ativos bem como o método de igual ponderagdo empregado a posteriori.
As informagdes aqui dispostas foram retiradas de BM&FBOVESPA (2015), BM&FBOVESPA
(e), BM&FBOVESPA (f).

5.1 O queéolEE?

Em agosto de 1996, a bolsa de valores oficial do pais lancou o primeiro indice setorial,
Indice de Energia Elétrica (IEE), buscando promover o desenvolvimento do mercado aciondrio
e a sua liquidez por meio da criacdo de novas oportunidades de negdcio para as corretoras e
investidores.

Assim como os demais indices setoriais, o IEE tem como propdsito oferecer uma visao
segmentada do comportamento do mercado de acdes através da avaliacio do comportamento
agregado do segmento econdmico considerado.

Ele é definido como o resultado de uma carteira tedrica de ativos composta de acdes
e units das empresas abertas (companhias listadas na bolsa de valores) mais significativas do
setor de energia elétrica, ou seja, ¢ um indicador de desempenho médio das cotacdes dos ati-
vos de maior negociabilidade e representatividade desse setor. Portanto constitui-se como um
instrumento de avaliacdo da performance de carteiras especializadas nesse segmento.

Para selecionar os ativos que irdo compor a carteira téorica do indice, a bolsa de valores

se baseia em critérios de inclusdo e exclusio, os quais serdo apresentados a seguir.

5.1.1 Critérios de inclusao

Serdo selecionados para compor a carteira do IEE, os ativos que atendam cumulativa-

mente aos Critérios:

1. Ter participagdo em termos de volume financeiro maior ou igual a 0.01% no mercado a

vista (lote-padrdo) no periodo de vigéncia das 3 (tr€s) carteiras anteriores;

2. Ter presenca em pregio de 80% (oitenta por cento) no periodo de vigéncia das 3 (trés)

carteiras anteriores;

3. Ter apresentado no minimo 2 negdcios/dia em pelo menos 80% dos pregdes em que foi

negociada;

4. Ndo ser classificado como “Penny Stock” (ativos cuja cotacio seja inferior a R$1.00);

57
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5. Pertencer ao setor de energia elétrica.

Nesse método de selecao, uma empresa participard da carteira somente com seu ativo
mais liquido (aquele que apresentar o maior indice de negociabilidade no periodo). Esclareci-
mentos sobre o cdlculo do indice de negociabilidade podem ser acessados em BM&FBOVESPA
(e).

Segundo a bolsa de valores, ndo estdo incluidos nesse universo Brazilian Depositary Re-
ceipts (BDRs) e ativos de companhias em recuperagao judicial ou extrajudicial, regime especial
de administragcdo tempordria, intervencdo ou que sejam negociados em qualquer outra situagcdo

especial de listagem.

5.1.2 Critérios de exclusao

Serdo excluidos da carteira vigente os ativos que:

1. Deixarem de atender aos critérios de inclusao 1, 3 ou 4 acima listados;

2. Tiverem menos do que 70% (setenta por cento) de presenga em pregdo no periodo de

vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores;

3. Durante a vigéncia da carteira passem a ser listados em situacdo especial como descrito
em BM&FBOVESPA (e). Serdo excluidos ao final de seu primeiro dia de negociacdo

nesse enquadramento;

4. Forem emitidos por uma empresa que, durante a vigéncia da carteira, altere sua drea de

atuacao principal para um setor diferente do objetivo do indice.

5.1.3 Vigéncia das Carteiras

As carteiras tedricas terdo vigéncia de quatro meses e somente serdo modificadas durante
esse periodo se algum ativo pertencente as mesmas apresentar um dos critérios de exclusdo
descritos anteriormente.

Os periodos de permanéncia das carteiras sdo limitados por Janeiro a Abril, Maio a
Agosto, e, Setembro a Dezembro. Ao final de cada um desses quadrimestres, a bolsa de valo-
res, em conformidade com os critérios de inclusdo, realiza a montagem de uma nova carteira,
que ficard vélida por todo o periodo quadrimestral subsequente. Na Figura 5.1; onde dy, ..., d,
referem-se aos dias e n a quantitade total de dias do quadrimestre em questio; € possivel vi-
sualizar essa dindmica desde a montagem da primeira carteira referente ao 1° quadrimestre de
1995.

Em cada quadrimestre, concluida a selecao dos ativos que irdo compor a carteira tedrica,

inicia-se o procedimento para calcular o indice.
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Carteira teédrica Carteira tedrica Carteira tedrica

1° q./1995 2° q./1995 N-ésimo q./Ano
Agéo X _ Agéo K
Agéo Y Agéo X Agéo Z
Acéo Z Agéo K Agado W
Acdao W Acado Z Acdo L
Acédo S

|d1‘d2|d3’ ‘dn-Zd 1|d2|d3| ‘and " |d1‘d2|d3' ‘dn-Zd
1° quadrimestre/1995 2° quadrimestre/1995 N-ésimo quadrimestre/Ano

Figura 5.1: Vigéncia das carteiras tedricas do IEE

5.2 Como o IEE ¢ calculado?

O IEE € um indice em que as agdes tém igual participagdo em termos de valor na carteira
(“equal value weighted”), na época de sua compilacdo e em seus ajustes periddicos. De acordo
com a bolsa de valores, a participacdo equivalente das diferentes empresas no indice previne a
possibilidade de uma empresa dominar a outra na sua composi¢do. Em vista disso, seu cdlculo
utiliza o método de “igual ponderacdo por empresa em termos de Real aplicado”.

Esse método € empregado pela bolsa de valores desde a criacdo da primeira carteira do
indice, carteira do 1° quadrimestre de 1995, montada em 29 de dezembro de 1994. Assim, apds
selecionar os ativos que iriam compor essa carteira, foi realizada uma aplicacao inicial de R$ 10
000, a precos de mercado, em cada uma das agdes componentes com a finalidade de assegurar
a “igual participacdo”, em termos de valor, proposta pelo método.

. Valor econémico da
Quantidades

12 Carteira teérica tedricas (1° q./95) Carteira (V29/12/94) Redutor (0o g 95)

Agao X Q, R$ 10.000/P},
29/1 2/94
R$10. 000‘ Agdo Z = R$ 10.000/P;
Agao W QW R$ 10. OOO/P |n|C|aI
*Cotagdo em 29/12/1994
*Arredondadas para seus lotes-padrido ou multiplos ﬂ ﬂ
*1000 pontos

1° q./95

Figura 5.2: Método de igual ponderagdo aplicado na 1? carteira tedrica

A partir dessa aplicagdo, foram estabelecidas as quantidades tedricas, de cada acdo, que

integrariam o indice. Na Figura 5.2, supondo que a carteira selecionada para o 1° quadrimestre
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de 1995 seja composta pelas acdes X, Y, Z e W, as respectivas quantidades tedricas Qx, Oy,
Qz e Qw sao calculadas pela divisdo do valor aplicado pelo preco de fechamento do ativo cor-
respondente. Por exemplo, uma empresa cuja a¢do fosse cotada a R$ 50/mil a¢des participaria
com 200 000 a¢des na carteira do indice.

As quantidades tedricas dos ativos sdo arrendondadas para seus lotes-padrdo ou multi-
plos mais proximos. Elas permanecerdo constantes pelos quatro meses de vigéncia da carteira,
sendo alteradas somente caso ocorra distribuicdo de proventos (dividendos, bonificacdes, subs-
cricdes etc.) por parte da empresa.

Em seguida, o valor econdmico de cada ativo é calculado multiplicando-se suas quanti-
dades tedricas pelos precos de fechamento correspondentes. J4 o valor econdmico da carteira é
obtido pela soma de todos os valores econdmicos dos ativos componentes.

De acordo com a bolsa, por conveniéncia estatistica, o valor agregado da carteira foi
reduzido por um divisor (designado por «) de forma a estabelecer um valor de indice inicial de
1000 pontos. Assim, a base foi fixada em 1000 pontos para a data de 29 de dezembro de 1994,
isto é:

Valor da carteira

Indice inicial = = 1000 pontos 5.1
a

Ao final desse processo, como pode ser visto na Figura 5.2, tem-se as quantidades tedri-
cas dos ativos componentes e o redutor « que serd utilizado para adequar o valor total da carteira
ao valor de divulgacdo do indice. Ambos permanecerdo contantes pelo periodo de vigéncia da
carteira.

Assim como as quantidades tedricas, o redutor seré alterado sempre que necessario. Sua
modificacio serd efetuada para acomodar inclusdes ou exclusdes nas carteiras, quando houver
o rebalanceamento periddico ou ainda quando houver ajustes decorrentes de proventos/eventos
distribuidos pelas empresas.

Com as quantidades tedricas dos ativos componentes e redutor definidos, inicia-se en-
tdo o cdlculo da série histdrica didria do IEE para a carteira vigente. Conforme disposto na
Figura 5.3, considerando as quantidades tedricas fixadas e cotagdes didrias dos ativos com-
ponentes, calcula-se o valor econdomico didrio da carteira e divide-se esse valor pelo redutor
pré-estabelecido para alcancar a pontuagdo didria do indice. As cotacdes referem-se ao preco
de fechamento das a¢des em cada dia compreendido pelo quadrimestre.

Na Tabela 5.1 verifica-se um exemplo adquirido na bolsa de valores, o qual é especi-
fico da carteira do dia 16 de margo de 2018. Na primeira coluna estdo as empresas emissoras
das acOes, cujos codigos de negociacio sdo apresentados na segunda coluna. Na terceira co-
luna visualiza-se as quantidades tedricas desses ativos, as quais foram estabelecidas ao final
do quadrimestre anterior. Ja na quarta e quinta colunas estdo, respectivamente, os precos de
fechamento referentes ao dia 16/03/18 e os respectivos valores econdmicos dos ativos. Por fim,

a sexta e ultima coluna exibe a participagao relativa de cada papel na carteira desse dia.
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d, d, d,
Carteira tedrica | Valor econémico | Valor econémico Valor econémico
1° q./95 (Cotacaoemd,) | (Cotacdo emd,) (Cotagaoemd,)
Agdo X Qy-Py, Q- Py, Q.- Py,
Acao Y Q, - P\(d1 Q, - Pvd2 . Q, - Pde
Acédo Z Q, Py Q,- F’Zdz Q,-Pyy
AQéO W Qw' PWd1 QW - Pwd2 QW - Pde
Valor econémico = . — . = .
da Carteira (\II) \/d1 Z(Q\ Pid1) \/dz Z(QI Pidz) L] \/dn z(Ql Pld )
IEE Vg, * a Vg, + .- Vg +
IEE g, IEE g, r IEE ¢,

Seérie historica diaria

Figura 5.3: Célculo para obtencao da série histérica didria do IEE

A participagao relativa pode ser entedida como a representatividade que cada ativo tem

pesos relativos.

Tabela 5.1: Carteira teérica do IEE - Pregédo do dia 16/03/18

Empresa Céd. Neg. | Quantidade | Preco Fech. | Valor Econ. | Part.%
AES TIETE E TIET11 7 200 12.66 91 152.00 | 4.994
ALUPAR ALUP11 5 000 17.52 87 600.00 | 4.800
CEMIG CMIG4 13 300 8.29 110 257.00 | 6.041
CESP CESP6 6 900 15.85 109 365.00 | 5.992
COELCE COCES 1700 54.33 92361.00 | 5.061
COPEL CPLE6 3 800 27.55 104 690.00 | 5.736
CPFL ENERGIA CPFE3 4700 24.01 112 847.00 | 6.183
CPFL RENOVAV | CPRE3 6 800 16.00 108 800.00 | 5.961
ELETROBRAS ELET3 4700 22.31 104 857.00 | 5.745
Continua na préxima pdgina

no indice, sendo os ativos mais representativos aqueles mais negociados. Exclusivamente, nesse
exemplo, os ativos mais negociados em 16/03/18 foram CPFE3, ENGI11 e CMIG4.
Embora iguais no inicio de cada quadrimestre devido ao método de igual ponderacao,
as participacdes relativas das a¢des no indice, durante um periodo quadrimestral, variardo com
a evolugdo dos precos individuais de cada acdo. Além disso, uma vez que a quantidade tedrica
somente contempla lotes-padrdo do ativo e seus multiplos (sendo, portanto, desprezadas as

quantidades fracionadas), podem ocorrer ajustes que poderdo causar pequenos diferenciais nos
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Tabela 5.1 — Continuaciio da pagina anterior

Empresa Coéd. Neg. | Quantidade | Preco Fech. | Valor Econ. | Part.%

ELETROPAULO ELPL3 5 600 18.05 101 080.00 | 5.538
ENERGIAS BR ENBR3 6 500 13.50 87 750.00 | 4.808
ENERGISA ENGI11 3400 32.80 111 520.00 | 6.110
ENEVA ENEV3 6 600 13.65 90 090.00 | 4.936
ENGIE BRASIL EGIE3 2 600 38.39 99 814.00 | 5.469
EQUATORIAL EQTL3 1400 68.88 96432.00 | 5.284
LIGHT S/A LIGT3 5500 14.40 79 200.00 | 4.340
RENOVA RNEWI11 15 100 3.67 55417.00 | 3.036
TAESA TAEEI11 4300 20.80 89 440.00 | 4.901
TRAN PAULIST TRPL4 1400 66.00 92 400.00 | 5.063

Quantitade tedrica total 106 500

Valor econdmico total 1 825 072.00

Redutor 43.8283645917731
Indice 41 641.34

5.2.1 Rebalanceamento da Carteira teorica

Tendo em vista o periodo de vigéncia das carteiras tedricas, ao final de cada quadrimestre
sdo realizados rebalanceamentos com o objetivo de assegurar que cada ativo componente da
carteira continue representando aproximadamente igual valor de mercado no indice, seguindo a
proposta do método de igual ponderacao.

Tais rebalanceamentos quadrimestrais sdo feitos apds o fechamento do mercado, ou
seja, apos o encerramento do dltimo pregdo de vigéncia da carteira anterior, tomando por base
o indice de fechamento desse dia e os precos de fechamento dos ativos em cada quadrimestre
(abril, agosto, dezembro).

O procedimento compreende as mesmas etapas que foram apresentadas para elaboracao
da 1? carteira (1° quadrimestre/1995), as quais sdo descritas a seguir e exibidas, a partir do 3°

passo, na Figura 5.4:

1° A bolsa de valores, em conformidade com os critérios de inclusio, calcula os dados de
volume e participa¢do em pregdo das agdes e, apOs a selecao das empresas que atendem

a esses critérios, seleciona o tipo mais liquido para compor a carteira do IEE;

2° Em seguida, identifica-se entre as acdes que pertencem a carteira vigente, se alguma delas

sera excluida;

3° Concluida a sele¢do das empresas que integrardo a carteira para o proximo quadrimestre,

divide-se o valor de mercado da carteira de fechamento do quadrimestre anterior pelas
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a
2 3 Valor economlco da
Cartelra teorlca Quantidades teodricas Carteira (Vd Uhova carteira

Valor aplicado em
P Novo Vd
cada agao (VA) =Vq_
da carteira anterior + n° Q VA/ P Q P
de acgdes integrantes IEE
da nova carteira d,
*Cotagido em CIn da carteira anterior
*Arredondadas para seus lotes-padrio ou multiplos a ﬂ

Nova carteira

Figura 5.4: Método de igual ponderacgdo aplicado para elaboragdo da 2? carteira em diante

novas acdes integrantes, para determinagdo do “valor a ser investido em cada uma delas”.
Esse valor, dividido pelos respectivos precos de fechamento dos ativos, determinara suas
novas quantidades tedricas, as quais serdo ajustadas para os lotes-padrdo ou multiplos

mais proximos das acdes;
4° Calcula-se o valor de mercado da nova carteira;

5° Divide-se o novo valor econdmico da carteira pelo indice de fechamento do quadrimestre

anterior, para apuracdo do redutor ajustado para a nova carteira.

De acordo com o procedimento exposto para os rebalanceamentos quadrimestrais, observa-
se em relagcdo a sequéncia metodoldgica aplicada a 1? carteira que as tnicas diferencas existen-

tes sdo relativas aos dados do dia de ajuste:

e Dia de ajuste da 1? carteira: 29/12/94. Dia de ajuste para as demais carteiras: dltimo dia

de pregdo da carteira anterior;

e Valor aplicado em cada agdo componente da 1? carteira: R$ 10 000. Valor aplicado em
cada acdo componente das demais carteiras: valor econdmico da carteira de fechamento
(altimo dia de pregdo) do quadrimestre anterior dividido pela quantidade de a¢des da nova

carteira;

e Preco de fechamento dos ativos componentes da 1? carteira: referentes ao dia 29/12/94.
Preco de fechamento dos ativos componentes das demais carteiras: referentes ao tltimo

dia de pregdo da carteira anterior;

e Redutor da 1? carteira: calculado com base num valor de indice inicial de 1000 pon-
tos. Redutor das demais carteiras: calculado com base no valor do indice de fechamento

(altimo dia de pregdo) da carteira anterior.
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O ajuste no redutor busca garantir a continuidade do indice, permitindo que o ndmero
de pontos do indice ndo se altere em decorréncia do rebalanceamento. Assim, assegura-se que
tanto a divisdao do novo valor de mercado da carteira tedrica do indice pelo novo divisor quanto
a divisdo do valor de mercado da carteira tedrica anterior pelo seu respectivo divisor resultem

no mesmo indice em pontos.

5.3 Ajustes do Indice de Energia Elétrica

O IEE é um indicador que mede o retorno total das agcdes componentes de sua carteira, o
que significa dizer que ele procura refletir ndo apenas as variagdes no tempo dos precos desses
ativos, mas também o impacto que a distribuicdo de proventos! por parte das companhias emis-
soras das acOes teria no retorno do indice. Em outras palavras, qualquer beneficio, concedido
aos acionistas que detém esses ativos, serda considerado no célculo do retorno do indice. Con-
tudo, diferentemente dos outros indices de retorno total da bolsa de valores, o IEE caracteriza-se
por ser um indice de retorno total com reinvestimento no proprio ativo, o que sera discutido mais
adiante.

Com base nisso, julga-se necessdrio conhecer os proventos mais comuns que sdo deli-

berados pelas empresas como beneficios aos seus acionistas.

5.3.1 Tipos mais comuns de proventos

Os proventos podem ser distribuidos em dinheiro ou sob a forma de acdes. Dentre
os proventos em dinheiro, hd os dividendos e os juros sobre capital proprio. Ja em relagao
aos proventos em acgdes, encontram-se os eventos denominados desdobramento e grupamento.
Também h4 a bonificacdo, que por sua vez pertence as duas classificacdes de proventos citadas.

A seguir, cada um desses proventos € definido.

e Dividendos: parcela dos lucros paga aos acionistas em dinheiro, estabelecida no estatuto
da empresa (no minimo, iguais a 25% do lucro anual da empresa). O valor financeiro
dessa porcentagem, destinada a todos os investidores, é dividido pela quantidade em cir-
culacdo no mercado do ativo correspondente. Assim, de acordo com o ndmero de agdes
que possui, o acionista fica sabendo do valor que receberd da companhia emissora do

ativo;

e Juros sobre o Capital Préprio (JCP): remuneracdo monetdria dos acionistas por meio do
pagamento de juros sobre o capital proprio com base em reservas patrimoniais de lucros
retidos em exercicios anteriores. Esse procedimento segue regulamentacdo especifica.
Diferentemente dos dividendos, cujo imposto de renda foi deduzido antes da distribui-
¢d0, no valor recebido pelo investidor em relagdo aos JCP ha uma deducdo na fonte de
15% referente ao imposto de renda. Assim, a responsabilidade do pagamento da taxa €

transferida para o acionista, fazendo com que a empresa pague menos imposto de renda;

Beneficios distribuidos por uma empresa a seus acionistas.
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e Desdobramento (Split): divisdo de uma acdo em um niimero maior, aumentando sua quan-
tidade total em circulagio no mercado sem elevar o capital social®. Por exemplo, supondo
que uma empresa tenha 100 mil a¢cdes de um mesmo tipo no mercado e que, devido ao
preco elevado desse ativo correspondente a R$ 200 a unidade, a procura por parte dos in-
vestidores tenha caido. Visando aumentar o niimero de investidores, a empresa desdobra
cada ativo em 5, aumentando a quantidade total de acdes para 500 mil. Entdo, cada acdo
passara a valer R$ 40, uma vez que se deseja manter o mesmo capital de R$ 20 000 000
(100 mil a¢des * R$ 200). Dessa forma, um lote padrao de 100 a¢des que valia R$ 20 000
passa a valer R$ 4 000, facilitando a aquisi¢do pelo investidor e melhorando a liquidez?

do ativo;

e Grupamento (/nplit): € o inverso do desdobramento. Nesse caso, é realizado o agru-
pamento das a¢des com a finalidade de reduzir sua quantidade total em circulagdo no
mercado, sem alteracao do capital social. Isso ocorre quando os precos de um dado ativo
estdo muito baixos, o que pode resultar em uma maior volatilidade* do mesmo e conse-
quente aumento do risco de investimento. Por exemplo, dado um ativo cujo preco é R$
7 que sofre uma oscilagdo de R$ 0.70, para mais ou para menos, correspondendo a uma
variagdo de 10%; se esse ativo passar a valer R$ 28, essa mesma oscilag@o serd equi-
valente a uma variacdo de 2.5% em seu custo, ou seja, o impacto serd menor. Assim,
no grupamento, a empresa também apresenta a estratégia de elevar a liquidez do ativo,
pois a valorizag@o da acdo reduzird o risco e implicard em maior procura por parte dos

investidores;

e Bonificacdo em dinheiro: além de distribuir dividendos, a empresa pode conceder aos
seus acionistas uma participacdo adicional nos lucros. Esse valor monetdrio pode ser
disponibilizado quando a companhia apresentar aumento considerdvel de seu capital me-

diante incorporagdo de reservas, que até entdo nao tinham sido consideradas;

e Bonificacdo em acdes: a bonificagdo também pode ser feita distribuindo-se novos ativos
aos acionistas de forma proporcional as parcelas que estes possuem. Sua ocorréncia se da
pelo mesmo motivo da bonificagdo em dinheiro, sendo ambas distribuidas gratuitamente.
Portanto, ap6s evento, a cota de participagdo dos acionistas no capital da empresa devera

ser atualizada.

Além dos proventos, outro beneficio que pode ser concedido pelas empresas aos seus
acionistas € a subscricdo. Nesse evento, os acionistas possuem o direito de preferéncia na aqui-

sicdo de novo lote de acdes, colocado a venda, em quantidade proporcional a possuida pelos

ZEntende-se por capital social a parcela do patrimdnio liquido de uma empresa referente ao investimento rece-
bido por meio de a¢des emitidas por ela e detidas por acionistas.

3Facilidade com que um ativo é convertido em dinheiro.

40scilagio dos precos de uma agio em um determinado periodo de tempo.
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mesmos. Por exemplo, supondo que um acionista tenha 0.01% de participagcdo numa compa-
nhia, cuja quantidade total de agdes no mercado seja 100 mil. Caso haja um aumento de capital
da empresa com emissdo de novas agdes (20 mil), a totalidade dos ativos em circulacdo no mer-
cado passard a ser 120 mil, diminuindo a fragdo de participacdo do acionista que permanece
com a mesma quantidade de acdes, isto €, 0.008% (10/120 mil). Entdo, pretendendo assegurar
a mesma participag¢do no capital desse investidor, lhe € concedido o direito de subscri¢do das
novas agdes em ndmero proporcional a sua participagdo, 2 acodes (0.01% * 20 mil). Logo, o
acionista passa a deter 12 a¢des que equivalem a mesma participacao de 0.01%.

Vale ressaltar que, diferentemente dos demais beneficios citados, o direito de subscri¢ao
€ o unico evento voluntdrio, ndo sendo obrigatdrio seu exercicio pelo acionista. Desse modo,
ele decide se ird ou ndo transferir esse direito através da venda a terceiros em bolsa. Os outros
eventos sdo designados como involuntdrios.

De acordo com a bolsa de valores, os acionistas sd@o beneficiados diretamente quando ha
a distribui¢@o de proventos em dinheiro (dividendos e JCP), pois € pago pela empresa um valor
financeiro por cada acdo detida por eles. Ja em relacdo aos proventos em agdes (bonificagdes,
desdobramentos e grupamentos), a quantidade de acdes que eles detém € alterada em propor¢ao

definida pela companbhia.

5.3.2 Quais proventos sao considerados no IEE?

Segundo a bolsa de valores, para refletir a distribuicdo de proventos e subscricdo refe-

rentes aos ativos componentes, na carteira de um indice de retorno total:

e Sao incorporados os valores referentes a:

dividendos;

JCP e rendimentos (pelo valor liquido de imposto, isto €, na carteira os impostos

nao estdo embutidos no valor monetario desses beneficios);

direitos de subscricio (preco com direito® descontado do prego ex-teérico®);

valor de qualquer ativo recebido que seja diferente dos ativos originalmente possui-

dos;

valor de quaisquer direitos de subscricao de ativos diferentes dos ativos original-

mente possuidos.

e S3o mantidos os ativos recebidos a titulo de bonificacdo ou desdobramento.

>Preco de fechamento do ativo no tltimo dia de concessdo do direito ao evento, ou seja, tltima data na qual os
investidores deverdo possuir as a¢des em carteira para terem o direito ao provento que serd distribuido. O dia de
pregdo posterior a data “com” € intitulado como data “ex”.

Preco de abertura tedrico do ativo no dia em que a acio comeca a ser negociada com o provento ji descontado
do seu valor, ou seja, é o dia em que ocorrerdo os ajustes nas acdes emitidas pelas empresas que distribuiram
o provento. A partir desse dia, os investidores dessas empresas ndo possuem mais o direito a remuneragdo dos
proventos que foram anunciados.
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e Sdo incorporados os ativos, na mesma espécie e classe, decorrentes de subscri¢cdes consi-

deradas economicamente vantajosas para os investidores.

Com isso, o IEE precisa ser ajustado a todos os proventos distribuidos pelas companhias

emissoras das acOes integrantes de seu portfolio.

5.3.3 Como sao feitos os ajustes?

A distribui¢do de proventos por parte das empresas acaba gerando impacto no preco
das a¢des. Por exemplo, supondo que uma determinada companhia decide distribuir aos seus
acionistas dividendos no valor de R$ 2/a¢do. Esse beneficio serd concedido somente apds en-
cerramento da data “com”, na qual o ativo tinha o valor de R$ 30/acéo. Entdo a acdo comegara
o proximo pregdo valendo R$ 28, sendo descontado o respectivo provento. Esse novo preco é
denominado preco “ex-teérico” (Pey).

Para o célculo do P, de um acdo, a bolsa de valores utiliza a equagdo (5.2) com base

em todos os proventos que foram distribuidos.

_ P.+(S*Z)—D~] —Rend -V

P
e 1+B+S

5.2)
onde:

e P, € o preco ex-tedrico;

e P, o tultimo prego “com-direito” ao provento;

e S o percentual de subscricdo, em nimero-indice;

e 7 o valor de emissdo da agdo a ser subscrita, em moeda corrente;

e D o valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente;

e ] os juros sobre capital proprio, em moeda corrente, liquidos de imposto;

e Rend os rendimentos, em moeda corrente, liquidos de imposto;

e V,,” o valor econdmico tedrico resultante do recebimento de provento em outro tipo/ativo;

e B que corresponde ao percentual de bonificacdo (ou desdobramento), em nimero indice.

Logo, o resultado da aplicacdo dessa equacdo ao exemplo anterior €:

_P-D 30-2
!

70 V,; é calculado considerando-se o montante financeiro que seria apurado com a venda dos ativos do outro
tipo e/ou outro ativo (debéntures, ativos de outra empresa etc.) recebidos. Por exemplo, se a empresa A distribuir,
gratuitamente, a seus acionistas um ativo da empresa B — avaliado em R$5.00 por ativo — para cada dois ativos A
possuidos, o V,; serd igual a R$2.50.

Pey =28




CAPITULO 5. INDICE DE ENERGIA ELETRICA 68

sendo P, e D, os unicos elementos nio nulos no evento de dividendos.

Segundo a bolsa de valores, no caso de subscrigdes, o prego ex-tedrico somente sera
apurado se os atuais acionistas tiverem preferéncia para aquisi¢ao dos novos valores mobilidrios,
e se essa operagdo resultar em vantagem econdmica para o investidor.

Em decorréncia dessas correcdes tedricas sob os precos das acdes quando da distribui¢ao
de proventos, ajustes no indice também devem ser executados para evitar distor¢des do mesmo.
Tais ajustes sdo efetuados considerando que o investidor vendeu as acdes pelo dltimo preco
de fechamento (preco com direito) e utilizou os recursos na compra das mesmas acdes sem o
provento distribuido (“‘ex-provento”). Isso explica o fato do IEE ser um indicador de retorno
total com reinvestimento no proprio ativo.

Portanto, o IEE € ajustado para todos os proventos que foram distribuidos pelas empresas
emissoras das acOes componentes de sua carteira. Os ajustes sdo realizados apos o encerramento
do tultimo dia de negociacdo “com-direito” e implicam na alteracdo da quantidade tedrica do
ativo, cujo provento foi distribuido.

A férmula utilizada para altera¢do da quantidade tedrica do ativo quando da distribui¢ao

de proventos € a seguinte:

— QO*PC

On b

(5.3)

onde:

QO € a quantidade nova;

Q, ¢ a quantidade antiga;

P, o ultimo preco de fechamento anterior ao inicio da negociacio “ex-provento”;

P, 0 preco “ex-tedrico”, calculado com base em Pc.

E importante observar que as quantidades tedricas resultantes do emprego da equagio
(5.3), assim como nos rebalanceamentos quadrimestrais, devem ser arredondadas para que nao
se tenha fracdo de lote-padrao do ativo a fim de seguir a metodologia utilizada para ajustes de
um indice com igual ponderacao de valor por empresa.

Com as novas quantidades tedricas definidas para os ativos referentes aos proventos
distribuidos, calcula-se o novo valor total da carteira utilizando-se os precos ex-tedricos. Em
seguida, o redutor serd ajustado de modo que nao haja alteracao no valor do indice.

A seguir, na Figura 5.5, apresenta-se uma ilustracdo do procedimento de ajuste do IEE
para algum provento distribuido. Nela supde-se que a carteira tedrica do indice seja composta
pelas acoes X, Y, Z e W; e que a empresa emissora do ativo Y tenha distribuido aos seus
acionistas algum provento referente ao mesmo. Como resultado da concessdo, o preco da acdo
sofrerd alteragdo, passando a ser caracterizado pelo prego ex-tedrico (PL) que serd calculado,

por meio da equagdo (5.2), de acordo com o provento que foi distribuido e com base no ultimo
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preco de fechamento com direito do ativo (Py). Define-se PY, como preco tedrico de abertura da

acao Y no pregdo do dia de negociagdo ex-direito. Com a distribui¢do do beneficio, a quantidade

tedrica do ativo (Qy) foi adequada a um novo valor (Q)) que serd utilizado para recalcular o

valor econdmico da carteira referente ao ultimo dia com direito (Vg,), o qual também leva em

consideragdo o PY.. Por fim, o ajuste no redutor («) €é efetuado, dividindo-se o V. pelo valor

de fechamento do indice do dltimo dia com direito. O novo redutor (o), juntamente com a

nova quantidade teérica do ativo cujo provento foi concedido (QY), valerd por todo restante

do quadrimestre, sendo modificados novamente somente quando houver ocorréncia de outra

distribui¢do de proventos por parte da companhia emissora da acdo Y.

Ajustando precgo e Novo valor
Carteira quantidade tedrica economico da
tedrica da Agdo Y Carteira (novo Vq ) Ajuste no Redutor
N % \ \
N \ \
Agao X p;x (Q Pk ) Novo Vg_
Acao Y \ \ g (Q P, x) \ \
e * * P -
Acao Z / Qo =Qy . Py F (Q P)) i
Y 3 i
5 / P " IEE
Acao W/ ex /M (Q . w)

*Referente ao uitimo dia de negociagdo com direito {dc)
*Arredondada para seu lote-padrao ou multiplos

" tah

Figura 5.5: Etapas do procedimento de ajuste do indice quando da distribui¢éo de proventos

No préximo capitulo, serdo apresentados a base de dados a ser utilizada no estudo € o

processo de configuracdo do sistema em rede multiplex.



6. Rede multiplex de acoes de energia elétrica

Como ja mencionado, no presente trabalho temos como propdsito identificar as acoes
mais dissimilares, para formacgdo de carteiras diversas, por meio da aplicacdo de uma medida
definida com base em Redes Complexas. Com isso, pretendemos observar o comportamento
dessa medida sob um dado sistema financeiro, que € caracterizado por a¢des de empresas de
energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA S.A. (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Sao Paulo) que em recente fusao, aprovada em 22 de margo de 2017, com a CETIP S.A. (Central
de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos) formam a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), a bolsa
de valores oficial do Brasil.

Em seu site oficial, a B3 fornece a listagem de todas as empresas e fundos negociados na
bolsa classificando-os de acordo com o setor de atuagdo. Dentre esses setores, hd um exclusivo
ao campo de energia elétrica, compreendendo empresas destinadas a geracio, transmissao, dis-
tribuicdo, comercializacdo e outras atividades referentes a esse ramo. Tais empresas pertencem
a categoria de utilidade publica e foram listadas na bolsa em diferentes segmentos que levam
em consideracdo o perfil das mesmas. Esses segmentos sdo definidos por distintas regras de
governanga corporativa que estabelecem certas restricdes relacionadas, por exemplo, a compo-
sicdo do conselho administrativo, acumulagdo de cargos, capital social (acdes ordindrias e/ou
preferenciais) e outros fatores. Maiores informagdes sobre os segmentos de listagem podem ser
obtidas em BM&FBOVESPA (b).

Assim, ao abrir capital cada empresa decide voluntariamente em qual segmento ela pre-
tende aderir e, independente da escolha, a mesma recebe um nome resumido de modo a facilitar
sua identificagc@o nas possiveis negociagdes a serem realizadas. Como por exemplo, cita-se uma
distribuidora de energia elétrica que tem como razdo social a denominag¢do ‘Ampla Energia e
Servigos S.A.” e cujo nome resumido € ‘AMPLA ENERG’, o qual ¢ utilizado nos pregdes. O
pregdo € uma sessdo ou periodo (regular ou especial) no qual sdo feitas as operagdes de negoci-
acdo (BM&FBOVESPA, 2013).

Dentre outros objetivos, o principal propdsito de uma empresa ao abrir capital esté ligado
a captacdo de recursos que serdo destinados a elaboracdo de projetos que viabilizem o seu
crescimento. Em vista disso, as empresas emitem uma ou mais acdes (titulos de propriedade)
que permitem ao possivel investidor uma participa¢io em sua sociedade (BM&FBOVESPA, a).

Ha diversos tipos de a¢des que podem ser emitidas, as quais sdo identificadas por um
cddigo de negociacdo formado por 4 letras maitsculas relativas a0 nome da empresa e 1 niimero
que corresponde ao tipo da acdo (BM&FBOVESPA, a). Os principais tipos de acdes utilizados
sdo de numeracdo 3 e 4 que representam, respectivamente, acdes ordindrias e preferenciais.
Basicamente, a diferenca entre elas estd no direito a votacdo dos acionistas em assembléia para

detentores de acOes ordindrias e prioridade no recebimento de reembolso do capital além do

70
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Tabela 6.1: Principais tipos de agdes

Cédigo Significado
3 Ordinarias

Preferenciais
Preferenciais Classe A
Preferenciais Classe B
Preferenciais Classe C
Preferenciais Classe D

Units

0NN L K

—_—
p—

Fonte: Elaboragdo prépria da autora

recebimento de dividendos em valor superior ao das a¢des ordindrias para titulares de acdes
preferenciais (BM&FBOVESPA, a). A Tabela 6.1 descreve os principais tipos de acdes com
cddigo e significado.

Para exemplificar, tomamos o ativo CBEE3 referente a acao ordindria da ‘Ampla Energia
e Servicos S.A.’. Outro exemplo € o cédigo ENGI11 de units da empresa ‘Energisa S.A.’, cujo
nome em pregdo € dado por ‘ENERGISA’. Conceitua-se units, cédigo 11, como um grupo de
diferentes ativos negociados em conjunto, isto €, que pertencem a diferentes classes de valores
mobilidrios (BM&FBOVESPA, ¢). Uma unit do cédigo ENGI11, por exemplo, é composta
por 1 agdo ordindria em conjunto com 4 acdes preferenciais da ‘Energisa S.A.. E importante
ressaltar que uma empresa pode emitir mais de um tipo de acao, sendo cada acdo disntinguida
pelo seu cédigo de negociagdo haja vista que o nome em pregao da empresa € 0 mesmo.

A codificacdo apresentada anteriormente € especifica de agdes negociadas no mercado
de lote-padrdo pertencente ao mercado a vista, um dos mercados administrados pela bolsa. De
acordo com as defini¢des disponibilizadas pela B3 em BM&FBOVESPA (2013), € no mercado
a vista que "se realizam as operacdes de compra e venda de ativos admitidos a negociagdo
na bolsa, com prazo de liquidacdo fixado nos regulamentos e procedimentos operacionais da
Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC)", a institui¢do responsdvel pelos pro-
cessos de custddia das acdes e dos titulos no mercado de capitais do pais. Em outras palavras,
o prazo fixado pela CBLC regulamenta a liquidag¢do imediata das negocia¢cdes empreendidas
nesse mercado, sendo o precos das acdes formados em pregdo realizado no sistema eletronico
da bolsa. O mercado a vista se divide em mercado de lote padrdo e mercado de lote fraci-
ondrio. No mercado de lote padrdo, como o préprio nome diz, as acdes sdo negociadas em
lotes-padrdao ou em seus multiplos, cuja quantidade é estabelecida pela bolsa e se difere de
ativo para ativo (BM&FBOVESPA, 2013). O mercado fracionério, por sua vez, € o ambiente
que permite a negociacao das acdoes em quantidades inferiores (fraciondrias) ao seu lote-padrao
(BM&FBOVESPA, 2013).

Os cédigos das acdes negociadas no mercado fraciondrio seguem a mesma codificacao
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descrita acima, contudo a letra F € acrescida ao final da codificacdo (BM&FBOVESPA, 2014).
A titulo de exemplo tem-se a acdo TAEEI1F relacionada a unit negociada em mercado fraci-
ondrio da empresa ‘Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.’, cujo nome em pregao €
‘TAESA’.

Além do mercado a vista, hd outra forma de negociacdo que permite a liquidagcdo das
transacdes em data futura, o que é denominado de operagdes a prazo. As operagdes a prazo
sdo realizadas nos mercados a termo, futuro e de op¢des. O mercado a termo ‘“compreende
a operacdo de compra e venda de ativos, com prazo de liquidacdo previamente fixado pelo
comprador e pelo vendedor, dentre aqueles autorizados pela bolsa” (BM&FBOVESPA, 2013).
Ja no mercado futuro realiza-se “a compra e venda de ativos a um preco acordado entre as partes
para vencimento em data especifica futura, definida e autorizada e com ajuste didrio de posi¢ao”
(BM&FBOVESPA, 2013). Por fim, o mercado de op¢des estd ligado a “negociacdo de direitos
de compra ou de venda de ativos” (BM&FBOVESPA, 2013). Em cada um desses segmentos de
mercado, a codificacio dos ativos utilizada € feita por meio de pardmetros distintos. Maiores
detalhes estdao disponiveis em BM&FBOVESPA (2014).

Tanto esses mercados quanto o mercado a vista caracterizam as negociagdes realizadas
dentro da bolsa de valores. Contudo, ha um outro mercado, chamado Mercado de Balcdo Or-
ganizado (SOMA) que possibilita a ocorréncia de transacdes com ativos de empresas que nao
fazem parte do ambiente de negociagdo da B3, isto €, que ndo sdo coordenados pela bolsa.

No presente trabalho, as acdes de energia elétrica analisadas sdo aquelas negociadas no
mercado a vista (lote-padrao). Como o conjunto de a¢des mais diverso, determinado pela me-
dida de diversidade proposta em Carpi et al. (2019), deve ser capaz de pelo menos seguir o
comportamento do Indice de Energia Elétrica (IEE) da B3, baseamos essa escolha exclusiva-
mente no critério (1) de inclusdo de ativos desse indicador. Segundo tal critério, j4 apresentado
na secdo 5.1.1, as acdes e units que serdo selecionados para compor o indice precisam, dentre
outros fatores, "ter participacao em termos de volume financeiro maior ou igual a 0.01% no
mercado a vista (lote-padrdo) no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores". Dessa forma,
percebemos que a metodologia elaborada pela B3 considera somente agdes pertencentes ao
mercado a vista (lote-padrdo). Portanto, para que seja possivel comparar os resultados dessa
pesquisa com aqueles dispostos pela bolsa de valores, o objeto de estudo tem que compreen-
der ativos pertencentes a0 mesmo mercado de negociacdo. Além disso, nesse mercado hd um
maior nimero de investidores que realizam operagdes de grandes volumes, o que promove alta
liquidez das acdes. Entende-se como liquidez a rapidez e facilidade de um ativo ser revertido
em dinheiro disponivel sem perder seu valor original.

Além do critério de inclusdo (1), outro critério da metodologia implementada pela B3 se
tornou vidvel e importante para a realizacao da pesquisa. Antes de delinear qual foi esse critério
e como o mesmo foi empregado, julgamos relevante descrever a fonte dos dados.

Os dados referentes as acOes e suas respectivas cotagdes foram obtidos através de ar-

quivos anuais que se encontram a disposicao no sife da B3. Esses arquivos fornecem todo o
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histérico didrio dos ativos negociados na bolsa desde 1986, apresentando para cada papel in-
formagdes como: data do pregdo, nome resumido da empresa emissora do papel, codigo de
negociacdo da agdo, tipo de mercado (a vista, termo, opcdes), especificacdo (a¢do ordindria ou
preferencial), precos (abertura, minimo, médio, maximo, fechamento, melhor oferta de compra,
melhor oferta de venda), quantidade de negdécios e volume negociado do papel, fator de cotagao
do papel, dentre outros dados disponiveis. Como tais informag¢des sdo armazenadas em arquivo
unico anual, que abrange todas as a¢des listadas, foi necessdrio realizar uma triagem das acdes
do setor de energia elétrica.

Em primeiro lugar, levantamos a listagem das empresas ligadas ao setor com a finalidade
de usé-las como objeto de busca nos arquivos anuais. Embora a bolsa disponibilize a listagem
existente no instante da pesquisa, realizada em 26 de setembro de 2017, é imprescindivel con-
siderar as empresas que ja foram listadas nesse segmento e que por algum motivo fecharam
capital. Diante disso, realizamos uma busca na internet de listagens anteriores publicadas pela
bolsa em algum momento do tempo. Em adicdo, em um arquivo fornecido pela B3, que dispde
sobre empresas canceladas, identificamos empresas que fecharam capital oficialmente ou que
mudaram o mercado de negociacdo ou ainda que foram incorporadas por outras empresas. A

listagem final de empresas vinculadas ao setor de energia elétrica na B3 é dada na Tabela 6.2.

Tabela 6.2: Empresas listadas no setor de energia elétrica da B3

Denominacao social Nome resumido | Cédigo
1 521 Participagdes S.A. 521 PARTICIP QVUM
2 524 Participagdes S.A. 524 PARTICIP QVvQp
3 AES Elpa S.A. AES ELPA AELP
4 RGE Sul Distribuidora de Energia S.A. AES SUL AESL
5 AES TIETE S.A. AES TIETE GETI
6 AES Tiete Energia S.A. AES TIETE E TIET
7 Afluente Geracdo de Energia Elétrica S.A. AFLUENTE AFLU
8 Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S/A AFLUENTE T AFLT
9 Andrade Gutierrez Concessoes S.A. AGCONCESSOES | ANDG
10 Alupar Investimento S/A ALUPAR ALUP
11 Ampla Energia e Servicos S.A. AMPLA ENERG CBEE
12 Ampla Investimentos e Servigos S.A. AMPLA INVEST | AMPI
13 BAESA - Energética Barra Grande S.A. BAESA BESA
14 Bonaire Participagdes S.A. BONAIRE PART BNPA
15 CIA Brasiliana de Energia BRASILIANA ENGP
16 Centrais Elétricas de Cachoeira Dourada S.A. CACH DOURADA | CDOU
17 Cachoeira Paulista Transmissora Energia S.A. CACHOEIRA CPTE
18 CIA Energética de Brasilia CEB CEBR
19 CIA Estadual de Distribuicao de Energia Elétrica CEEE-D CEED

Continua na préxima pagina




CAPITULO 6. REDE MULTIPLEX DE ACOES DE ENERGIA ELETRICA 74
Tabela 6.2 — Continuagdo da pagina anterior

Denominacao social Nome resumido | Cdédigo
20 | CIA Estadual de Geracdo e Transmissdo de Energia Elétrica CEEE-GT EEEL
21 Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. CELESC CLSC
22 Celg Distribuicdo S.A. - CELG D CELG CGOS
23 CIA Celg de Participagdes CELGPAR GPAR
24 Centrais Elétricas do Pard S.A. CELPA CELP
25 CIA Energética de Pernambuco CELPE CEPE
26 CIA Energética do Maranhao CEMAR ENMA
27 Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. CEMAT CMGR
28 CIA Energética de Minas Gerais CEMIG CMIG
29 Cemig Distribuicao S.A. CEMIG DIST CMGD
30 Cemig Geracdo e Transmissdo S.A. CEMIG GT CMGT
31 Companhia de Eletricidade do Rio de Janeiro CERJ CBEE
32 CIA Energética de Sdo Paulo CESP CESP
33 CIA de Eletricidade do Estado da Bahia COELBA CEEB
34 CIA Energética do Ceard COELCE COCE
35 CIA Paranaense de Energia COPEL CPLE
36 CIA Energética do Rio Grande do Norte COSERN CSRN
37 CPFL Energia S.A. CPFL ENERGIA CPFE
38 CPFL Geracao de Energia S.A. CPFL GERACAO | CPFG
39 CIA Piratininga de Forca e Luz CPFL PIRATIN CPFP
40 CPFL Energias Renovaveis S.A. CPFL RENOVAV CPRE
41 Duke Energy Corporation DUKE ENERGY | DUKB
42 EDP Sio Paulo Distribui¢do de Energia S.A. EBE EBEN
43 Elektro Redes S.A. ELEKTRO EKTR
44 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. ELETROBRAS ELET
45 Eletrobras Participagdes S.A. ELETROPAR LIPR
46 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. ELETROPAULO ELPL
47 Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. EMAE EMAE
48 CIA Energética Meridional ENER MERID EMCS
49 EDP - Energias do Brasil S.A. ENERGIAS BR ENBR
50 Energisa Sergipe - Dist. de Energia S.A. ENERGIPE ENSE
51 Energisa S.A. ENERGISA ENGI
52 Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S/A ENERGISA MT ENMT
53 | Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S.A. ENERSUL ENER
54 Eneva S.A. ENEVA ENEV
55 Engie Brasil Energia S.A. ENGIE BRASIL EGIE
56 | Empresa Paulista de Transmissdo de Energia Elétrica S.A. EPTE EPTE
57 Equatorial Energia S.A. EQUATORIAL EQTL

Continua na préxima pigina
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Tabela 6.2 — Continuagdo da pagina anterior

Denominacao social Nome resumido | Cdédigo
58 EDP Espirito Santo Distribui¢do de Energia S.A. ESCELSA ESCE
59 CIA Forc¢a Luz Cataguazes Leopoldina F CATAGUAZES FLCL
60 Forpart S.A. FORPART FPRT
61 CIA de Geragdo de Energia Elétrica Tieté GER TIETE GETI
62 Centrais Geradoras do Sul do Brasil S.A. GERASUL GRSU
63 Rio Paranapanema Energia S.A. GER PARANAP GEPA
64 Companhia Goids de Participacdes GOIASPAR GPAR
65 GTD Participagdes S.A. GTD PART GTDP
66 Inepar Energia S.A. IENERGIA IENG
67 Investco S.A. INVESTCO INVT
68 Itapebi Geragado de Energia S.A. ITAPEBI ITPB
69 Itiquira Energética S.A. ITIQUIRA ITQR
70 Iven S.A. IVEN IVEN
71 Light Servicos de Eletricidade S.A. LIGHT LIGH
72 Light S.A. LIGHT S/A LIGT
73 Light Participacdes S.A. LIGHTPAR LIPR
74 MPX Energia S.A. MPX ENERGIA MPXE
75 Neoenergia S.A. NEOENERGIA GNAN
76 Omega Geragdo S.A. OMEGA GER OMGE
77 CIA Paulista de Energia Elétrica PAUL ENERGIA CPEE
78 Cia Paulista de Forca e Luz PAUL F LUZ PALF
79 Produtores Energéticos de Manso S.A. PROMAN PRMN
80 Rede Energia Participagdes S.A. REDE ENERGIA | REDE
81 Redentor Energia S.A. REDENTOR RDTR
82 Renova Energia S.A. RENOVA RNEW
83 Rio Grande Energia S.A. RIO GDE ENER RGEG
84 Statkraft Energias Renovaveis S.A. STATKRAFT STKF
85 Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. TAESA TAEE
86 Termopernambuco S.A. TERMOPE TMPE
87 Terna Participacdes S.A TERNA PART TRNA
88 Tractebel Energia S.A. TRACTEBEL TBLE
89 CIA de Transmissao de Energia Elétrica Paulista (CTEEP) TRAN PAULIST TRPL
90 Uptick Participagdes S.A. UPTICK UPKP
91 VBC Energia S.A. VBC ENERGIA NCNE

Com a listagem de todas as empresas, iniciamos a triagem dos dados nos arquivos anuais

através de seus nomes resumidos para obtencao de todos os cddigos de negociagdo referentes as

suas agoes. Todos os procedimentos relacionados a essa e as etapas seguintes do estudo foram
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feitos por meio de implementagdes utilizando-se a liguagem de programacgao Python 2.7.12 em
um computador com processador Intel®Core™i5, 500 GB HD, 4 GB RAM e sistema Linux
Ubuntu 16.04, cujo terminal foi usado para execucdo. Para 19 empresas, dispostas na Tabela
6.3, ndo encontramos nenhum registro de cotag¢do, o que resulta na inexisténcia dos seus codigos
de negociacdo nos arquivos anuais. Para as demais empresas, um total de 1194 cédigos foram
inicialmente obtidos, os quais sdo negociados em todos os mercados ja mencionados: lote-

padrao, fraciondrio, a termo, etc; inclusive no Mercado de Balcao Organizado (SOMA).

Tabela 6.3: Empresas cujos registros ndo foram encontrados

Empresa
1 521 PARTICIP
2 524 PARTICIP
3 BAESA
4 BONAIRE PART
5 BRASILIANA
6 CACHOEIRA
7 CEMIG DIST
8 CEMIG GT
9 ENER MERID
10 FORPART
11 GOIASPAR
12 ITAPEBI
13 ITIQUIRA
14 NEOENERGIA
15 PROMAN
16 STATKRAFT
17 TERMOPE
18 UPTICK
19 VBC ENERGIA

Como descrito, na Tabela 6.2 encontra-se todas as empresas que pertenceram ou que
ainda pertencem a listagem do setor de energia elétrica. Portanto, elas podem apresentar distin-
tas datas de abertura de capital. O mesmo vale para as datas de cancelamento de registro para
aquelas que safram da bolsa. Levando esses fatores em consideragdo, supomos que hd empresas
que possam ter alterado sua denominagdo e/ou cédigo de agdes especificas. Caso isso ocorra,
€ preciso detectar tais situacdes devido ao fato da possibilidade de reduzir a quantidade de em-

presas e agcdes a serem analisadas, pois em ambos 0s casos os historicos separados de cotacdes
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deverdo ser unidos para formar um histérico inico. Assim, uma investigacao sob tais mudancgas
foi realizada, a qual € exposta nas Tabelas 6.4, 6.5 € 6.6. Na Tabela 6.4 visualiza-se as alteragdes
verificadas nos cédigos das ac¢des de algumas empresas. Por outro lado, a Tabela 6.5 apresenta
as modificacdes observadas em relacdo aos nomes empresariais, permanecendo a mesma codi-
ficacdo das acdes. Ja a Tabela 6.6 mostra as mudangas encontradas tanto nos parametros dos

cddigos quanto na denominagdo social.

Tabela 6.4: Alteragdo de codigos

Empresa Alteracao de codigo
CELESC CLSC6 — CLSC4
CESP CESP4 — CESP5
ELETROPAULO ELPL6—ELPL4
PAUL F LUZ PALF4—PALF5

Tabela 6.5: Altera¢do de denominagio social

Nome anterior Nome alterado
GER TIETE AES TIETE
LIGHTPAR ELETROPAR

CERJ AMPLA ENERG

Tabela 6.6: Alteracdo de c6digos e denominacio social

Nome anterior Nome alterado | Alteracao de codigo
GRSU3—TBLE3
GERASUL TRACTEBEL GRSU5—TBLES
GRSU6—TBLE6
MPX ENERGIA ENEVA MPXE3—ENEV3
TRNA3—TAEE3
TERNA PART TAESA TRNA4—TAEE4
TRNA11—-TAEE11
CEMAT ENERGISA MT | TORS—ENMI
CMGR4—ENMT4
AES TIETE AES TIETE E GETI3—TIET3
Continua na préxima pagina
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Tabela 6.6 — Continuacao da pagina anterior

Nome resumido anterior | Nome alterado | Alteracio de cédigo
GETI4—TIET4
ENGIE BRASIL TBLE3—EGIE3

TRACTEBEL

Salientamos que essas mudancas somente foram consideradas mediante antncios publi-
cados e documentos oficiais encontrados durante a pesquisa.

Além da agregacdo dos historicos, uma grande quantidade de cddigos foi eliminada em
consequéncia dos mesmos serem constituidos por 3 letras ao invés de 4 letras como empregado
na codificagdo atual apresentada pela bolsa. Apesar de ter sido feita uma busca extensiva a pro-
cura da explicacdo para tal mudanca de codificacdo, nenhuma justificativa foi encontrada. No
entanto, com base no periodo de utiliza¢do dos cédigos compostos por 3 letras (Janeiro/1986 a
13/03/1998) acreditamos que a alterac@o da codificacdo para 4 letras (inicio em 16/03/98) possa
ter sido gerada durante algum processo de reestrutura¢do no sistema eletronico de negociagao
da bolsa. Em vista disso e em concordiancia com o critério (1) do IEE, consideramos somente
os codigos de 4 letras de acdes negociadas no mercado a vista (lote-padrdo), obtendo ao final
da selecdo um total de 129 cddigos, cuja relacdo € verificada na Tabela 6.7. Nesse conjunto
de acdes, como somente sdo abordados os ativos do mercado a vista (lote-padrao), dados de
cotacdes didrias referentes a outras classificagdes, como por exemplo recuperacdo judicial, ja
foram desconsiderados na triagem. Com isso, outro requisito relacionado a eliminacao de acdes
do IEE ¢ atendido.

Tabela 6.7: Conjunto final de agdes consideradas no estudo

Empresa Acoes
1 AES ELPA AELP3
2 AES SUL AESL3,AESL4
3 AES TIETE E TIET3,TIET4,TIET11
4 AFLUENTE AFLU3,AFLUS
5 AFLUENTE T AFLT3
6 ALUPAR ALUP3,ALUP4,ALUP11
7 AMPLA ENERG CBEE3
8 | AMPLA INVEST AMPI3
9 | CACH DOURADA CDOU3,CDOU4
10 CEB CEBR3,CEBR4,CEBRS5,CEBR6
11 CEEE-D CEED3,CEED4
12 CEEE-GT EEEL3,EEEL4
13 CELESC CLSC3,CLSC4,CLSCS
14 CELG CGOS3,CG0S4,CGOS6,CGOS12
15 CELGPAR GPAR3

Continua na préxima pagina
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Tabela 6.7 — Continuagdo da pagina anterior

Empresa Acdes
16 CELPA CELP3,CELP5,CELP6,CELP7
17 CELPE CEPE3,CEPES,CEPE6
18 CEMIG CMIG3,CMIG4
19 CESP CESP3,CESP5,CESP6
20 COELBA CEEB3,CEEB4,CEEBS5
21 COELCE COCE3,COCES,COCE6
22 COPEL CPLE3,CPLES,CPLE6
23 COSERN CSRN3,CSRNS5,CSRN6
24 CPFL ENERGIA CPFE3
25 | CPFL GERACAO CPFG3,CPFG4
26 CPFL PIRATIN CPFP3,CPFP4
27 | CPFL RENOVAV CPRE3
28 DUKE ENERGY DUKB34
29 EBE EBEN3,EBEN4
30 ELEKTRO EKTR3,EKTR4
31 ELETROBRAS ELET3,ELETS,ELET6
32 | ELETROPAULO ELPL3,ELPL4,ELPLS,ELPL11
33 EMAE EMAE4
34 ENERGIAS BR ENBR3
35 ENERGISA ENGI3,ENGI4,ENGI11
36 | ENERGISA MT ENMT3,ENMT4
37 ENERSUL ENER3,ENERS5,ENER6
38 ENEVA ENEV3
39 ENGIE BRASIL EGIE3
40 EPTE EPTE4
41 EQUATORIAL EQTL3,EQTLI11
42 ESCELSA ESCE3
43 | F CATAGUAZES FLCL3, FLCLS,FLCL6
44 | GER PARANAP GEPA3,GEPA4
45 GTD PART GTDP3,GTDP4
46 IENERGIA IENG3,IENG4,IENGS5
47 IVEN IVEN3,IVEN4
48 LIGHT LIGH3,LIGH11
49 LIGHT S/A LIGT3
50 LIGHTPAR LIPR3
51 OMEGA GER OMGE3
52 | PAUL ENERGIA CPEE3,CPEE4
53 PAUL F LUZ PALF3,PALF5,PALF7,PALF11,PALF12
54 | REDE ENERGIA REDE3,REDE4
55 REDENTOR RDTR3
56 RENOVA RNEW3 . RNEW4,RNEW11
57 RIO GDE ENER RGEG3,RGEG13
58 TAESA TAEE3,TAEE4,TAEE11
59 TRACTEBEL TBLES,TBLEG6

Continua na préxima pigina
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Tabela 6.7 — Continuagdo da pagina anterior

Empresa Acdes
60 | TRAN PAULIST TRPL3,TRPL4

Para aplicar a medida de diversidade, € preciso modelar o sistema financeiro retratado
acima em uma rede multiplex, onde cada agdo corresponderd a uma camada nessa rede. No
conjunto de agdes considerado, diferentes papéis possuem diferentes comportamentos descritos
por séries histdricas, cujas observacdes representam as cotacdes didrias ao longo do tempo.
Essas cotacdes podem se referir aos precos de abertura, mdximo, minimo, médio, fechamento,
melhor oferta de compra e melhor oferta de venda do papel no pregdo. Em geral, trabalhos
cujos dados referem-se as cotacdes de ativos utilizam o preco de fechamento (preco do dltimo
negdcio do papel no pregio) para representar as séries econdmicas histdricas, o qual também
¢ utilizado pela B3 no emprego da metodologia do IEE. Assim, o presente estudo também ira
seguir essa abordagem.

Como as negociagdes somente acontecem em dias tteis, sdo desconsiderados da andlise
finais de semana e feriados publicos compreendidos pelo calenddrio da bolsa. Além disso, os
dados das cotac¢des referem-se somente as datas nas quais determinada acao € efetivamente ne-
gociada, ou seja, as cotagdes registradas nos arquivos anuais estdo relacionadas apenas aos dias
em que houve negociacdo do ativo. Sendo assim, visualizamos nas séries histdricas lacunas
associadas aos dias uteis cujas transacOes sdo ausentes. Essas lacunas sdo denominadas como
‘missing values’, um dos problemas enfrentados na utilizacdo de séries temporais, incluindo
séries financeiras, que pode afetar os resultados do estudo a medida que interfere no tratamento
das mesmas. Portanto, esses dados faltantes precisam ser estimados e preenchidos. Para esse
fim, diversos métodos sdo empregados como, por exemplo, interpola¢do, média dos vizinhos,
exclusdo da tupla do conjunto de dados e utilizacdo da dltima cotacdo anterior. Neste traba-
lho, como nos estudos de Hilliard (1979) e Henriques e Sadorsky (2008) que envolvem séries
econdmicas, os ‘missing values’ foram estabelecidos com base na ultima cotagdo anterior, isto
€, o preco de fechamento faltante foi tomado como o dltimo preco de fechamento observado.
Portanto, para as 129 a¢des abordadas, esse procedimento foi primeiramente realizado.

Cabe salientar que, para utilizacdo das séries historicas retiradas da B3, € necessario
considerar o fator de cotag¢do nos precos de fechamento didrios, o qual também € disponilizado
nos arquivos anuais. O fator de cotacdo indica a quantidade de a¢des relacionada a respectiva
cotagdo que estd sendo analisada. Por exemplo, em 04/09/2008, o papel AELP3 apresentou
o preco de fechamento de R$ 25.2 e um fator de cotagdo igual a 1, o que significa que cada
acdo valia R$ 25.2 (R$ 25.2/1), ndo acarretando nenhum impacto em seu valor unitario. Assim,
supondo que o lote-padrdo de negociacdo da AELP3 seja de 100 ac¢des no mercado a vista, o
investidor teve que desembolsar no minimo R$ 2520 (R$ 25.2 x 100) caso tivesse optado por

tal acdo.
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Ja em 28/03/2008, conforme os dados disponibilizados, o preco de fechamento e o fator
de cotacdo da AELP3 foram, respectivamente, R$ 26.81 e 1000. Nesse caso, a cotacdo de
R$ 26.81 representou o valor de negdcio de 1000 agdes da empresa. Com isso, o valor de
cada acdo era de R$ 0.02681 (R$ 26.81/1000), sendo o lote-padrdo de 100 unidades vendido
a R$ 2.681 (R$ 0.02681 x 100). Dessa forma, objetivando uma aplicagdo mais coerente da
medida de diversidade nesse sistema, todas as cotagdes foram consideradas como unitdrias.
Essa observagdo também se torna relevante no emprego da metodologia do IEE, uma vez que o
calculo das quantidades tedricas leva em conta os precos unitdrios. Portanto, em todas as etapas
do presente trabalho nas quais as cotagdes sdo utilizadas, ressaltamos que as mesmas sempre
estardo em sua forma unitdria, respeitando-se o fator de cotacdo, cujos valores encontrados nos
arquivos anuais foram somente de 1000 e 1 para os papéis de energia elétrica.

Posteriormente ao preenchimento de ‘missing values’, para aplicacdo da medida de di-
versidade proposta, as séries historicas completas foram divididas em periodos quadrimestrais.
Dessa forma, serd possivel avaliar os resultados obtidos com os dispostos pela B3, uma vez que
o periodo de vigéncia das carteiras tedricas de ativos estabelecido pela metodologia do IEE é
assim definido, como verifica-se na Secao 5.

Os quadrimestres sao estabelecidos como: Janeiro a Abril, Maio a Agosto, e, Setembro
a Dezembro; os quais correspondem a vigéncia das trés carteiras de ativos de maior negociabi-
lidade e representatividade do setor que sio publicadas pela B3 em todos os anos. E importante
observar que esses quadrimestres ficavam delimitados pelo primeiro e tltimo dia 1til do pe-
riodo de referéncia, como por exemplo, o 2° quadrimestre de 2007 (Maio a Agosto) que vai de
02/05/07 a 31/08/07. A partir do 3° quadrimestre de 2011 (Setembro a Dezembro), as datas
de inicio de vigéncia das carteiras tedricas dos indices calculados pela bolsa de valores foram
alteradas (BM&FBOVESPA, d), o que consequentemente também interfere na data de término
do quadrimestre, como por exemplo o 1° quadrimestre de 2014 (Janeiro a Abril) que abrange
o intervalo de tempo de 06/01/14 a 02/05/14. A Tabela 6.8 dispde sobre essa mudanga, que
precisa ser admitida na determinacao dos periodos a fim de alcangar melhores resultados.

Tabela 6.8: Alteragdo da data de inicio de vigéncia das carteiras do IEE

Periodo da carteira Data de inicio anterior Nova data de inicio
Janeiro a Abril 1° dia til de Janeiro 1? segunda-feira de Janeiro
Maio a Agosto 1° dia util de Maio 12 segunda-feira de Maio

Setembro a Dezembro | 1° dia ttil de Setembro | 1? segunda-feira de Setembro

Caso a primeira segunda-feira do més indicado ndo seja dia 1til, o inicio de vigéncia
serd o primeiro dia util posterior a essa data. As datas de inicio e término de vigéncia de cada

carteira quadrimestral podem ser verificadas na Tabela 1 do Apéndice A.
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Seguindo essa perspectiva, a série histérica de cada acdo serd entdo dividida nos trés
quadrimestres em cada ano analisado. Assim, com inicio em 1998, 59 periodos quadrimestrais
serdo avaliados uma vez que os dados foram coletados em Setembro/2017, delimitando a dltima
janela de tempo em Agosto/2017.

Com a particdo das séries historicas, pelo fato das empresas emissoras das agcdes pos-
suirem distintas datas de abertura e fechamento (para empresas canceladas) de capital, torna-se
impossivel considerar todos os 129 ativos em todos os 59 quadrimestres. Como exemplo, toma-
mos as séries financeiras (ndo preenchidas com ‘missing values’) das acoes EMAE4, ENBR3
e LIGH3 juntamente com os quadrimestres 2° q./2005, 3° q./2005 e 1° q./2006, que podem ser
visualizados na Figura 6.1 abaixo. Embora haja poucas cota¢des dos papéis ENBR3 e LIGH3,
respectivamente, nos quadrimestres 2° q./2005 e 1° q./2006, nota-se que os trés ativos estio

inteiramente presentes apenas no 3° q./2005.
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Figura 6.1: Séries histéricas das agdes EMAE4, ENBR3 e LIGH3 no periodo 02/05/05 a 28/04/06

Diante disso, € preciso distinguir quais conjuntos de acdes serdo avaliadas em cada qua-
drimestre. Além de considerar os diferentes periodos de listagem na bolsa, a solug¢do para tal
problematica estd ligada ao critério de inclusio (2) da metodologia do IEE, o qual normatiza
que uma ac¢do deve “ter presenga em pregdao de 80% no periodo de vigéncia das 3 carteiras
anteriores” para ser selecionada. Logo, buscando assegurar robustez e confiabilidade dos dados
referentes ao preco de fechamento, em cada quadrimestre uma determinada acdo serd seleci-
onada para a andlise se a mesma apresentar para esse periodo pelo menos 80% das cotagdes

reais, ignorando os ‘missing values’ preenchidos. Por exemplo, supondo que no quadrimestre
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1° q./2003 ha 81 dias tteis e que a acdo AELP3 tenha 75 dias cotados, uma porcentagem de
92.59% (75/81 - 100) de dados presentes ¢ atingida, sendo que 7.41% sao ‘missing values’.
Entdo, nesse quadrimestre como 92.59% > 80%, a AELP3 serd analisada.

Voltando a Figura 6.1, sabendo que 2° q./2005, 3° q./2005 e 1° q./2006 possuem nessa
ordem 87, 82 e 80 dias uteis; e que as porcentagens de cotagdes reais para EMAE4, ENBR3 e
LIGH3 chegam a, respectivamente, 100%, 100% e 100%; 41.38%, 100% e 100%; 100%, 100%
e 45%; temos EMAE4 e LIGH3 participando no 2° q./2005; EMAE4, ENBR3 e LIGH3 no 3°
q./2005; e por fim, EMAE4 e ENBR3 no 1° q./2006.

Desse modo, 69 agdes foram removidas do conjunto de dados, pois as mesmas nao
alcancaram 80% das cotagdes reais em nenhum dos 59 quadrimestres. As acdes eliminadas fo-
ram: AESL3, AESL4, AFLT3, AFLU3, AFLUS, ALUP3, ALUP4, AMPI3, CDOU3, CDOU4,
CEBR3, CEBR4, CEBRS, CEBR6, CEEBS5, CEED3, CEED4, CELPS, CELP6, CELP7, CEPE3,
CEPE6, CGOS3, CGOS4, CGOS6, CGOS12, CLSC3, CLSCS5, COCE6, CPEE3, CPEE4,
CPFG3, CPFG4, CPFP3, CPFP4, CPLES, CSRN3, CSRNS5, CSRN6, DUKB34, EBEN3, EEELS3,
EEEL4, EKTR3, ELETS, ELPL3, ELPL11, ENER3, ENERS, ENER6, ENMT3, ENMT4,
FLCL6, GPAR3, GTDP3, GTDP4, IENG4, IVEN3, IVEN4, LIGH11, OMGE3, PALF7, PALF12,
REDE3, RGEG3, RGEG13, TAEE3, TAEE4 e TBLES. A Tabela 2 do Apéndice A mostra os
periodos quadrimestrais, sua quantidade de dias uteis e os ativos examinados com suas respec-
tivas porcentagens de dados reais.

Como o conjunto de a¢des difere de quadrimestre para quadrimestre, 59 redes multiplex
serdo estruturadas, sendo uma para cada periodo. Desta forma, ao aplicarmos a medida de
diversidade em cada uma dessas redes, as acdes mais dissimilares serdo identificadas e utilizadas
na montagem das carteiras quadrimestrais, cujo retorno serd mensurado através do emprego do
método de igual ponderacdo elaborado pela B3.

Para configurar o sistema nas redes multiplex, cada série histérica quadrimestral repre-
sentativa de cada agdo deverd ser transformada em um grafo, composto por nés e links, por
meio de algum algoritmo de visibilidade. Algoritmos de visibilidade sdo definidos como uma
familia de critérios geométricos empregados para determinar diferentes mapeamentos de uma
série ordenada (LACASA; NICOSIA; LATORA, 2015). Uma dessas formas de mapeamento
€ a caracterizacdo de uma série temporal em um grafo. Em Luque et al. (2009) um algoritmo
denominado Horizontal Visibility Graph (HVG) € apresentado, o qual serd utilizado neste tra-
balho. Supondo uma série histérica composta por {y(t)}tT: , dados, onde T € a quantidade total
de elementos, cada né na rede a ser criada corresponde a uma observacdo da série. Sendo
assim, a rede final serd formada por T nds, cujas ligagdes obedecem um critério de visibili-
dade horizontal, isto €, dois nds i e j na rede, relativos aos dados y(i) e y(j), serdo conec-
tados por uma aresta se cada valor intermedidrio y(u) entre eles satisfaz a relacdo de ordem
y(u) < inf{y(i), y(j)},Vu : i <u < j. O grafo resultante € ndo direcionado, o que nao impossi-
bilita a configuracdo de redes direcionadas através de distin¢des feitas sob o sentido do link em

relac@o ao tempo. Para ilustrar esse procedimento, a série historica da Figura 6.2 serd convertida
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no grafo 6.3(a).
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Figura 6.2: Série histérica simples

O grafo 6.3(a) gerado pelo algoritmo HVG possui 10 nds que serdo conectados, pelo
menos, aos seus vizinhos mais proximos localizados a direita e a esquerda na série histdrica.
Todas as arestas sdo determinadas segundo o critério de ordenacao descrito, como por exemplo,
a aresta (3,5) que € introduzida no grafo devido ao fato de y(4) < inf{y(3),y(5)}, ou seja, 7 <
inf {13, 8}. Em outras palavras, uma horizontal entre as coordenadas (t3, y(ts)) e (s, y(t5)) pode
ser tracada sem cortar a vertical intermedidria t = 4 de comprimento y(¢4) = 7. A reta horizontal
¢ a reta de cor vermelha indicada na Figura 6.3(b), onde também € possivel visualizar a vertical
intermedidria ¢ = 4 que € identificada pela cor verde. Assim, observa-se que a horizontal (reta
vermelha) ao ser tracada ndo corta a vertical (reta verde), fazendo com que exista uma aresta
(3,5) no grafo resultante.

Como descrito anteriormente, o fator de cotacdo serd considerado em todas as séries
histéricas de precos das agdes de modo que a andlise seja realizada somente sob dados uni-
tarios. No entanto, exclusivamente no emprego do HVG, essa observacao apenas serd de fato
relevante para as redes multiplex de 4 quadrimestres: 2° q./2005, 2° q./2007, 3° q./2007 e 1°
q./2008. Explicando de maneira mais detalhada e tomando como base as 60 a¢des resultantes da
aplicacao do critério (2) do IEE (de 129 a¢des, 69 foram removidas pois ndo alcangaram 80%
de cotagdes reais em nenhum quadrimestre); e, lembrando que somente foram encontrados nos
arquivos anuais da B3 valores de 1000 e 1 para o fator de cotagcdo das a¢cdes de energia elétrica,

temos para essas 60 a¢des que:

e 22 ativos apresentaram somente fator de cotacdo 1: ALUP11, CELP3, CLSC4, CPFE3,
CPRE3, ENBR3, ENEV3, ENGI3, ENGI4, ENGI11, EQTL3, EQTL11, ESCE3, IENG3,
IENGS5, RDTR3, REDE4, RNEW3, RNEW4, RNEW11, TAEE11 e TIET11;

e O ativos apresentaram somente fator de cotagdo 1000: CEEB4, EBEN4, EPTE4, FL.CL3,
FLCLS5, LIGH3, PALF3, PALFS e PALF11;
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(a) Grafo originado pelo HVG (b) Reta horizontal

Figura 6.3: Em 6.3(a) apresenta-se o grafo da série histérica da Figura 6.2 gerado pelo
algoritmo HVG. Como ha 10 observagdes na série, a rede formada serd entdo composta
por 10 nés que serdo conectados segundo o critério de visibilidade descrito: y(i) e y(j)
serdo conectados y(u) intermedidrio satisfaz a relacdo de ordem y(u) < inf{y(i), y(j)}.
Um exemplo € mostrado em 6.3(b), onde podemos verificar que a aresta (3,5) serd
introduzida no grafo devido ao fato de y(4) < inf{y(3),y(5)}, ouseja, 7 < inf {13, 8}.

e 20 ativos apresentaram ambos valores, 1000 e 1, para o fator de cotagdo. No entanto,
observando as séries histdricas originais (aquelas que ainda ndo foram divididas em qua-
drimestres), verificamos que esses valores ndo sdo encontrados de maneira alternada
ou aleatdria, mas de forma continua, ou seja, num primeiro periodo de tempo da série
visualiza-se o fator de cotacdo 1000 e num segundo periodo o fator de cotagdo 1. Por
exemplo, citamos a AELP3, que desde a primeira data de negociacdo na bolsa até o dia
31/03/2008 apresentou fator de cotacdo 1000, o qual a partir de 02/04/2008 passou a ser
igual a 1, como demonstra a Tabela 6.9. Apesar da alteracdo do fator de cotacdo (de
1000 para 1) ndo compreender as mesmas datas, as séries histdricas de todos os demais

28 ativos seguem a mesma particularidade.

Os dois primeiros casos ndo influem na geracdo do HVG, pois todas as séries histdricas
quadrimestrais das acdes apresentam somente um valor para o fator de cotacdo. Em vista disso,
um grafo obtido por meio da série cujos precos sdo divididos pelo mesmo fator de cotagio (o
divisor € 0 mesmo para toda a série) serd igual ao grafo oriundo da mesma série cujo fator nao
estd sendo considerado.

Por outro lado, no terceiro caso, como hé a presenca de dois fatores de cotacao na mesma
série historica, verificamos o impacto na constru¢do do HVG. Contudo, esse impacto somente

serd observado nas séries histéricas quadrimestrais que sofrem alteracdo do fator de cota¢iao no
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Tabela 6.9: Série historica da AELP3

Data Cotacao | FC
06/11/02 9.31 1000

28/03/08 | 26.81 1000
31/03/08 | 26.40 | 1000
02/04/08 | 26.21 1

03/04/08 | 27.00 1

01/09/17 6.05 1

decorrer do respectivo quadrimestre. O fator de cotacdo da AELP3, por exemplo, muda durante
o 1° q./2008 (que abrange 02/01/2008 a 30/04/2008) na passagem do dia 31/03/2008 para o dia
02/04/2008. Sendo assim, notamos nesse quadrimestre a existéncia dos dois fatores para essa
acdo, o que acarreta diferenca entre a série histérica quadrimestral cujas cotacdes sao divididas
pelo fator e a série na qual o mesmo ndo estd sendo considerado. No Gréfico 6.4 € possivel ver
o contraste entre as duas séries da AELP3 no 1° q./2008. A parte da série de cotagdes “Com
FC” com fator de cotacdo 1000 € expandida no Gréfico 6.5. Se, por acaso, o quadrimestre fosse
de 02/01/2008 a 31/03/2008, ambas as séries (“Sem FC” e “Com FC”) retornariam o mesmo
grafo. Entretanto, ele se estende até o dia 30/04/2008, incluindo a troca do fator de cotag¢do na
série “Com FC”, o que resulta na diferenciacdo do grafo ao executar o HVG.

Assim, sempre que houver alteracdo do fator de cotagdo de um ativo ao longo de um
quadrimestre e sabendo que esse ativo participa do conjunto de agdes que irdo formar a rede
multiplex do respectivo periodo, haverd distincdo entre as séries quadrimestrais (“Sem FC”
e “Com FC”). Além da AELP3, dos 29 ativos que apresentaram ambos fatores de cotagdo,
apenas para 14 foi observado tal influéncia. A Tabela 6.10 descreve os quadrimestres € as agdes
cujas alteracdo do fator de cotacao se tornou relevante. Em todos os outros quadrimestres, nos
quais esses ativos participam, o fator de cotacdo nao gera diferenca dos grafos obtidos a partir

das séries (“Sem FC” e “Com FC”), pois 0 mesmo permanece constante durante o periodo de

andlise.
Tabela 6.10: Ac¢des cujo fator de cotacdo afeta a configuracdo do HVG
Quadrimestre Acoes
2°q.2005 EGIE3
2° q./2007 CMIG3, CMIG4, COCES5, CPLE3, CPLES6, , ELET3, ELET6, TRPL4
3° q./2007 CEPES, LIGT3
1° q./2008 AELP3, ELPL4, TIET3, TIET4
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Das 14 ac¢des restantes, do total de 29, que possuem ambos fatores de cotacao (1000 e

1):

— 4 sofrem alteracdo em seu fator de cotacdo justamente na transferéncia de quadrimestres,
nao afetando os grafos obtidos com as séries quadrimestrais: CESP3, CESP5, CESP6 e
EMAE4;

— 10 sofrem alteracdo em seu fator de cotagcdo no decorrer de quadrimestres nos quais elas
nao foram selecionadas para formar a rede multiplex. Assim, a alteragdo niao € significa-
tiva na aplicacdo do HVG. As agdes compreendem: CBEE3, CEEB3, COCE3, EKTR4,
ELPLS5, GEPA3, GEPA4, LIPR3, TBLE6 e TRPL3.

O numero de grafos (camadas das redes multiplex) em cada um dos quadrimestres cor-
respondera ao total de acOes analisadas nos mesmos. Ap0s execucdo do HVG, com os grafos
obtidos, as medidas de diversidade podem ser aplicadas nos 59 periodos de tempo. No presente
contexto, como a finalidade € obter o conjunto mais diverso de acdes, o interesse recai sob a
diversidade global U, uma vez que € através dessa que a dissimilaridade entre as camadas €

auferida.



7. Resultados e Discussao

As implementagdes da diversidade global U e da metodologia do IEE também foram
feitas com uso da liguagem de programacgdo Python 2.7.12 em um computador com processador
Intel®Core™i5, 500 GB HD, 4 GB RAM e sistema Linux Ubuntu 16.04, cujo terminal foi

usado para execugao.

7.1 Medida de diversidade U

Como o conjunto de a¢des difere de quadrimestre para quadrimestre, 59 redes multiplex
foram estruturadas, sendo uma para cada periodo quadrimestral. Assim, em cada rede multiplex
aplicamos a medida de diversidade U para identificar as acOes mais dissimilares. Na Tabela 5
estdo dispostos os quadrimestres Q = {qi,...,qs9} com q; — 1°q./98, ¢o0 — 2°q./98, ¢35 —
3°q./98, g2 — 1°¢./99 e assim por diante; seus respectivos vetores de distancias minimas e de
ordenacdo da diversidade, D(g;) e O(g;), bem como seus valores de diversidade Uy,.

Como demonstrado na Tabela 2, ressaltamos que nenhuma das acdes existentes no pri-
meiro quadrimestre de 1998 atingiu a porcentagem de 80% de cotagdes reais solicitada pelo
critério de inclusdo (2) do IEE. Assim, nesse periodo ndo serd possivel realizar nenhuma apli-
cacdo. Porém, para os 58 intervalos de tempo restantes percebemos que q39, q37, 430, 459, 435 €
q31, nessa ordem, sdo os periodos que apresentaram os maiores valores de diversidade com res-
= 11.4905, Uy, = 11.4098, Uy, = 11.3772, Uy = 11.1793

e Uy, = 11.1669. Esse efeito pode ser justificado pelo nimero de agdes que esses quadrimes-

pectivamente Ug,, = 11.8256, U,
tres possuem, ou seja, tais quadrimestres estdo entre aqueles que analisam quantidades maiores
de a¢des, o que leva a valores superiores de U.

A Figura 7.1 exibe o comportamento da diversidade e a quantidade de a¢des analisadas
no decorrer do tempo. Observamos de forma geral que U tende a aumentar a medida que mais
acoes sdo incorporadas no estudo, comprovando o fato descrito anteriormente para os maiores
valores de diversidade obtidos.

E importante ressaltar que os resultados exibidos na Figura 7.1 foram alcancados com
utilizagdo das séries de cotagdes historicas fornecidas, pela B3, na moeda e forma de cotagdo da
época, sem nenhum ajuste para a inflacao ou proventos (dividendos, bonificacdes, etc.) distri-
buidos pelas empresas emissoras. Assim sendo, alguns ajustes fundamentais foram realizados,
dentre os quais se encontra a consideragao do fator de cotagao, ja descrito no Capitulo 6.

Em relacdo a moeda, nenhuma corre¢do sob a base de dados foi necessdria, uma vez que
o Real (R$) se manteve como moeda corrente oficial durante todo o periodo analisado (1998 a
2017). Ja os proventos (dividendos, bonificag¢des, etc.) distribuidos pelas empresas emissoras
serdo considerados na etapa de ajustes da metodologia do IEE (Secao 5.3).

No que se refere a inflagdo, percebemos que seu ajuste € benéfico ao estudo devido ao

&9
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Figura 7.1: Diversidade do conjunto de ac¢des e quantidade de ag¢des analisadas em
cada quadrimestre

Tabela 7.1: IGP de maio a dezembro de 1996

Més | Ago/96 | Set/96 | Out/96 | Nov/96
IGP | 132.679 | 132.849 | 133.141 | 133.517

fato da base de dados ser composta por séries de cotacdes que compreendem um intervalo de
tempo longo, 20 anos. Com isso, ao saber que R$ 100.00 em Janeiro/1998 ndo apresenta o
mesmo poder aquisitivo de R$ 100.00 em Janeiro/2017 por efeito da inflacéo, é imprescindivel
que realizemos ajustes em todas as séries histdricas, visando obter uniformiza¢do do valor da
moeda (mesmo poder de compra) em periodos distintos.

Conforme Cury (2013), os ajustes podem ser implementados mediante indexacdes (in-
flacionamento) e desindexacdes (deflacionamento). A corre¢do por meio do inflacionamento
da-se pela transformacdo de valores correntes (nominais), de uma determinada data, em mo-
eda representativa de mesmo poder de compra de um momento posterior (CURY, 2013). Ja o
deflacionamento € a conversdo dos valores nominais em valores reais com base em moeda repre-
sentativa de mesmo poder de compra num momento anterior (CURY, 2013). Ambos processos
utilizam valores de indices que medem a inflagdo.

Para demonstrar a corre¢ao dos valores nominais, citamos um exemplo dado em Cury
(2013) que dispde os valores mensais de um indice de inflacio denominado Indice Geral de
Precos (IGP) entre maio a novembro de 1996, conforme Tabela 7.1.

Com base nos dados do IGP, apresentado em numero-indice, € possivel verificar o valor
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real em novembro/96 da quantia de R$ 200 000.00 de agosto/96. Para tanto, uma simples regra

de trés é necessaria:

R$200000.00  R$x
132.679  133.517

x = R$201264.00

Nessa situacdo, verifica-se um processo de indexagdo, cuja base € estabelecida em um
momento posterior (novembro/96). Se, por acaso, o propdsito fosse determinar o valor real em
agosto/96 da quantia de R$ 201 264.00 de novembro/96, seria necessario efetuar a desindexa-

¢do, definindo a base num momento anterior (agosto/96), ou seja:

R$201264.00  R$x
133.517  132.679

x = R$200000.00

Assim, a equagdo basica para indexagdo/desindexacdo pode ser dada por:

B
prealj:i = I_ * I (7.1)
J

onde Preq j.; € 0 valor real da quantia nominal do perfodo j (data_referéncia) em moeda repre-
sentativa do periodo i (data_base); P; o valor nominal no periodo j; I; o indice de inflagdo no
periodo j; e; I; o indice de inflacdo no periodo i. No presente trabalho, a desindexacdo serd
executada para ajustar as cotagdes nominais.

Além do IGP, hé varios indices no mercado que representam a evolucao da inflagdo no
decorrer do tempo, os quais diferenciam entre si pela metodologia aplicada, composi¢do da
cesta de produtos, abrangéncia (como por exemplo, faixa de renda da populacio considerada),
periodicidade, institui¢do responsavel, etc. Em geral, os dois indices mais comumente adota-
dos como deflatores sdo o Indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna (IGP-DI) e o Indice
Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA).

O IGP-DI foi criado em 1944 e comegou a ser divulgado em 1947. Ele serve como um
termdmetro da inflacdo no Brasil, pois mede o comportamento de precos em geral da economia
do pais, compreendendo precos de matérias-primas agropecudrias e industriais, de produtos
intermedidrios, de bens e servicos finais. Porém, varia¢des de precos de produtos exportados
sdo desconsideradas de sua cesta, sendo somente levadas em conta variacdes de precos que
afetam diretamente as atividades econdmicas localizadas no territério brasileiro. Por essa razdo
que o termo “Disponibilidade Interna” € atribuido a sua denominagdo. Seu cdlculo é feito
mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundacao Getilio Vargas (FGV)

através da média aritmética ponderada dos seguintes indices:
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e Indice de Precos no Atacado (IPA): mensura a varia¢io de precos no mercado atacadista.
Representa 60% do IGP-DI;

e Indice de Precos ao Consumidor (IPC): mede a variagio de precos entre as familias, das
cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro, que possuem renda de 1 a 33 saldrios minimos.
Representa 30% do IGP-DI; e,

e Indice Nacional da Construcio Civil (INCC): mede a variacio de precos no setor da
construgdo civil, englobando tanto materiais quanto mao de obra empregada. Representa
10% do IGP-DI.

Para realizar o cédlculo, o IBRE se baseia em informagdes coletadas entre o primeiro
e o ultimo dia do més de referéncia. Assim, € possivel medir a variagdo de precos de um
determinado més por completo.

O IPCA, por sua vez, foi inicialmente criado para corrigir demontragdes financeiras de
companhias abertas. Atualmente, é usado pelo Governo Federal como indice oficial de me-
dicdo das metas inflaciondrias. Seu cdlculo € realizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) e abrange precos de produtos e servicos cobrados de familias com ren-
das mensais de 1 a 40 saldrios minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos, residentes
nas regioes metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Ja-
neiro, Sao Paulo, Curitiba, Vitéria, Porto Alegre, Brasilia e municipios de Goiania e Campo
Grande. As unidades de coleta das informag¢des compreendem estabelecimentos comerciais e
de prestacdo de servigos, concessiondrias de servigos publicos e domicilios (para levantamento
de aluguel e condominio). Assim como o IGP-DI, seu periodo de coleta estende-se do primeiro
ao dltimo dia do més de referéncia, caracterizando periodicidade mensal.

A Figura 7.2 mostra as séries historicas desses dois deflatores. A série do IGP-DI retro-
age a Janeiro/1944 e a série do IPCA a Janeiro/1994, no entanto, o periodo de visualizacdo na
figura terd inicio em 1997 para fins de comparacao.

No presente trabalho, tanto o IGP-DI quanto o IPCA serdo usados para deflacionar as
séries de cotacOes histdricas das acdes de energia elétrica. Desse modo, trés andlises poderao

ser observadas:

e Aplicacdo da medida de diversidade U com utilizacdo das séries de cotacdes nominais,

respeitando-se o conjunto de agdes a serem estudadas em cada quadrimestre (Tabela 2);

e Aplicacdo da medida de diversidade U com utilizag¢do das séries de cotag¢des deflaciona-
das pelo IGP-DI, respeitando-se o conjunto de acdes a serem estudadas em cada quadri-
mestre (Tabela 2);

e Aplicacdo da medida de diversidade U com utilizagdo das séries de cotagdes deflaciona-
das pelo IPCA, respeitando-se o conjunto de acdes a serem estudadas em cada quadri-
mestre (Tabela 2);
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Figura 7.2: Evolugéo do IGP-DI e do IPCA (% mensal relativa a t-1)

Assim, o estudo serd realizado em trés ambitos: formacdo de carteiras diversas a partir
de acdes cujas séries de cotacdes sao nominais, formagao de carteiras diversas a partir de acdes
cujas séries de cotacOes sdo deflacionadas pelo IGP-DI, e, formagdo de carteiras diversas a
partir de acdes cujas séries de cotacdes sao deflacionadas pelo IPCA. Em ambas as andlises, o
mesmo conjunto de acdes considerado em cada quadrimestre serd mantido. A diferencga esta
nas séries de cotacdes das mesmas, cujos valores originais sdo os nominais e nas outras duas
perspectivas deflacionados. Com isso, pretendemos comparar os resultados das trés diferentes
andlises, tendo em vista que aqueles obtidos com as séries deflacionadas podem ser melhores e
mais relevantes.

Contudo, como as séries historicas das acOes de energia elétrica sdo compostas por cota-
¢oes didrias e os indices de inflagdo fornecidos em valores mensais, serd necessario transformar
os deflatores em medidas de inflacdo didria a fim de realizar o deflacionamento. Esse procedi-

mento € constituido pelas seguintes etapas:

1° Cdlculo da taxa de inflagdo mensal. De acordo com Cury (2013) a taxa de inflagdo de um

determinado periodo, a partir dos indices de inflacdo, pode ser medida como:

I
7 (%) = [(—l) - 1} * 100 (7.2)
L

onde 7 € a taxa de inflagdo procurada; I; indice de inflacdo relativo a data_base; e; I; indice
de inflacdo relativo a data_referéncia. Como a série dos indices de inflagdo é formada por

valores mensais, serdo calculadas taxas de inflacdo mensais.
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Célculo da taxa de inflag@o didria. Conforme Cury (2013), a taxa de inflacao, assim como
o regime de juros compostos, aproxima-se de uma progressao geométrica devido a ocor-
réncia de juros sobre juros. Em vista disso, os conceitos abordados em juros compostos
podem ser aplicados para a inflagdo, como por exemplo, a operacdo de equivaléncia entre
taxas. Logo, apoiando no contexto de Taxas Equivalentes de Juros compostos, a conver-

sdo da taxa de inflacdo mensal em taxa de inflacdo didria serd dada por:

iog (%) = | (1 + iep)p — 1] % 100 (1.3)

onde i, € a taxa equivalente procurada; i,y € a taxa de juros conhecida; k o tempo da
taxa de juros conhecida; e; p o tempo da taxa de juros procurada. Nessa aplicagdo, i.¢ =
taxa de inflacdo mensal, k = 1 més e p = n° de dias uteis do més. A taxa de inflacdo
diaria encontrada para cada més de referéncia serd entdo atribuida em cada um de seus

dias uteis.

Calculo da taxa de inflacdo acumulada. Com as taxas de inflagdo diérias, calculamos a
taxa de inflacdo acumulada para cada dia a contar da data_base, que serd fixada no dltimo
dia 1til de dezembro de 1997 (respeitando-se o tempo de aplicacdo inicial do estudo:

1998). Para tanto utilizamos:

B i (%) i (%), i (%),
Tae (%) = {[(1 + 100 ) * (1 + 100 ) k.. k (1 + 100 )] - 1} % 100 (7.4)

onde m,. é a taxa de inflacdo acumulada no periodo; i (%); a taxa de inflacdo referente
ao periodo 1; i (%), a taxa de inflacdo referente ao periodo 2; e; i (%), a taxa de inflagdo

referente ao periodo n.

Célculo das cotacdes didrias reais. Isolando I;/I; na equagdo (7.2):
ﬁ _z (%) ‘1
I 100

e sabendo que 7 de um periodo total € igual a 7,. desse periodo:

I; Tac (070)

L~ 100

+1

agora, substituindo o 2° membro da equacao anterior na equagao (7.1):

I .
J

Dessa maneira, os valores reais diarios serdo alcancados.
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Figura 7.3: Acdo CLSC4 - Séries nominal, deflacionada pelo IGP-DI e deflacionada
pelo IPCA

A Figura 7.3 mostra a série nominal e as séries deflacionadas da acdo CLSC4.

Ap6s deflacionamento das séries histdricas pelos indices IGP-DI e IPCA, seguimos
todos os passos necessarios para a aplicagdo da medida de diversidade U: preenchimento de
‘missing values’, formacao do conjunto de a¢des a serem estudados em cada quadrimestre (de
acordo com a Tabela 2), transformacao das séries quadrimestrais em grafos por meio do algo-
ritmo HVG, emprego da medida de diversidade.

A evolugdo dos valores de diversidade encontrados em cada quadrimestre para as trés
andlises € exibida na Figura 7.4, onde U_Nominal refere-se aos resultados de U com relacdo as
séries nominais; U_IGP-DI os resultados de U com relagdo as séries deflacionadas pelo indice
IGP-DI; e; U_IPCA os resultados de U com relacdo as séries deflacionadas pelo indice IPCA.

Segundo os resultados, € possivel perceber que os valores de diversidade U encontrados
em cada quadrimestre sdo muito inferiores a0 maximo valor que poderia ser alcancado ja que
0 < U(S) < |S| — 1, onde S € o conjunto de agdes avaliadas por periodo. Por exemplo, a rede
multiplex do 2° q./1998 é composta por 20 a¢des (camadas). Assim, a maior diversidade desse
sistema seria U(2°q./1998) < 19. No entanto, U_Nominal = 6.6464, U_IGP-DI = 7.2106 e
U_IPCA = 7.1285. Até mesmo o maior valor de diversidade encontrado dentre as trés analises
apresenta essa caracteristica, onde U_IGP-DI (3°q./2010) = 12.4897, sendo que poderia atingir
o valor U(3°q./2010) < 28. Com isso, constatamos o comportamento similar entre os ativos do
mercado de energia elétrica.

No entanto, uma maior diversidade entre as a¢Oes das redes multiplex € observada com

a utilizacdo das séries deflacionadas, demonstrando a relevancia dos processos de ajuste em
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Figura 7.4: Evolucdo da diversidade U - utilizando séries nominais, séries
deflacionadas pelo IGP-DI e séries deflacionadas pelo IPCA

estudos que envolvem séries histéricas econdmicas de longo periodo. Dos 58 quadrimestres, 30
apresentaram maior diversidade com as séries deflacionadas pelo IGP-DI e 28 exibiram maiores
valores com o deflacionamento feito através do IPCA. Logo, o emprego de qualquer um dos dois

indices € adequado.

7.2 Geracao das Carteiras

Como descrito na Secdo 5.1, a bolsa de valores (B3) se apoia em alguns critérios de
inclusdo e exclusdo de ativos para definir a composi¢ao das carteiras tedricas quadrimestrais.
Contudo, visando tal propdsito, o presente estudo ird utilizar os resultados obtidos com a apli-
cacdo da medida de diversidade, ou seja, U ird servir como uma ferramenta de selecdo para
determinar os ativos das carteiras.

Assim, com base nos vetores de distancias minimas (D(g;)) e de ordenag@o da diversi-
dade (O(q;)) resultantes do emprego de U, as a¢Oes mais dissimilares serdo selecionadas para
integrar as carteiras tedricas. Por exemplo, no quadrimestre g — 2°q./98, as solugdes para as

trés analises sdo:

e Séries nominais:

— D(q2) = {0.2272, 0.3030, 0.3044, 0.3152, 0.3228, 0.3279, 0.3286, 0.3322, 0.3455,
0.3477, 0.3599, 0.3612, 0.3632, 0.3729, 0.3735, 0.3822, 0.4145, 0.4210, 0.4435,
0.0}

— O(q2) = {ELET6, CBEE3, CMIG4, CPLE3, COCES, CESP5, EBEN4, CMIG3,
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LIGH3, ELET3, PALF3, CLSC4, CESP3, ELPL4, EPTE4, EMAE4, CPLE6, CEEB4,
LIPR3, PALF5}

- U =6.6464
e Séries deflacionadas pelo IGP-DI:

— D(q2) = {0.2198, 0.3147, 0.3355, 0.3432, 0.3452, 0.3487, 0.3650, 0.3714, 0.3726,
0.3792, 0.3944, 0.3959, 0.3970, 0.4000, 0.4092, 0.4345, 0.4452, 0.4472, 0.4921,
0.0}

~ O(q») = {ELET3, CESP5, ELET6, CMIG4, CESP3, EBEN4, CPLE3, CPLES,
EPTE4, CBEE3, ELPL4, CLSC4, LIGH3, COCES, PALF3, EMAE4, CEEB4, LIPR3,
CMIG3, PALF5}

- U=1.2106
e Séries deflacionadas pelo IPCA:

— D(gq2) = {0.2191, 0.3078, 0.3353, 0.3421, 0.3454, 0.3518, 0.3559, 0.3650, 0.3735,
0.3778, 0.3797, 0.3886, 0.3945, 0.4030, 0.4042, 0.4068, 0.4303, 0.4483, 0.4992,
0.0}

— O(q») = {ELET3, CESP5, ELET6, CPLE3, CMIG3, EBEN4, CESP3, EPTE4, CPLES,
CBEE3, CMIG4, PALFS, LIPR3, CLSC4, COCES, ELPL4, CEEB4, PALF3, LIGH3,
EMAE4)

- U="7.1285

Ao estabelecer, por exemplo, a composic¢do das carteiras pelas acdes mais dissimilares
cuja soma de distancias minimas implicam em 60% da diversidade encontrada, temos para
a andlise com séries nominais a Carteiragyq,(2°q./98): {PALF5, LIPR3, CEEB4, CPLE®6,
EMAE4, EPTE4, ELPL4, CESP3, CLSC4 , PALF3, ELET3}. De modo mais detalhado, sa-
bendo que 60% * U = 60% * 6.6464 = 3.9878 e realizando a soma acumulada das distan-
cias minimas no vetor D(g>) (disposto em ordem decrescente de dissimilaridade), encontramos
3.8397 que € o valor mais préximo de 3.9878. Portanto, os ativos compreendidos pela soma
total 3.8397 serdo aqueles destinados a carteira. A Tabela 7.2 dispde esse raciocinio de maneira

ilustrativa.

Tabela 7.2: Carteiragyy, - Séries nominais

D(q2) | Soma acumulada O(q2)
0.0 0.0 PALF5
0.4435 0.4435 LIPR3
0.4210 0.8645 CEEB4
Continua na préxima pigina
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Tabela 7.2 — Continuacdo da pagina anterior

D(q;) | Soma acumulada O(q2)
0.4145 1.2790 CPLE6
0.3822 1.6612 EMAE4
0.3735 2.0348 EPTE4
0.3729 2.4077 ELPL4
0.3632 2.7709 CESP3
0.3612 3.1321 CLSC4
0.3599 3.4920 PALF3
0.3477 3.8397 ELET3
0.3455 4.1852 LIGH3
0.3322 4.5173 CMIG3
0.3286 4.8459 EBEN4
0.3279 5.1738 CESP5
0.3228 5.4965 COCE5
0.3152 5.8118 CPLE3
0.3044 6.1162 CMIG4
0.3030 6.4193 CBEE3
0.2272 6.6464 ELET6

A Carteiraeo,(2°q./98) das andlises que utilizam as séries deflacionadas podem ser

formadas seguindo o mesmo procedimento, como mostra a Tabela 7.3.

Tabela 7.3: Carteiragog, - Séries deflacionadas

Séries defl. IGP-DI Séries defl. IPCA

D(q2) | Soma acumulada O(qp) D(q2) | Soma acumulada O(qp)

0.0 0.0 PALF5 0.0 0.0 EMAE4
0.4921 0.4921 CMIG3 | 0.4992 0.4992 LIGH3
0.4472 0.9393 LIPR3 | 0.4483 0.9475 PALF3
0.4452 1.3845 CEEB4 | 0.4303 1.3778 CEEB4
0.4345 1.8190 EMAE4 | 0.4068 1.7846 ELPL4
0.4092 2.2281 PALF3 | 0.4042 2.1888 COCES
0.4000 2.6281 COCES | 0.4030 2.5918 CLSC4
0.3970 3.0251 LIGH3 | 0.3945 2.9864 LIPR3
0.3959 3.4210 CLSC4 | 0.3886 3.3750 PALF5
0.3944 3.8153 ELPL4 | 0.3797 3.7547 CMIG4
0.3792 4.1945 CBEE3 | 0.3778 4.1325 CBEE3
0.3726 4.5671 EPTE4 | 0.3735 4.5060 CPLE6
0.3714 4.9386 CPLE6 | 0.3650 4.8710 EPTE4
0.3650 5.3036 CPLE3 | 0.3559 5.2270 CESP3
0.3487 5.6523 EBEN4 | 0.3518 5.5788 EBEN4

Continua na préxima pagina
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Tabela 7.3 — Continuagdo da pagina anterior

D(q2) | Soma acumulada O(qp) D(q2) | Soma acumulada O(q2)

0.3452 5.9975 CESP3 | 0.3454 5.9242 CMIG3
0.3432 6.3407 CMIG4 | 0.3421 6.2663 CPLE3
0.3355 6.6762 ELET6 | 0.3353 6.6017 ELET6
0.3147 6.9908 CESP5 | 0.3078 6.9094 CESP5
0.2198 7.2106 ELET3 | 0.2191 7.1285 ELET3

Dessa forma, como visualiza-se na Figura 7.5, em todos os quadrimestres de cada ana-
lise (Nominal/IGP-DI/IPCA) foram definidas carteiras que abrangem 60% (Carteiragoq,), 70%
(Carteirazoq,), 80% (Carteiragyq,), 90% (Carteiragog,) € 100% (Carteirajoog, ), dentre as quais

a Carteiragog, € a que concentra as agdes mais dissimilares do conjunto analisado. Por outro

lado, a Carteirajgpq envolve todas as a¢des, independentemente da ordem de dissimilaridade.

Analise I
( _Nominal)

2° q./1998

3°q./1998

2° q./2017

Carteira 60%
Carteira 70%
Carteira 80%
Carteira 90%

Carteira 100%

Carteira 60%
Carteira 70%
Carteira 80%

Carteira 90%

Carteira 100%

Carteira 60%
Carteira 70%
Carteira 80%
Carteira 90%

Carteira 100%

Figura 7.5: Carteiras analisadas no estudo

Analise IT
( _IGP-DI)

Carteira 60%
Carteira 70%
Carteira 80%
Carteira 90%

Carteira 100%

Carteira 60%
Carteira 70%
Carteira 80%
Carteira 90%

Carteira 100%

Carteira 60%
Carteira 70%
Carteira 80%
Carteira 90%

Carteira 100%

Analise ITT
(_IPcA)

Carteira 60%
Carteira 70%
Carteira 80%
Carteira 90%

Carteira 100%

Carteira 60%
Carteira 70%
Carteira 80%
Carteira 90%

Carteira 100%

Carteira 60%
Carteira 70%
Carteira 80%
Carteira 90%

Carteira 100%

Considerando a Carteiragps,(2°q./98) das trés andlises em conjunto, certifica-se que

80% do total de 20 a¢des analisadas no periodo foram indicadas para compor as carteiras.

Desses 80%, 43.75% foram definidas para as trés carteiras, 18.75% para duas e 37.5% para

apenas uma como mostra a Figura 7.6. A Figura 7.7, por sua vez, mostra essa relacdo para todos
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os quadrimestres, apresentando a parcela de acdes indicadas a Carteiragyq, das trés andlises, a
parcela de acdes indicadas para quaisquer duas Carteiraseoq, das trés andlises, a parcela de
acoes indicadas para somente uma Carteiragog, das trés andlises e, por fim, a parcela de acdes
nao indicadas para nenhuma das Carteirasgo. E importante ressaltar que a medida que o nivel
de diversidade aumenta, tanto o nimero de ac¢Oes indicadas as carteiras quanto a inclusdo de um
ativo por um ndmero maior de carteiras também aumentam. Essa evolucdo pode ser verificada
nas Figuras 1, 2, 3 e 4 que se encontram no apéndice. No nivel 100%, as carteiras de todas as
trés andlises sdo equivalentes em todos os quadrimestres, pois compreendem todas as acdes do

conjunto analisado em cada periodo.

CBEE3 [ [ CEEB4
CEEB4 CLSC4
CESP3 ELPL4
CESP5 43,75% — EMAE4 Trés Carteiras
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Figura 7.6: Comparacdo Carteiragq,(2°q./98) - utilizando séries nominais, séries
deflacionadas pelo IGP-DI e séries deflacionadas pelo IPCA

Agora, observando cada Carteiragos,(2°q./98) de forma isolada, notamos em ambas
as andlises (Nominal/IGP-DI/IPCA) que 55% do total de 20 acOes geram o nivel de 60% da
diversidade do sistema, ou seja, cada carteira serd constituida por 11 acdes. No entanto, ndo é
sempre que as carteiras das trés andlises apresentam a mesma quantidade de ativos, como por

exemplo, as Carteiraseos, do 2° q./2005, no qual:

e Para a analise com séries nominais: 59.09% do total de 22 ac¢Oes geram o nivel de 60%
da diversidade do sistema, fazendo com que a Carteiragyq,_Nominal(2°q./05) seja repre-

sentada por 13 ativos;

e Para as andlises com séries deflacionadas (IGP-DI e IPCA): 54.55% do total de 22 a¢des
geram o nivel de 60% da diversidade do sistema, sendo ambas as carteiras (Carteiragyq,_IGP-
DI(2°q./05) e Carteiragyq,_IPCA(2°q./05)) compostas por 12 ativos.
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Figura 7.7: Quantidade de acdes indicadas as Carteirasgyq, das trés andlises em cada
quadrimestre

Em geral, considerando todos os quadrimestres das trés andlises, constatamos que:

e Para as Carteirasgoq.: 0 nivel de 60% de diversidade € gerado por uma variagcdo entre
53.57% a 59.26% do total de a¢des analisadas;

e Para as Carteirasjoq: 0 nivel de 70% de diversidade € gerado por uma variacdo entre
62.50% a 69.23% do total de a¢cdes analisadas;

e Para as Carteirasgoq,: o nivel de 80% de diversidade € gerado por uma variagdo entre
73.68% a 79.17% do total de a¢cdes analisadas;

e Para as Carteirasgpq.: 0 nivel de 90% de diversidade € gerado por uma variagcdo entre
85.00% a 90.91% do total de a¢des analisadas;

e Para as Carteirasooo: 0 nivel de 100% de diversidade € gerado, obviamente, por 100%

do total de acdes analisadas.

Logo, verificamos uma relacdo linear entre o nivel de diversidade e a porcentagem de
acdes que o geram, isto €, maiores niveis de diversidade sdo constituidos por um nimero maior
de acdes. Contudo, € possivel perceber que tal ocorréncia € particular ao contexto de aplicagdo
do estudo, ou seja, devido ao comportamento similar entre os ativos do mercado de energia
elétrica. Em cendrios mais dissimilaridades, supomos que tal linearidade ndo seria observada,

uma vez que poucos elementos seriam necessarios para gerar altos niveis de diversidade.
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Assim, as carteiras foram definidas para posterior cdlculo do indicador. Mas quais infor-
macoes a medida de distancia (equagdo (4.2)), utilizada para mensurar a dissimilaridade entre
os grafos das acdes, sdo extraidas em comparagcao com a correlac@o linear usualmente aplicada
para observar a relacdo entre séries temporais? Com o propdsito de realizar essa investigagao,
anteriormente a determinacdo das séries didrias do indicador, na préxima secdo serd feita uma
breve discussao, por meio de um exemplo simples, das relacOes entre as séries obtidas com a

correlacdo linear e aquelas observadas com a medida de distancia abordada.

7.3 Medida de distancia e correlacao linear

A correlacdo é uma medida estatistica bastante utilizada no estudo de séries temporais,
inclusive no que se refere as séries financeiras. Como dito no Capitulo 3, no modelo proposto
por Markowitz ela é empregada na formulacdo da variancia que representa o risco das carteiras,
o qual pode ser reduzido por meio da diversificagdo, ou seja, através de ativos que apresentam
comportamentos considerados distintos. Assim, baseando-se nessa argumentago, os investido-
res selecionardo estrategicamente ativos que estdo menos propensos a perder valor ao mesmo
tempo, limitando o risco de suas carteiras. Com base nisso e observando somente a compara-
cdo de séries temporais financeiras pela correlacdo, podemos supor que correlagdes positivas
caracterizam menor diferenciacdo entre as séries.

A correlacdo mede o grau de assossiagdo linear entre duas varidveis, indicando a forga
e a direcdo dessa relagdo. Ela abrange uma escala de -1 a 1. Quanto mais proximo de 1, mais
forte é a associacdo positiva entre as varidveis. Quanto mais préximo de -1, mais forte serd
a associacdo negativa entre elas. Assim, 1 caracteriza uma correlacdo linear positiva perfeita
entre as duas varidveis, isto €, se uma aumenta, a outra também aumenta. Ja -1 € alcangado
quando hd uma correlagio negativa perfeita entre elas, ou seja, se uma aumenta, a outra sempre
diminui. Quando a correlacdo € 0, as duas varidveis ndo dependem linearmente uma da outra.

Para demonstrar a aplicabilidade da medida de correlagdo, o estudo se apoiard em trés
séries temporais, S1, S2 e S3, exibidas na Figura 7.8. Ambas as séries possuem 30 observacoes
e apresentam comportamentos ascendentes, que a primeira vista parecem estar correlacionados
positivamente. Para verificar essa suposi¢do, dois coeficientes de correlacdo, comumente usados
na literatura, serdo empregados: coeficiente de correlacdo de Pearson e coeficiente de correlagdo
de Spearman. O coeficiente de correlacdo de Pearson é adequadamente aplicado nos casos em
que a relacdo entre as varidveis € assumida como linear. J4 o coeficiente de correlacdo de
Spearman nao requer a suposi¢cdo de lineariedade da relagdo entre as variagdes, sendo também
utilizado em situagdes cujas relacdes entre as varidveis podem ser ndo lineares. Entdo, ambos
serdo aplicados para averiguar o grau de relacionamento entre as séries, S1, S2 e S3, da Figura
7.8.

Os resultados dos coeficientes de correlacdo de Pearson e Sperman entre as trés séries
sdo apresentados nos graficos heatmap 7.9(a) e 7.9(b), respectivamente. O heatmap é uma re-

presentacao gréfica, cujos valores individuais de uma matriz sao transformados em informacoes
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Figura 7.8: Séries temporais simples

visuais por meio de cores.

Conforme as correlacdes obtidas nos gréficos 7.9(a) e 7.9(b), constatamos que todas
as relagdes obtidas s@o positivas. Assim, sabendo que a correlacdo da série com ela mesma
serd igual a 1; verifica-se em ambas as aplicacdes que, para séries distintas, S1 e S3 sdo as
mais correlacionadas positivamente, sendo o valor da relagcdo 0.9155 para Pearson e 0.8805
para Spearman. Em segundo lugar estd a relagdo e<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>