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RESUMO

Esta monografia tem como objetivo geral a aplicacao da Transfer Entropy para analisar as
interacoes entre acoes do setor financeiro e o principal indice de acoes da bolsa brasileira, o
indice Bovespa, dentro do contexto da emergéncia sanitaria do SARS-COVID-19. Analisou-
se as séries temporais dos retornos financeiros dos ativos, sob a oOtica dos fatos estilizados,
para observar os efeitos da pandemia sob o fluxo de informacgoes entre as agoes e o indice como
forma de verificar se existe influéncia de determinada agao sobre o indice ou se o indice influencia
determinada acao. Calculou-se a Transfer Entropy, seguindo o proposto pela literatura para a
ordem do processo estacionario de Markov com £ = [ = 1 e um valor alternativo baseado no
prazo de liquidagao de acoes da B3 com k = [ = 2. Para ambos os casos, foi aplicada a Net
Transfer Entropy para avaliar a predominancia do fluxo de informagoes entre as séries. Com
isso, foi possivel verificar tanto os impactos com a mudanca na ordem do processo de Markov,
quanto essa mudanca impactou nos fluxos de informacao no contexto analisado. Os resultados
mostraram que no periodo anterior a pandemia a mudanca na ordem do processo de Markov
no célculo da Transfer Entropy nao produziu mudangas qualitativas na dindmica do fluxo de
informacoes, enquanto durante a pandemia tivemos apenas um ativo que sofreu influéncia da
troca da ordem com mudanga na direcao desse fluxo de informagoes. Contudo, considerou-se
que a adoc¢ao de uma ordem superior na anélise forneceu uma melhor compreensao sobre as
dinamicas das séries analisadas, por incluir procedimentos operacionais da bolsa brasileira para
esse tipo de ativo.

Palavras-chave: Fluxo de informagoes, Mercado financeiro, Bolsa de Valores, Pandemia de
Covid-19.



ABSTRACT

The general objective of this monograph is to apply Transfer Entropy to analyze the inte-
ractions between stocks in the financial sector and the main stock index on the Brazilian stock
exchange, the Bovespa index, within the context of the SARS-COVID-19 health emergency. We
analyzed the time series of the financial returns of the assets, from the perspective of stylized
facts, to observe the effects of the pandemic on the flow of information between the stocks and
the index as a way of verifying whether there is an influence of a given stock on the index or
whether the index influences a given stock. We calculated the Transfer Entropy, following what
is proposed in the literature for the order of the stationary Markov process with £k =1 = 1
and an alternative value based on the stock settlement period in the B3 stockexchange with
k =1 = 2. For both cases, we applied Net Transfer Entropy to analyze the predominance of
information flow between the series. With this, we were able to verify both the impacts of the
change in the order of the Markov process and how this change impacted on the information
flows in the context analyzed. Our results showed that in the period prior to crisis the change
in the order of the Markov process in the calculation of Transfer Entropy did not produce
qualitative changes in the dynamics of the flow of information, while during the pandemic we
only had one asset that was influenced by the change in order with a change in the direction
of this flow of information. However, we consider that the adoption of a higher order in the
analysis provided a better understanding of the dynamics of the series analyzed, as it includes
the operating procedures of the Brazilian stock exchange for this type of asset.

Keywords: Information Flow, Financial Market, Stock Market, Covid-19 outbreak.
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INTRODUGAO 1

1. INTRODUCAO

O estudo das séries temporais é uma area de pesquisa em diversas areas do conhecimento.
Em financas, as séries temporais auxiliam na compreensao da dindmica dos mercados. As
interacoes informacionais sao amplamente estudadas na literatura através do conceito de cau-
salidade de Granger (1969), que permite verificar a existéncia de um fluxo de informagoes entre
séries temporais. Por exemplo, a influéncia dos choques de retorno em mercados de paises desen-
volvidos no retorno dos mercados de paises emergentes (LAMOUNIER E NOGUEIRA, 2007),
o impacto das informagoes geradas pelo mercado de fundos de investimento no movimento de
precos do indice da bolsa sul-coreana (KIM et al., 2016), a influéncia de indices setoriais da
BM&F Bovespa sobre o indice Ibovespa (PERREIRA et al., 2018). Contudo, segundo Dimpfl e
Peter (2013) como a causalidade de Granger é baseada em modelos de vetores autorregressivos
(VAR) ou de vetores de corregao de erros (VECM), hé a pressuposigao de uma dindmica linear

entre os processos analisados.

A principal métrica para a analise de um ativo financeiro é a série historica de retorno.
Cont (2001) apresenta algumas caracteristicas qualitativas encontradas nessas séries em diversos
mercados e instrumentos financeiros, essas caracteristicas sao conhecidas como fatos estilizados.
Por exemplo, os retornos apresentam uma distribuicao de probabilidades com caudas pesadas e
a existéncia dependéncias nao-lineares, como o efeito alavancagem. Essas propriedades auxiliam
na descricao da dindmica de funcionamento dos mercados e do movimento de pregos dos ativos

com aplicagoes a gestao e otimizacao de portfélios e gestao de risco de mercado.

Alguns trabalhos versam sobre modelagem de caudas pesadas como Barbachan et al. (2001),
que utilizaram a distribuicao Hiperboélica para modelagem de retornos de ativos brasileiros.
Fajardo e Farias (2004) utilizaram a distribuigao Hiperbolica Generalizada para aprecar deri-
vativos e computo do Value at Risk (VaR) utilizando dados brasileiros. Farias (2006) utilizou
as distribuicoes Hiperbolicas Generalizadas Multivariadas Afins com dados brasileiros para a
mesma finalidade. Barros Correia (2018) analisou o ajuste da distribuicdo de Laplace para
o calculo do VaR em 25 indices de bolsa. Ja as dependéncias nao-lineares os modelos da
familia GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) sao os mais utili-
zados. Por exemplo, Oliveira e Maranhao (2018) mostram a existéncia de transbordamentos
de volatilidade entre o mercado cambial e o financeiro internacional para o indice Bovespa.
Maranhao e Moreira (2021) estudaram o efeito spillover entre agoes, segregadas por pagamento

de dividendos, o Doélar e o indice Bovespa.

Neste trabalho utilizaremos uma abordagem alternativa para analisar interagoes entre séries

BACHARELADO EM CIENCIAS ECONOMICAS



2 INTRODUGAO

financeiras, a Transfer Entropy. O método foi desenvolvido por Schreiber (2000) para mensurar
o fluxo de informacoes entre duas séries temporais através de uma abordagem nao-paramétrica
e nao-simétrica. Uma das vantagens do método ¢ que ele nao é restrito a dinamicas lineares.
Alguns estudos anteriores aplicaram essa abordagem ao mercado financeiro. Kwon e Yang
(2008) analisaram o fluxo de informagao de 25 indices financeiros. Dimpfl e Peter (2013) uti-
lizaram o método para analisar o fluxo de informagoes entre mercados de crédito de empresas
e derivativos de crédito com foco em analise de risco. Dimpfl e Peter (2014) utilizaram dados
diarios para analisar o fluxo de informagcoes entre bolsas europeias e norte-americanas durante
a crise financeira. Jale et al. (2019) investigaram o fluxo de informagoes entre o indice Bovespa
e as empresas que constituem o indice. Skrinjaric et al. (2021) analisaram o fluxo de informa-
¢oes entre indices financeiros do CESEE ( Central, Eastern, and South-FEastern European) para
selegao de ativos e estratégias de investimento. Choi et al. (2023) analisaram a influéncia dos
indices globais nas operacoes de venda a descoberto na bolsa sul-coreana.

Utilizaremos a Transfer Entropy para analisar a influéncia que a série de retornos de uma
agao possuiu sobre o indice da bolsa brasileira e vice-versa, dado que estas séries possuem distri-
buigoes leptociurticas e os mercados financeiros sao considerados sistemas complexos, sistemas
que apresentam comportamentos nao-gaussianos e nao-lineares (KORBEL et al., 2019 apud
FERREIRA et al., 2022). Quantificaremos o fluxo de informagoes entre uma amostra de agoes
pertencentes ao setor financeiro da B3 e o indice Bovespa, o Ibovespa, dentro do contexto da
pandemia da SARS-COVID-19. Verificaremos a presenca de caudas pesadas nos retornos finan-
ceiros da amostra. Por fim, analisaremos a predominancia do sentido do fluxo de informacao
dentro do contexto da emergéncia sanitaria.

A presente monografia estar estrutrada em 5 capitulos. O capitulo 1 corresponde a parte in-
trodutoria do trabalho, mostrando um panorama da discursao sobre o problema e apresentando
os objetivos do trabalho. O capitulo 2 corresponde ao referéncial teérico, onde expormos os
conceitos relacionados ao mercado de acoes brasileiro, conceitos sobre a causalidade de Gran-
ger e o desenvolvimento da Transfer Entropy. No capitulo 3 apresentamos os dados, assim
como a metodologia utilizada nas analises. No capitulo 4, apresentamos os resultados obtidos
nesse estudo. E por fim, no capitulo 5, as conclusoes obtidas baseadas nas investigacoes desse
trabalho.

UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DE PERNAMBUCO - DEPARTAMENTO DE ECONOMIA
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 BoOLSA DE VALORES

Uma bolsa de valores é uma entidade que mantém um ambiente adequado para negociagao
de titulos e valores mobiliarios, no qual entidades previamente habilitadas podem realizar tran-
sacoes em nome proprio ou em nome de terceiros. Atualmente, as principais bolsas de valores
mundiais operam sistemas eletronicos de negociagao permitindo aos investidores, instituicoes
e clientes delas, acesso remoto as ofertas do pregao e o envio de ordens de compra e venda de
ativos.

Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), entidade reguladora do mercado de
capitais brasileiro, é considerado mercado de bolsa aqueles que funcionam regularmente como
sistema centralizado e multilateral de negociagao de titulos e valores mobilidrios, no qual é
possivel a interagao de ofertas de compra e venda destes ativos (CVM, 2022). Além disto,
permite-se a negociagao, sujeita ou nao a interferéncia de outras pessoas autorizadas a operar
no mercado, tendo como contraparte a figura do formador de mercado, que é uma pessoa
juridica autorizada pela bolsa a se comprometer a manter ofertas firmes de compra e venda de
ativos.

No Brasil a entidade que mantém este ambiente de negociagao é a Brasil, Bolsa, Balcao
(B3). A B3 foi criada em 2017 através da fusdo da BM&F Bovespa S.A com a CETIP S.A,
reunindo numa tnica entidade os mercados de renda varidvel, renda fixa privada, derivativos,
commodities, titulos de divida bancaria e outros, nos mercados de bolsa e balcao, oferecendo
produtos e servicos aos participantes dos mercados. A B3 também atua como contraparte
central garantidora da liquidagao financeira de operagoes realizadas dentro de seus ambientes
de negociagao (B3, 2024).

2.2 ACOES

As acoes sao titulos correspondentes a menor fracao do capital social de uma empresa, seja
ela uma companhia, sociedade por a¢oes ou sociedade anénima. Estes titulos sao considerados
titulos patrimoniais na qual a pessoa detentora do titulo, o acionista, é coproprietario da em-
presa tendo direito a uma participacao do resultado da empresa (ASSAF NETO, 2018). Além
disto, considera-se que uma empresa possui capital aberto se esta emite suas agoes mediante

registro na CVM, assim sendo aptas a negociar suas agoes no mercado de valores mobilidrios e

BACHARELADO EM CIENCIAS ECONOMICAS



4 REFERENCIAL TEORICO

obrigadas a divulgar publicamente, de maneira periddica, informacoes de interesse do mercado

e da sociedade.

As agoes emitidas por estas empresas sao classificadas como: agoes ordinarias e agoes prefe-
renciais. As acOes ordinarias, além da participacao nos resultados, garantem ao seu detentor o
direito de voto nas assembleias gerais fazendo com que ele tenha poder de decisao nas atividades
da empresa. Ja as agoes preferenciais nao possuem direito a voto, contudo possuem prioridade
no recebimento dos dividendos, além de um percentual maior em relacao as agoes ordinérias,
justamente por nao possuirem o direito a voto. Neste sentido as agoes preferenciais sao equi-
valentes a um titulo de divida com vencimento infinito, uma perpetuidade, mesmo sendo um
titulo patrimonial (BODIE et al., 2015).

2.3 INDICE BOVESPA

Os indices de agoes funcionam como termoémetros que resumem o desempenho de um con-
junto de acgoes em um tUnico indicador. Os indices também proporcionam uma maneira de
analisar as condig¢oes econdmicas de um pais ou de um setor da economia deste, j4 que as
empresas podem aumentar sua captagao de recursos para viabilizar seus projetos via mercado
financeiro. Contudo, os indices podem apresentar vieses de acordo com a selecao e a ponderacao
das agbes que irdo compor a carteira teérica (BOSSOMAIER et al., 2016).

Todavia apesar da existéncia desses vieses, os indices de a¢des sao importantes ferramentas
de analise de mercado, fornecendo aos investidores um panorama sobre a evolugao temporal de
uma carteira tedrica com critérios que sao de conhecimento comum de todos os participantes
do mercado. O principal indice do mercado brasileiro é o Ibovespa que é divulgado pela B3 e
é baseado em liquidez e retorno total, onde todos os rendimentos do ativo sao incorporados a

carteira, como por exemplo, os dividendos.

O indice Bovespa é composto pelas ac¢oes e units de companhias listadas na B3, que atendam
aos critérios metodolodgicos. Os ativos que o compdem correspondem a cerca de 80% do numero
de negocios e volume financeiro do mercado de capitais brasileiro (B3, 2024). O indice é
calculado segundo uma média ponderada dos precos de agoes, selecionadas pela sua liquidez,
presenga em pregoes, participacao no volume financeiro do mercado a vista e pela agao nao
pode ser considerada uma penny stock durante a vigéncia de trés carteiras anteriores. A carteira
teodrica tem validade de quatro meses e cada companhia, considerando todas as classes e espécies
de agoes e units lastreadas em agoes da companhia, nao podem possuir mais de 20% de peso na
carteira. Além da carteira final, a B3 divulga trés prévias da carteira que ird entrar em vigor
para o proximo quadrimestre no ultimo més da carteira vigente. A primeira prévia é divulgada

no primeiro pregao, a segunda, divulgada no dia 15 e a terceira, no pentiltimo pregao.

UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DE PERNAMBUCO - DEPARTAMENTO DE ECONOMIA
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2.4 FATOS ESTILIZADOS SOBRE OS RETORNOS FINANCEI-
ROS

As propriedades estatisticas compartilhadas por diferentes mercados e instrumentos finan-
ceiros sao conhecidas como fatos estilizados, que podem ser encarados como indicativos para
resultados universais para a natureza das séries temporais financeiras (GOPIKRISHNAN et al.,
1999 apud. MARTINS e CREPALDI, 2011). Segundo Cont (2001) os fatos estilizados s@o ob-
tidos através de um denominador comum entre as propriedades observadas em diversos estudos
e formuladas em termos de propriedades qualitativas. A observacao destas propriedades é im-
portante para o entendimento dos mercados, dado que os ativos respondem de forma diferente

a um mesmo conjunto de informacoes, e algumas dessas propriedades podem ser relacionadas
aos retornos financeiros, como (MARTINS e CREPALDI, 2011; CONT, 2001):

e Auséncia de autocorrelagoes lineares: As autocorrelagoes sao insignificantes, exceto em

pequenas escalas de tempo de dados intradiarios devido a microestrutura de mercado.

e Caudas pesadas: As distribuicoes de probabilidade, incondicional, dos retornos sao do
tipo lei de poténcias ou tipo Pareto. Contudo, a forma precisa da distribuicao é dificil de

ser determinada.

e Gaussianidade agregativa: Quando aumentamos a escala de tempo At no calculo dos
retornos financeiros, a distribuicao empirica vai ser aproximando de uma distribuicao

normal. Contudo, as distribui¢oes nao sao as mesmas para diferentes escalas de tempo.

e Caudas pesadas condicionais: Apds a correcao dos clusters de volatilidade dos retornos,
por exemplo com o uso de modelos do tipo GARCH, a série residual exibe caudas pesadas.

Porém, sao menos pesadas do que a distribuic¢ao incondicional.

2.5 CAUSALIDADE DE GRANGER

Granger (1969) introduz o conceito de causalidade, a partir do trabalho de Wiener, para
analisar as relagoes entre séries temporais. A causalidade é baseada na premissa de que a
causa antecede o efeito, no qual a variavel que se suspeita que esteja causando um determinado
efeito possui alguma informacao relevante e tinica, que melhora a previsibilidade da variavel que
sofre o efeito (GRANGER, 1969; GRANGER, 1988; BARNETT et al., 2009; HLAVACKOVA-
SCHINDLER, 2011; BOSSOMAIER et al., 2016).

Através da existéncia desse fluxo de informacgoes dizemos que a varidvel X estar causando
a varidvel Y, no sentido de Granger, se os valores futuros de Y puderem ter sua previsao
melhorada com auxilio das informacoes passadas e correntes de X, melhor do que utilizando
somente as informacoes de Y e vice-versa, admitindo-se ainda que X cause Y e Y cause X, a
chamada relagao de feedback. A formulagao padrao do teste para a causalidade de Granger

¢ baseada em modelos de regressao linear, como vetores autorregressivos (VAR) ou modelos

BACHARELADO EM CIENCIAS ECONOMICAS



6 REFERENCIAL TEORICO

vetoriais de corregao de erros (VECM) (BARNETT et al., 2009; HLAVACKOVA-SCHINDLER,
2011; DIMPFL e PETER, 2013).

Segundo Granger (1969), as séries temporais sao assumidas sob a hipotese de serem normal-
mente distribuidas, para que os preditores sejam completamente 6timos, e de linearidade, dado
que alguns preditores 6timos podem ser nao-lineares e ter um tratamento complicado. Desta
maneira, sob as hipdteses acima, o melhor preditor linear de X, usando apenas o passado de X

e o passado de Y, tem a forma:

o0 o0

Pt(X|X, Y) = Z atXt,j + Z thvtfj (21)

J=1 J=1

Onde X e Y sao os valores passados de X e Y, e a; e b, sdo coeficientes escolhidos para

minimizar a variancia do erro. Logo, um modelo de VAR bivariado é dado por:

adXy = ab, Xy p+ ) ab Vi +e, (2.2)
k=1 k=1

CLBY; = Z aijY;,k + Z a’;xthk + €ty (23)
k=1 k=1

Se algum aﬁy # 0 para 1 < k < m, entao a série Y causa a série X. Caso algum a’;x #0
para 1 < k < m, entao a série X causa a série Y. Caso as duas situagoes ocorram, entao temos
a relacao de feedback. O teste para analisar a ocorréncia da causalidade de Granger é feito
através de um teste-F entre dois modelos: um contendo os valores passados de X e Y, o modelo

completo, e outro contendo apenas os valores passados de X, o modelo reduzido.

(RSSrea — RS Scomp)/(r — )
RSScomp/(T - ’r)

F= (2.4)
Onde, RSSyeq € RSScomp sao as somas dos residuos quadraticos dos modelos reduzidos e
completos, respectivamente, com os parametros r e s. Dizemos que Y causa X no sentido de

Granger, se a estatistica F exceder um valor critico para uma distribuicao F comr-se T - r
graus de liberdade (SHOJAIE e FOX, 2022).

2.6 TRANSFER ENTROPY

Schreiber (2000) introduz a Transfer Entropy para mensurar a quantidade de informagao que
dois sistemas, evoluindo no tempo, trocam entre si. Sob hipoteses menos restritivas acerca da
natureza e da dindmica dos processos, esta medida possui a capacidade de incorporar dindmicas
nao-lineares e detectar assimetria na interacao entre as variaveis.

A Transfer Entropy de Y para X, significa o grau com que Y esclarece o futuro de X,
para além do grau que X esclarece seu proprio futuro. O conceito de “esclarecimento” aqui

estabelecido é préoximo do trazido por Granger de “causalidade”, ou seja, a variavel Y possui uma
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informacgao importante sobre o futuro de X que nao estar contida no passado de X. Portanto,
podemos encarar a Transfer Entropy como uma medida nao-linear de causalidade (BARNETT
et al., 2009; HLAVACKOVA-SCHINDLER, 2011).

Para definirmos a Transfer Entropy, é necesséario estabelecer um conceito da teoria da in-
formacgao chamado de entropia marginal de informagao ou entropia de Shannon. A entropia de
Shannon é uma medida de incerteza acerca da realizacao de um processo. Seja X uma varia-
vel aleatoria discreta com uma distribui¢ao de probabilidade p(x), com x sendo os diferentes

estados (valores) que X pode ter. A entropia de Shannon é dada por:

H(X) ==Y p(z)logsp(x) (2.5)

Os valores expressos pela entropia de Shannon, sao dados em bits, dado a base 2 do lo-
garitmo. Contudo, segundo Rameh (2018) esta base é tomada pela conveniéncia da notagao

binaria e admite-se o uso de outras bases, log) , sem perda de generalidade.

Quanto maior for o nimero de bits, maior vai ser a incerteza acerca dos possiveis valores
de X. Se todos os valores possiveis de X forem uniformemente distribuidos, a quantidade de
entropia ¢ maxima pois todos os valores possuem a mesma probabilidade de acontecer. O outro
extremo ocorre quando temos um evento que ocorre quase certamente, p(z) = 1, no qual a
entropia ¢ minima.

A extensao para o caso bivariado da entropia de Shannon é dado pela entropia conjunta.
Seja X e Y um par de variaveis discretas com distribuigao conjunta p(z,y), a entropia conjunta
é definida por:

H(X,Y) == p(z,y)logap(z,y) (2.6)
@y

Se as variaveis X e Y forem independentes entao, H(X,Y) = H(X) + H(Y). Podemos

também definir a entropia condicional como a incerteza contida em X dado o conhecimento do

valor de Y, que é definida por:

H(X|Y) == p(z,y)logap(z|y) (2.7)

x?y

No caso de independéncia entre as variaveis temos, H(X|Y) = H(X), ou seja, os valores
de Y nao sao relevantes para quantificar a incerteza de X. A entropia condicional, conjunta e

marginal se relacionam da seguinte forma:
HX,)Y)=HY)+ H(Y|X)=H(X)+ H(X|Y) (2.8)

Kullback e Leibler (1951) introduzem uma medida de distancia estatistica para discriminar
duas distribuicoes de probabilidade, utilizando o conceito de informagao de Shannon, sobre um
mesmo conjunto de eventos fazendo uma ligacdo entre informacdo e incerteza. Sejam p(x) e

q(z), duas distribuigdes de probabilidade distintas para a variavel aleatoria discreta X, definimos
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a divergéncia de Kulback-Leibler por:

Dy = Zp(x)log,\% (2.9)

A divergéncia de Kullback-Leibler, mede a informacao perdida quando utilizamos a distri-
buicdo ¢(z) para aproximar p(z). E uma medida nio-simétrica e sempre positiva, Dg > 0, com
Dk =0 < p(z) = ¢(x). Um caso especial da divergéncia de Kullback-Leibler ¢ a informagao
mutua (MI).

A informacao mitua é uma medida de dependéncia entre duas variaveis, que relaciona a
quantidade de informagao compartilhada entre elas. Sejam X e Y duas variaveis aleatorias
discretas com distribuigdo marginal de probabilidade p(x) e p(y) e com distribuigao de proba-
bilidade conjunta p(z,y). A informagdo mutua pode ser definida como a informagao perdida ao
assumirmos que as variaveis sao independentes ao invés de serem dependentes ou entao como

a reducao da incerteza de X dado o conhecimento de Y.

T
Mlixy = ZP(%ZJ)ZOQA b

ply)
P@(y) (210

= Zp x,y)logx (’Z;) (2.11)

= — Zp z,y)logap(z) + Zp 2, y)logap(zly) (2.12)
= —Zp Jlogap(x ( > pla.y logw(%@)) (2.13)
= H(X)— H(X|Y) (2.14)

MIxy = H(X)+ H(Y) — H(X,Y) (2.15)

A MI é simétrica, nao-negativa e zero, se e somente se, X e Y forem independentes. Segundo
Schreiber (2000) a MI é uma forma de quantificar o desvio da independéncia entre dois processos.
Contudo, como a informacao mutua é simétrica, nao é possivel quantificar o fluxo de informacoes
entre os dois processos, como sugestao para inserir uma estrutura dindmica foi introduzida a

probabilidade de transicao ao invés de probabilidades estaticas.

Sejam X e Y, duas séries temporais que podem ser aproximadas por um processo esta-
cionario de Markov de ordem k e [, respectivamente. Ou seja, goza da propriedade mar-
koviana, p(xii1|xe, ..., Ti—k+1) = p(@ip1|x, ..., x—x), onde a probabilidade condicional de en-
contrar o estado x;11; no tempo t + 1 independe do estado z; . Usando uma notagao mais
compacta, xik) = (T ooy Ty_pr1) € ygl) = (Y¢, -, Ty_141), podemos reescrever as probabilidades
condicionais para os estados ¢ + 1 das respectivas séries como p(xtﬂ\x,gk)) = p(xtﬂ\x,gk*l)) e
p(yt+1|yt(l)) = p(yt+1|y§l_1)). Como a dinamica do processo esta contida dentro das probabilida-

des de transi¢ao, o uso da propriedade de Markov generalizada para um sistema com bivariado
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¢ preferivel (SCHEREIBER, 2000).

k k l
pla|z) = plaa® yP) (2.16)

Desta forma, na auséncia do fluxo de informagao de Y para X, os valores de Y nao exercem
influéncia sob a transicao de probabilidade em X. Logo, a Transfer Entropy mede o desvio da

propriedade generalizada de Markov, incorporando uma dependéncia temporal ao incluir os

:L‘,Ek) e yfl) na previsao do estado x;,;. Sendo definida como a divergéncia de Kullback-Leibler

k ! k
entre p(z:|zt®, ) e p(x,|a ™).

(k) (1)
P\ Tty 7,
TEy .x = Z p(zer, 27, yP)log, <L(gt)) (2.17)
*) p(xelz; )
Tt+1,Ty Yy
Onde p(x441, xgk), ygl)) é a probabilidade conjunta de ocorrer o estado futuro x;, 1, junto dos

estados presentes xgk) e yfl). A Transfer Entropy é assimétrica sobre a troca de parametros X

eY: TEy .x # TEx ,y.

Segundo Dimpfl e Peter (2013), as medidas de Transfer Entropy precisam que as ordens do
processo de Markov k e [ tenham um valor suficiente para capturar o fluxo de informacoes entre
as séries analisadas. Se a ordem assumida for pequena para detectar o fluxo de informacoes, a
informagao contida no passado de uma série pode ser erroneamente assumida como proveniente
da outra. Os autores estimaram que a ordem k e [ do processo de Markov para o calculo da
Transfer Entropy variam de k =1l =1 até k =1 = 5.

Como exposto anteriormente, a Transfer Entropy e a causalidade de Granger possuem
similaridades e que sob algumas hipoteses, ambas as medidas sao equivalentes. Barnett et
al. (2009) provaram que para séries temporais com distribuicdo gaussiana essa equivaléncia
existe. Hlavackova-Schindler (2011) expande os resultados obtidos anteriormente, incluindo as
distribuicoes exponencial de Weinman e log-normal nos casos de equivaléncia entre as medidas.
Desta forma, caso os dados nao sejam provenientes de uma dessas distribui¢des ou possuirem
nao-linearidades, a Transfer Entropy pode ser uma medida mais adequada para analisar as
relacoes entre as séries temporais.

Para identificarmos a predominéncia do fluxo de informacoes entre as séries utilizaremos a
Net Transfer Entropy, que é definida como a diferenca entre os dois sentidos da medida. Se

TEy_ ,x —TEx_y > 0, entao consideramos o fluxo de Y para X, caso contrario, a informagcao

flui de X para Y (RAMEH, 2018).
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3. DADOS E METODOLOGIA

3.1 DADOS

Os dados diérios de fechamento do indice Bovespa e das acoes que compoem a amostra
foram obtidos no site oficial da B3 https://www.b3.com.br |, no periodo de 02 de janeiro de
2018 até 30 de agosto de 2024, correspondendo a um total de 1655 observagoes. A amostra
é composta por cinco agoes do setor financeiro, que fazem parte da carteira teérica do indice
Bovespa, além do proprio indice, o Ibovespa (Tabela 3.1). Calculamos os retornos logaritmicos
das agoes da amostra segundo a equagao R;(t) = logP;(t + At) — logP;(t) onde P;(t)é o prego

no tempo t, At = 1dia, e i representa o indice na série temporal.

Tabela 3.1: Amostra dos ativos
Nome Ticket Tipo

Banco do Brasil SA BBAS3  Ordinéaria
Banco Bradesco SA BBDC3  Ordinéria
Banco Bradesco SA BBDC4 Preferencial
Itat Unibanco SA  ITUB4 Preferencial
Itatsa SA ITSA4  Preferencial
Indice Bovespa IBOV Indice

Fonte: Elaboragao propria

As agoes apresentadas na amostra possuem um peso significativo dentro da carteira teérica
do indice Bovespa. Na Tabela 3.2 é possivel observar tanto a porcentagem individual, quanto o
percentual que as agoes da amostra representam na primeira carteira de cada ano. Em destaque

temos a mediana do peso que as agoes da amostra representa dentro do indice.

Tabela 3.2: Peso dos ativos na primeira carteira tebérica do Ibovespa por ano
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

BBDC3 1,427 1,6034 1,8307  1,2678 1,1184  1,0449  1,0021
BBDC4 7,755  8,5709  6,9859 52816  4,5154 4,0159 3,844
BBAS3 3,112 4,3736  3,6629 22735  2,0533  2,5367  3,4398
ITSA4 3,307 3,8466  3,0552  2,4187 2,119 22804 2,435
ITUB4 10,492 10,8017 8,5731  6,8683  5,0138 6,1674  7,1255
Total (%) 26,003 29,1962 24,1078 18,1099 14,8199 16,0543 17,8464

Fonte: Elaboragao propria
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Separamos o conjunto total de observagoes em trés intervalos de tempo que correspondem
aos periodos pré-COVID-19, durante a COVID-19 e p6s-COVID-19 para analisarmos o fluxo
de informagoes sao eles: de 02 de janeiro de 2018 a 31 de janeiro de 2020, sera considerado o
periodo pré-COVID-19; de 03 de fevereiro de 2020 a 22 de abril de 2022, serd o periodo durante
a COVID-19, onde as datas correspondem ao inicio e ao fim da emergéncia em satude publica
de importancia nacional decretada pelo Ministério da Saude; e por fim de 25 de abril de 2022
a 30 de agosto de 2024, o periodo p6s-COVID-19.

Tabela 3.3: Periodos analisados e tamanho das séries.

Periodos Datas Tamanho das séries
Pré-COVID 02/01/2018 a 31/01/2020 N=515

Durante 03/02/2020 a 22/04/2022 N=549
Pos-COVID  25/04/2022 a 30/08/2024 N=591

Fonte: Elaboracao propria

3.2 METODOLOGIA

3.2.1 TESTE DE NORMALIDADE

Conforme apresentado anteriormente, o uso da Transfer Entropy é preferivel quando esta-
mos diante de dados nao-gaussianos. Para verificarmos se os dados sao provenientes de uma
distribuigdo normal é realizado os chamados testes de normalidade. Os testes de normalidade
sao testes estatisticos para avaliar a hipotese de uma determinada amostra ser proveniente de
uma distribuicao normal.

Na literatura sao descritos diversos testes para analisar se os dados empiricos seguem uma
distribui¢ao normal, nesse trabalho utilizaremos o teste de Jarque-Bera e o teste de Anderson-
Darling, com a finalidade de avaliar se os ativos financeiros da amostra seguem uma distribuicao
normal. Onde, temos as seguintes hipoteses: Hj é a hipotese nula dos dados serem normalmente
distribuidos e a hipdtese alternativa, Hy, os dados rejeitam a hipotese de serem normalmente

distribuidos.

TESTE DE JARQUE-BERA

O teste de normalidade de Jarque-Bera testa a hipotese conjunta da distribuicao empirica
possuir coeficiente de simetria e de curtose em valores iguais a da distribuicao normal, que
possui valores do coeficiente de simetria S = 0 e de curtose K = 3. Onde, a estatistica JB é

definida por:

5 M} (3.1)

Sob a hipétese de normalidade a estatistica JB segue uma distribuicao x? com dois graus

de liberdade. Valores altos na estatistica JB, indicam rejeigao da hipotese de normalidade.
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TESTE DE ANDERSON-DARLING

O teste de Anderson-Darling é baseado na diferenga entre a distribuigao empirica e uma
distribuicao teorica, no caso a normal. O teste de Anderson-Darling possui uma caracteristica
que ¢é interessante para a anélise de dados financeiros, atribui um peso maior as caudas da
distribuigao que é uma regiao de interesse na anélise desses dados. O teste é dado pelo calculo

da estatistica A2 definida por:

I (1 L0 2,25) [ZL (i + D log {5 (1= 2 )}] | (3.2)

n n? n

Onde, 2, = ® {M}, sendo ®(e) a fungao distribuigdo acumulada normal padrao com

N(0,1), 1 a média amostral e 6 o desvio padrao amostral.

3.2.2 TRANSFER ENTROPY

Para calcularmmos a Transfer Entropy segundo a Equacao2.17 utilizamos o pacote do pro-
grama gratuto R chamado "RTransferEntropy", que permite calcular o fluxo de informagoes
entre duas séries temporais. Utilizamos & = [ = 1 conforme a literatura, no caso de apenas
o dia anterior interferir no estado futuro e k = [ = 2, pois a liquidacao de ac¢oes dentro dos

ambientes da B3 para agoes é realizada em dois dias tteis apos a ordem de compra (D+2).

O comando utilizado foi:
transfer entropy(x, y, Ix = 1, ly = 1, entropy = "Shannon",nboot = 1000, type = "quantiles",
quantiles = ¢(5, 95))

Os argumentos da funcao utilizados foram:
x: Vetor numérico. Série de retornos da acao.
y: Vetor numérico. Série de retornos do Ibovespa.
Ix: Numérico. Ordem do processo de Markov para a variavel x, padrao o valor é 1. Utilizamos
adicionalmente o valor 2.
ly: Numérico. Ordem do processo de Markov para a variavel y, padrao o valor é 1. Utilizamos
adicionalmente o valor 2.
entropy: String. Especifica a entropia a ser utilizada para calcular a Transfer Entropy (Shan-
non, Renyi), padrao é a entropia de Shannon.
nboot: Numérico. Numero de replicagoes em cada direcao, padrao o valor é 300. Utilizamos o
valor 1000.
type: String. A forma de discretiza¢ao aplicada a série de observagdes (quantiles, bins ou li-
mits). Padrao o tipo é "quantiles".
quantiles: Numérico. Especifica os quantis da distribuicao empirica da série para discretizacao.

Padréo os valores sao ¢=(5,95).
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NET TRANSFER ENTROPY

Para identificarmos a predominancia do fluxo de informacoes entre as séries, utilizaremos
a Net Transfer Entropy. Calcularemos esta quantidade a partir da subtracao entre os valores
da Transfer Entropy nos dois sentidos, obtidos para k =1 =1 e k =1 = 2. Onde, definiremos
da seguinte forma. Se T'Fgocksiov — T E1Bov_stoct > 0, entao o fluxo predominante é no
sentido da acao para o indice. Se T Egoer—siBov — T Erov—_sstoer < 0, entao o sentido do fluxo

predominante é no sentido do indice para a agao.
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4. RESULTADOS

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Conforme descrito na literatura acerca dos retornos financeiros, os retornos apresentam
caudas pesadas, em relacao a distribuicao normal, em suas distribuicoes de probabilidade. Na
Tabela 4.1, podemos ver as estatisticas descritivas do conjunto de dados para todo o periodoa
nalisado, no qual é possivel verificar, em destaque, assimetria e curtose em valores superiores
ao da distribuicao normal, assim como os valores das estatisticas dos testes de normalidade
que rejeitaram a hipotese de normalidade dos dados. Os resultados encontrados corroboram
com os resultados obtidos em trabalhos anteriores acerca dos fatos estilizados sobre os retornos

financeiros do mercado brasileiro.

Tabela 4.1: Estatisticas descritivas da amostra para todo o periodo analisado. Em parénteses
os p-valores dos testes de normalidade.

BBAS3  BBDC3  BBDC4 ITSA4 ITUB4 IBOV

Minimo -0,182596  -0,174504  -0,19097  -0,115023  -0,198015  -0,15993
Maximo 0,158081  0,15124  0,155866  0,095604  0,104894  0,130223
Média 0,000324  -0,000158  -0,000139  0,000173  0,000137  0,000337
Mediana 0,000519 0 0 0 0 0,000595
Variancia 0,000561  0,000494  0,000518  0,000335  0,000395  0,000247
Desvio padrao  0,023678  0,022233  0,022749  0,018307  0,019877  0,015701
Assimetria  -0,406797 -0,494821 -0,65816 -0,180297 -0,585967 -1,359586
Curtose 10,2822  8,638763 10,340246 3,755518 8,103395 19,809502
Teste JB  7354,62  5.227,53  7511,27 985,2089  4635,25  27629,94
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

Teste AD 24,3048 17,08634 20,5775  8,1616 10,0796 21,6711
(1,1e-55)  (3,4e-40) (8,7e-48) (7,1e-20) (2,4e-24)  (4e-50)

Fonte: Elaboracao propria

Nas Figuras 4.1 e 4.2 sao apresentadas as séries de retorno, assim como o histograma das
respectivas séries com a distribuigdo normal (4.2). Em todas as séries de retorno (4.1), no
periodo de inicio da emergéncia sanitaria houve variagoes significativas nos retornos, indicando
um momento de forte instabilidade no mercado. E possivel observar que as séries sdo nao-
gaussianas com a presenga de caudas pesadas e picos ao centro do grafico (4.2). No contexto
do fluxo de informacoes entre séries financeiras, as observacoes encontradas nos extremos da

distribuicao dos retornos possuem um interesse especial na analise pois afetam a percepgao dos
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agentes acerca dos ativos.

Figura 4.1: Série de Retornos.
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Figura 4.2: Histograma dos Retornos.
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4.2 ANALISE VIA TRANSFER ENTROPY

Para todo o periodo analisado conforme as Tabela 4.2 e 4.3 representadas pelas Figuras 4.3 e
4.4, a ordem do processo de Markov assumida para o calculo da Transfer Entropy mostrou que
algumas agoes sofreram influéncia quando modificamos os k e 1 estados anteriores das probabi-
lidades de transi¢ao (Figura 4.3 e 4.4). A diferenga entre os valores da TE (agado—IBOV) e TE
(IBOV—agao) estao representadas nas tltimas colunas das Tabelas 4.2 e 4.3, onde os valores
positivos indicam o fluxo de informacao no sentido da acao para o indice, enquanto os valores
negativos indicam o fluxo de informagao no sentido do indice para acao. Os ativos BBDC3 e
BBAS3, quando dependem dos retornos do dia anterior, sofreram influéncia da performance do
indice Bovespa. Porém, ao incluirmos os dois dias anteriores, esses ativos passaram a influen-
ciar o indice. J& para o ativo ITUB4, ocorreu a situagao contréaria. As acoes BBDC4 e ITSA4
foram invariantes a ordem do processo assumida, com a primeira influenciando mais o indice,

enquanto a segunda foi mais influenciada pelo Ibovespa, para os casos das ordens analisadas.

Tabela 4.2: Resultados da Transfer Entropy com k =1 = 1 para todo o periodo.
Ticket TE(agao—IBOV) TE(IBOV—agao) Diferenca

BBDC3 0,0091 0,0093 -0,0002
BBDC4 0,0109 0,0055 0,0054
BBAS3 0,0061 0,0070 -0,0009
ITSA4 0,0083 0,0096 -0,0013
ITUB4 0,0097 0,0092 0,0005

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 4.3: Resultados da Transfer Entropy com k = [ = 2 para todo o periodo.
Ticket TE(agao—IBOV) TE(IBOV—agao) Diferenca

BBDC3 0,0354 0,0320 0,0034
BBDC4 0,0372 0,0283 0,0089
BBAS3 0,0341 0,0282 0,0059
ITSA4 0,0314 0,0323 -0,0009
ITUB4 0,0362 0,0384 -0,0022

Fonte: Elaboragao propria
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Figura 4.3: Valores da Transfer Entropy para k =1 = 1, a esquerda, e para k = | = 2, a direita.
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Fonte: Elaboracao propria

Figura 4.4: Valores da Net Transfer Entropy para k =1 = 1, a esquerda, e para k =1 =2, a

direita.
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Fonte: Elaboracao propria

No periodo anterior a emergéncia sanitaria de SARS-COVID-19 no Brasil, mostrado na Ta-
bela 4.4. Podemos observar que a performance do indice Bovespa influenciou as a¢oes presentes
na amostra, independente da ordem do processo de Markov, com excecao da agao do Banco do
Brasil SA (BBAS3) que em ambos os casos teve o fluxo de informagao predominante no sentido

da acao para o Ibovespa.

Tabela 4.4: Resultados da Transfer Entropy para o periodo anterior a SARS-COVID-19.
TE—IBOV indica o sentido da agao para o indice e TE—agao indica o sentido do indice
para a agao.

K=L=1 K=L=2
Ticket TE—IBOV TE—agao Diferenga TE—IBOV TE—acao Diferenga
BBDC3 0,0070 0,0184 -0,0114 0,0191 0,0335 -0,0144
BBDC4 0,0061 0,0123 -0,0062 0,0203 0,0262 -0,0059
BBAS3 0,0127 0,0109 0,0018 0,0496 0,0336 0,0160
ITSA4 0,0030 0,0130 -0,0100 0,0170 0,0238 -0,0068
ITUB4 0,0036 0,0181 -0,0145 0,0129 0,0338 -0,0209

Fonte: Elaboracao propria

Na Tabela 4.5 podemos ver os resultados obtidos durante o periodo da pandemia de SARS-

COVID-19. Durante este periodo, observamos que a introducao de um estado anterior adicional,
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aumentou o numero de ativos para o qual o fluxo de informagoes foi predominante no sentido
do indice Bovespa para as respectivas acoes. A acgao correspondente ao banco Itai Unibanco
SA (ITUB4) passou a sofrer influéncia do indice com a adigdo de um estado anterior adicional.
Quando observamos somente o caso com k = [ = 1, percebemos que para as agoes ordinarias
o fluxo de informagao é predominante no sentido do indice para a agao, enquanto as acoes
preferenciais o fluxo de informacao predomina no sentido da agao para o indice. As agoes do
Banco Bradesco SA (BBDC3 e BBDC4), em ambos os casos, apresentaram esta caracteristica,
com a preferencial transferindo mais informacao para o indice, enquanto a ordinaria recebe

mais informacao dele.

Tabela 4.5: Resultados da Transfer Entropy para o periodo da SARS-COVID-19. TE—IBOV

indica o sentido da acao para o indice e TE—acao indica o sentido do indice para a agao.

Ticket TE—=IBOV TE—acao Diferenga TE—IBOV TE—acao Diferenca

BBDC3 0,0202 0,0248 -0,0046 0,0630 0,0681 -0,0051
BBDC4 0,0175 0,0118 0,0057 0,0657 0,0616 0,0041
BBAS3 0,0215 0,0373 -0,0158 0,0367 0,0455 -0,0088
ITSA4 0,0272 0,0205 0,0067 0,0915 0,0805 0,0110
ITUB4 0,0232 0,0215 0,0017 0,0638 0,0792 -0,0154

Fonte: Elaboragao propria

Dentro de uma visao geral, ilustrada na Figura 4.5, podemos observar que no periodo pré-
COVID-19 as acoes da amostra em sua maioria, sofreram maior influéncia do indice Bovespa,
sendo a excecao o ativo BBAS3. Para o ativo ITSA4, a crise sanitaria inverteu o fluxo de
informacoes, no periodo anterior, o ativo era influenciado pelo indice e ao final da pandemia,
passou a influencia-lo. Durante o periodo da SARS-COVID-19, apenas o ativo ITUB4 sofreu

alteracao na direcao do fluxo de informagoes com a mudanca da ordem do processo de Markov.

Figura 4.5: Valores agregados da Net Transfer Entropy dos ativos para k = [ = 1, a esquerda,

e para k = [ = 2, a direita

Valores agregados Net Transfer Entropy K=L=1 Valores agregados Net Transfer Entropy K=1=2

Fonte: Elaboragao propria
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5. CONCLUSOES

Neste trabalho utilizamos a Transfer Entropy para mensurar o fluxo de informacgoes entre
uma amostra de agoes do setor financeiro no mercado brasileiro no contexto da pandemia de
SARS-COVID-19. A nossa amostra constituiu de quatro empresas brasileiras do setor finan-
ceiro, representadas pelas suas agoes ordinarias e preferenciais, que estao contidas na carteira
tedrica do indice Bovespa, onde através das séries de retornos didrios realizamos a medi¢ao
deste fluxo.

Neste estudo observamos que as séries de retorno dos ativos, apresentaram comportamento
nao-gaussiano, com presenca de caudas pesadas e assimetria. Estes resultados corroboram os
achados encontrados em estudos anteriores sobre o tema, o que advoga para o uso de novas
metodologias de analise de séries financeiras que levem em consideracao as caracteristicas en-
contradas nos dados empiricos. O uso de duas ordens distintas para os processos de Markov
envolvidos na medida da Transfer Entropy, proporcionou uma visao mais ampla sobre a influén-
cia dos valores passados na dindmica do fluxo de informagao, incorporando prazos operacionais
da bolsa. Onde em periodos de condi¢oes normais de mercado, periodo anterior & emergéncia
sanitaria, os resultados obtidos foram qualitativamente indiferentes. Dentro do periodo da pan-
demia, foi possivel observar com k = [ = 1, que as acoes preferenciais da amostra transferem
mais informacao ao indice do que vice-versa. Esta observacao pode ser um indicativo de prefe-
réncia dos investidores, nos momentos de crise, em agoes que fornecam rendimentos adicionais,
dado que as agoes preferenciais pagam um percentual adicional nos seus dividendos em relagao
as agoes ordinérias.

Embora a amostra utilizada neste trabalho possua poucas agoes analisadas, estas agoes
possuem um peso significativo na carteira tedrica do indice, o uso da Transfer Entropy para
analise das relagoes entre as séries financeiras se mostrou uma metodologia capaz de fornecer
novas percepgoes para a compreensao da dindmica dos mercados financeiros. Neste trabalho
estudamos as relagoes entre uma amostra do setor financeiro e o indice Bovespa. Em estudos
futuros, dentro do contexto da pandemia de SARS-COVID-19, uma analise mais global, con-
tendo as agoes que compoem o indice, pode fornecer uma visao geral do fluxo de informacoes
entre as agoes e o indice, identificando os ativos e setores que influenciam os retornos do indice
ou sao influenciados pela performance dele. Uma outra linha de estudo, pode-se analisar o
fluxo de informacao dentro de uma perspectiva de estratégia de investimento em composicao

de carteiras.

UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DE PERNAMBUCO - DEPARTAMENTO DE ECONOMIA



REFERENCIAS 21

6. REFERENCIAS

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 142 ed. Sao Paulo: Atlas, 2018.

ASSAF, Ata; MOKNI, Khaled; YOUSSEF, Manel. COVID-19 and information flow between
cryptocurrencies, and conventional financial assets. The Quarterly Review Of Economics And
Finance, [S.L.], v. 89, p. 73-81, jun. 2023.

BARBACHAN, José Fajardo; SCHUSCHNY, Andrés Ricardo; SILVA, André de Castro. Lévy
processes and the Brazilian market. Brazilian Review Of Econometrics, [S.L.], v. 21, n. 2, p.
263-289, 2 nov. 2001.

BARNETT, Lionel; BARRETT, Adam B.; SETH, Anil K.. Granger Causality and Transfer
Entropy Are Equivalent for Gaussian Variables. Physical Review Letters, [S.L.], v. 103, n. 23,
p. 238701, 4 dez. 2009.

BARROS CORREIA, Luisa Matos de. Modelagem e previsao do risco de mercados com o uso
do VaR. 2018. 64 f. Dissertacao (Programa de Pés-Graduagao em Biometria e Estatistica
Aplicada) - Universidade Federal Rural de Pernambuco, Recife.

BODIE, Zvi; KANE, Alex; MARCUS, Alan J. Investimentos. 8% ed. McGraw Hill, 2015.

BOSSOMAIER, Terry; BARNETT, Lionel; HARRE, Michael; LIZIER, Joseph T.. An
Introduction to Transfer Entropy: information flow in complex systems. Cham: Springer,
2016.

BRASIL. Ministério da Satude. Gabinete do Ministro. Portaria n® 188, de 03 de fevereiro de
2020. Declara Emergéncia em Satde Publica de importancia Nacional (ESPIN) em
decorréncia da Infec¢do Humana pelo novo Coronavirus (2019-nCoV).Diario Oficial da Unido.

Brasilia, 2020.

BRASIL. Ministério da Satude. Gabinete do Ministro. Portaria n® 913, de 22 de abril de 2022.
Declara o encerramento da Emergéncia em Satde Publica de Importancia Nacional (ESPIN)
em decorréncia da infecgdo humana pelo novo coronavirus (2019-nCoV) e revoga a Portaria
GM/MS n® 188, de 3 de fevereiro de 2020. Diario Oficial da Unido. Brasilia, 2022.

B3. BRASIL, BOLSA, BALCAO. Guia Por dentro da B3. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/b3/educacao/certificacoes-pqo/guia-de-estudo/. Acesso em:

BACHARELADO EM CIENCIAS ECONOMICAS



22 REFERENCIAS

01 set. 2024.

CHOI, Insu; LEE, Myounggu; KIM, Hyejin; KIM, Woo Chang. Elucidating Directed
Statistical Dependencies: investigating global financial market indices’ influence on Korean
short selling activities. Pacific-Basin Finance Journal, [S.L.|, v. 79, p. 102018, jun. 2023.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolucao n® 135, de 10 de junho de 2022.
Dispoe sobre o funcionamento dos mercados regulamentados de valores mobiliarios; a
constituicao, organizagao, funcionamento e extingao das entidades administradoras de
mercado organizado; a prestacao dos servigos referidos no § 4° do art. 2° da Lei n° 6.385, de 7
de dezembro de 1976, e no art. 28 da Lei n® 12.810, de 15 de maio de 2013; e revoga a
Instrucao CVM n° 168, 23 de dezembro de 1991, a Instrucao CVM n® 283, de 10 de julho de
1998, a Instrucao CVM n® 312, de 13 de agosto de 1999, a Instrucao CVM n® 330, de 17 de
marco de 2000, a Instrucao CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007, a Instrucao CVM n° 467,
de 10 de abril de 2008, a Instrucao CVM n® 468, de 18 de abril de 2008, a Instrucao CVM n°
499, de 13 de julho de 2011, a Instrucao CVM n° 508, de 19 de outubro de 2011, a Instrucao
CVM n° 544, de 20 de dezembro de 2013, e a Nota Explicativa CVM n° 24, de 27 de
novembro de 1981.. Resolucao CVM N° 135, de 10 de Junho de 2022 Com As Alteragoes
Introduzidas Pela Resolugao CVM N? 170/22. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol135.html. Acesso em: 01 set. 2024.

CONT, R.. Empirical properties of asset returns: stylized facts and statistical issues.
Quantitative Finance, [S.L.], v. 1, n. 2, p. 223-236, fev. 2001.

COVER, Thomas M.; THOMAS, Joy A.. Elements of Information Theory. 2. ed. New
Jersey: John Wiley & Sons, 2006.

DAS, Keya Rani. A Brief Review of Tests for Normality. American Journal Of Theoretical
And Applied Statistics, [S.L.], v. 5, n. 1, p. 5, 2016. Science Publishing Group.

DIMPFL, Thomas; PETER, Franziska Julia. Using transfer entropy to measure information
flows between financial markets. Studies In Nonlinear Dynamics And Econometrics, [S.L.], v.
17, n. 1, p. 85-102, 14 jan. 2013.

DIMPFL, Thomas; PETER, Franziska J.. The impact of the financial crisis on transatlantic
information flows: an intraday analysis. Journal Of International Financial Markets,
Institutions And Money, [S.L.], v. 31, p. 1-13, jul. 2014.

FAJARDO, José; FARIAS, Aquiles. Generalized Hyperbolic Distributions and Brazilian
Data. Brazilian Review Of Econometrics, [S.L.], v. 24, n. 2, p. 249-271, 2 nov. 2004.

FARIAS, Aquiles Rocha de. Modelando descontinuidades em finangas usando distribuicoes
hiperbolicas generalizadas. 2006. 111 f. Tese (Doutorado em Economia) -Universidade de

Brasilia, Brasilia, 2006.

UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DE PERNAMBUCO - DEPARTAMENTO DE ECONOMIA



REFERENCIAS 23

FERREIRA, , P.; ALMEIDA, , D.; DIONISIO, , A.; QUINTINO, , D.; ASLAM, , F. The use
of transfer entropy to analyse the comovements of European Union stock markets: a
dynamical analysis in times of crises. Revista Galega de Economia, v. 31, n. 3, p. 1-21, 24
Nov. 2022.

GRANGER, C. W. J.. Investigating Causal Relations by Econometric Models and
Cross-spectral Methods. Econometrica, [S.L.|, v. 37, n. 3, p. 424, ago. 1969.

GRANGER, C.W.J.. Some recent development in a concept of causality. Journal Of
Econometrics, [S.L.], v. 39, n. 1-2, p. 199-211, set. 1988.

GUJARATI, D. N.; PORTER, D. C. Econometria Bésica, 5. ed. Bookman: Porto Alegre,
2011.

HLAVACKOVA-SCHINDLER, Katerina. Equivalence of Granger Causality and Transfer
Entropy: a generalization. Applied Mathematical Sciences, Bulgaria, v. 5, n. 73, p.
3637-3648, maio 2011.

JALE, Jader S.; F.A.X. JUNIOR, Silvio; STOSIC, Tatijana; STOSIC, Borko; FERREIRA,
Tiago A.E.. Information flow between Ibovespa and constituent companies. Physica A:
Statistical Mechanics and its Applications, [S.L.|, v. 516, p. 233-239, fev. 2019.

KIM, Ho-Yong; KWON, Okyu; OH, Gabjin. A causality between fund performance and stock
market. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, [S.L.], v. 443, p. 439-450, fev.
2016.

KULLBACK, S.; LEIBLER, R. A.. On Information and Sufficiency. The Annals Of
Mathematical Statistics, [S.L.], v. 22, n. 1, p. 79-86, mar. 1951.

KWON, O.; YANG, J.-S.. Information flow between stock indices. Epl (Europhysics Letters),
[S.L.], v. 82, n. 6, p. 68003, 29 mai. 2008.

KWON, Okyu; YANG, Jae-Suk. Information flow between composite stock index and
individual stocks. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, [S.L.], v. 387, n. 12,
p- 2851-2856, mai. 2008.

LAMOUNIER, Wagner Moura; NOGUEIRA, Else Monteiro. Causalidade entre os retornos
de mercados de capitais emergentes e desenvolvidos. Revista Contabilidade & Finangas,
[S.L.], v. 18, n. 43, p. 34-48, abr. 2007.

SKRINJARIC, Tihana; QUINTINO, Derick; FERREIRA, Paulo. Transfer Entropy Approach
for Portfolio Optimization: an empirical approach for cesee markets. Journal Of Risk And
Financial Management, [S.L.|, v. 14, n. 8, p. 369, 12 ago. 2021.

MARANHAO, André Nunes; MOREIRA, Guilherme Costa Chadud. Dividendos e

volatilidades: spillover e causalidade em segunda ordem, cambial e financeira. Brazilian

BACHARELADO EM CIENCIAS ECONOMICAS



24 REFERENCIAS

Review Of Finance, [S.L.], v. 19, n. 4, p. 28-85, 24 dez. 2021.

MARTINS, Thalita Rovina; CREPALDI, Antonio Fernando. Fatos estilizados no mercado
brasileiro de a¢oes: uma analise do indice da bolsa de valores de Sao Paulo. In: ENCONTRO
NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAQO, 31., 2011, Belo Horizonte. Anais |...]. Rio
de Janeiro: Abepro, 2011.

OLIVEIRA, Wendy Sidon Meira de; MARANHAO, André Nunes. Spillovers de Volatilidades
Cambiais e de Mercados Financeiros Internacionais no Mercado Acionario Brasileiro.
Brazilian Review Of Finance, [S.L.|, v. 15, n. 4, p. 569-603, 20 jun. 2018.

PEREIRA, Alef Rodrigo; PALMUTI, Claudio Silva; PORTUGAL JUNIOR, Pedro dos
Santos; SILVA, Sheldon William; ALVES, Alessandro Ferreira. A influéncia dos indices
setoriais da Bolsa de Valores sobre o indice Ibovespa: uma analise estatistica-econométrica
para o periodo 2015 e 2016. Revista Debate Economico (Rede), [S.L.], v. 6, n. 2, p. 63-85,
jul. 2018.

RAMEH, Leila Milfont. Estudo de séries temporais de precos de petroleo, etanol e ac¢tcar
através da Transfer Entropy. 2018. 71 f. Tese (Programa de Pés-Graduagao em Biometria e

Estatistica Aplicada) - Universidade Federal Rural de Pernambuco, Recife.

SCHREIBER, Thomas. Measuring Information Transfer. Physical Review Letters, [S.L.|, v.
85, 1. 2, p. 461-464, 10 jul. 2000.

SHOJAIE, Ali; FOX, Emily B.. Granger Causality: a review and recent advances. Annual
Review Of Statistics And Its Application, [S.L.], v. 9, n. 1, p. 289-319, 7 mar. 2022.

UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DE PERNAMBUCO - DEPARTAMENTO DE ECONOMIA



	My title
	70f0f6b194cdcfb5731059d22c9fdfbf60cecfae21e47f003ae02cb468347ee5.pdf
	My title
	Lista de Figuras
	Lista de Tabelas
	Introdução
	Referêncial Teórico
	Bolsa de Valores
	Ações
	Índice Bovespa
	Fatos estilizados sobre os retornos financeiros
	Causalidade de Granger
	Transfer Entropy

	Dados e Metodologia
	Dados
	Metodologia
	Teste de Normalidade
	Transfer Entropy


	Resultados
	Estatísticas descritivas
	Análise via Transfer Entropy

	Conclusões
	Referências


