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Resumo 

Diversos são os fatores que podem influenciar o preço das ações. Daí a necessidade de 

intensificarem-se os estudos sobre o comportamento dos agentes ao atuarem de forma 

coletiva em contextos econômicos. A imitação entre agentes freqüentemente é 

observada dentro de mercados financeiros. Para tentar consolidar os dados extraídos do 

mercado mobiliário este artigo apresenta um modelo que representa o mercado de ações 

por meio de um grafo ou rede (market graph). O modelo proposto pretende auxiliar o 

investidor na visualização do conjunto de dados do mercado financeiro. Assim, ao 

estudar-se o padrão existente nas conexões do market graph o analista de mercado 

poderá extrair informações úteis a respeito da estrutura interna do mercado de valores.  

Destarte, esse artigo identifica a existência de agentes líderes no mercado acionário, que 

tiveram influência direta e majoritária no movimento das principais carteiras acionárias 

no decorrer dos anos de 2003 a 2007.  

 

Palavras-chave: Grafo de mercado, mercado mobiliário, ações, medidas de 

centralidade em grafo. 

JEL: G22, G28 

 

Abstract 

Several factors may influence the shares prices. That is the reason why the necessity of 

increase the studies about agent behavior acting in a collective manner in the economic 

context. The imitation among agents is frequently observed inside the financial market. 

In order to consolidate the data extracted from the real state market, this article presents 

a model that represents the share market through a graph or a network (market graph). 

The proposed model intends to provide assistance in visualizing the financial market 

gathered data. Thus, through the studies of the existing pattern in the market graph 

connections, the market analyst will be able to extract useful information regarding the 

internal structure of the exchange market. Finally, this article identifies the existence of 

share market leader agent that has had direct and major influence in the movement of 

the most important share portfolios during the years of 2003 through 2007.    

 

Key words: Market Graph, measures of graph centrality, 

JEL: G22, G28. 
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Introdução 

Um dos maiores desafios enfrentados por analistas de mercado financeiro é o de 

identificar modelos capazes de interpretar, de forma eficiente, informações presentes 

nos dados divulgados pelo mercado de valores mobiliários.  

Todos os dias, um grande número de ações é negociado nos mercados de valores 

em todo o mundo. Este volume de ações, negociado diariamente, está sujeito a 

contínuos aumentos seja pelo surgimento de novas empresas ou pela abertura do capital 

de empresas já estabelecidas. Com isso, uma enorme quantidade de dados é 

disponibilizada em forma de diferentes cenários que buscam refletir o preço de cada 

ação num determinado instante do tempo.  

Os fatores que podem influenciar a variação no preço das ações são diversos: 

variação do valor patrimonial da empresa; maior demanda por determinada ação no 

mercado; instabilidade da moeda ou a expectativa de inflação; e a variação na taxa de 

câmbio, entre outros. Alguns desses fatores têm maior influência para o investidor na 

hora de uma tomada de decisão entre comprar ou não um ativo. Daí a necessidade de se 

estudar como os agentes se comportam de forma coletiva em contextos econômicos. 

A imitação entre agentes freqüentemente é observada dentro de mercados 

financeiros, onde as pessoas menos informadas seguem os especialistas que acabam por 

influenciá-las nas decisões de investimento. Existem na literatura diversos trabalhos que 

                                                
* As opiniões expressas neste trabalho são exclusivamente dos autores e não refletem a visão do Banco 

Central do Brasil. 
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enfocaram esse tema, veja Björnerstedt (1996), Conlisk (1980), Schlag (1998), Ferrari, 

Peccati e Tagliani (1997). Em particular, Gale e Rosenthal (1999) exploraram a 

dinâmica existente na interação de dois tipos de agentes (experientes e imitadores); 

Banerjee (1992) analisou um modelo de decisão seqüencial no qual o equilíbrio 

resultante foi analisado em um ambiente onde as regras de decisão são caracterizadas 

por um comportamento de rebanho, o chamado “efeito manada”. Em Lux (1995), um 

modelo simples de dinâmica de mercado de valores mostrou como o processo artificial 

conduz a formação de bolhas num mercado de caráter especulativo. Em comum, esses 

autores deixaram evidenciado que o “efeito manada”, além de fazer com que o mercado 

acompanhe uma determinada tendência, afeta a solução de equilíbrio e sua estabilidade.  

A proposta deste artigo é de identificar a existência de um agente líder no 

mercado acionário, que tenha influência direta e majoritária no movimento das 

principais carteiras acionárias, avaliadas segundo seu volume de depósito, dentre as 

principais instituições financeiras que operam no Brasil. O artigo se propõe a analisar as 

oscilações das carteiras de ações no mercado de bancos e apontar indícios que 

comprovem a existência do “efeito manada”. Para tanto é apresentado um modelo 

baseado na Teoria dos Grafos.  

O artigo encontra-se organizado como segue: a próxima seção apresenta os 

conceitos básicos em teoria dos grafos, que foi utilizada no modelo proposto, apresenta 

os principais indicadores de centralidade e uma breve descrição do market graph é 

realizada. A seção 3 apresenta a metodologia do modelo proposto. Na seção 4 são 

apresentados os resultados computacionais obtidos. As considerações finais são 

desenvolvidas na seção 5.  

 

2 .  Conceituação Básica  

 

2.1. Definições em Teoria dos Grafos 

 

Seja G=(V,E) um grafo simples, não-orientado com  n  vértices  , m arestas 

 e seqüência de graus  , para  

 A matriz quadrada simétrica de ordem  n,  A = , para a 

qual , se  e , se , é denominada matriz de adjacência 

de G . O polinômio característico associado a esta matriz é dado por  
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, onde  são os autovalores de G. O maior 

autovalor deste polinômio, , é o raio espectral de A, e denominado índice do grafo. 

 

2.2. Indicadores de Centralidade e Medidas Associadas  

 

Com o objetivo de esclarecer conceitualmente as medidas de importância usadas no 

modelo aplicado ao marketgraph neste artigo, a definição proposta por Freeman (1979) 

foi adotada para a centralidade de informação (degree centrality) e a definição proposta 

por Bonacich (2001) para uma medida de centralidade, chamada centralidade de 

autovetor (eigenvector centrality), na qual à centralidade de um elemento são 

adicionadas as centralidades daqueles que com ele estão conectados. Na forma 

matemática, esta medida corresponde às coordenadas do autovetor associado ao maior 

autovalor da matriz de adjacência do grafo. 

Existem várias outras maneiras de mensurar a importância de um vértice numa 

rede (medidas de centralidade em grafo), tais como centralidade de intermediação 

(betweenness centrality) e centralidade de proximidade (closeness centrality). Em 

D‟Errico et al (2008), o mercado financeiro italiano é estudado a luz da centralidade de 

intermediação. Embora o foco deste trabalho tenha recaído sobre as centralidades de 

grau (influência direta) e de autovetor (influências indiretas somadas às diretas), segue 

em anexo, uma tabela que inclui o betweness e o closeness para efeito de comparação. 

A centralidade de informação (degree centrality) é um parâmetro que determina 

um importante aspecto da posição estrutural do vértice (Ruhnau, 2000) e corresponde 

ao número de interações ou conexões diretas que um elemento estabelece com os 

demais e representa o grau do vértice correspondente.  

Em uma rede de informações ou de difusão de uma infecção, a centralidade de 

informação traduz a capacidade de receber diretamente uma informação ou de ser 

infectado (o que indica um eventual aspecto negativo). Na matriz de adjacência do grafo 

associado à rede, a centralidade de informação de um  vértice vi pode ser obtida 

somando-se os valores  da linha ou da coluna correspondente a ele, como mostrado 

abaixo.  

(1)     ,
1





n

j

ijiiD avdvC  onde Vvi   

A medida de centralidade de autovetor classifica o vértice como mais central na 

medida em que ele estabeleça relações com elementos que também estejam em uma 
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posição central (Ruhnau, 2000), o que também é considerado um aspecto importante na 

sua posição estrutural. A centralidade de um elemento é uma combinação linear das 

centralidades dos elementos com ele conectados (Bonacich, 2001).  

Em uma rede de comunicação, o elemento que recebe informações de elementos 

que são fontes de informação tem uma posição privilegiada. Em um processo de 

difusão de infecção, um elemento que possui alto valor de acordo com essa medida de 

centralidade está conectado a elementos que também se conectam a um grande número 

de elementos, o que potencializa o risco de infecção.  

Considerando a matriz de adjacência  ijaA  , a centralidade de autovetor do 

vértice vi é dada por xi, que satisfaça à equação: 

(2) niniii xaxaxax  2211        

ou xAx   em notação matricial.  As soluções   e (x1, ...,xn) da equação (3) 

correspondem respectivamente aos autovalores e aos autovetores da matriz de 

adjacência. Utilizam-se os valores dos autovetores associados ao maior autovalor da 

matriz para identificar os vértices de maior influência na rede, Bonacich (1987). Os 

valores dos componentes do autovetor associado ao índice de G induzem uma 

ordenação dos vértices, de forma que os vértices correspondentes às maiores 

componentes do autovetor são ditos de maior centralidade em relação a centralidade de 

autovetor. 

A centralidade de proximidade (closeness centrality) mede quanto cada vértice 

está próximo dos demais, ou seja, esta medida é dada pela distância geodésica total de 

um vértice a todos os outros da rede. Deste modo, se D é a matriz simétrica 

representando as distâncias geodésicas entre todos os nós da rede, a centralidade por 

proximidade de um vértice v pode ser entendida como a distância geodésica marginal da 

matriz D na linha associada a v. 

A centralidade de intermediação (betweenness centrality) avalia o quanto um 

vértice está no caminho geodésico entre dois outros vértices, isto é, analisa a 

importância do vértice na passagem de informação entre outros dois. Assim, a 

centralidade de intermediação de um vértice v é definida como: 

(3) ,

, ,

( )
( )

i j

i j v i v i j

v
Bet v



  

  , 

onde ,i j  é o número de caminhos mínimos que ligam os vértices i e j; enquanto , ( )i j v  

representa o número de menores caminhos que ligam os vértices i e j passando por v. 
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Portanto, se um nó v tem alto valor de betweenness, então v ocorre um maior número de 

vezes entre os menores caminhos entre todos os pares de vértices de grafo que os 

demais vértices u V . 

 

2.3. Construção do grafo de mercado 

 

Para consolidar os dados extraídos do mercado mobiliário foi desenvolvido 

recentemente um modelo que representa o mercado de ações por meio de um grafo ou 

rede conhecido como marketgraph (grafo de mercado), Boginski et al. (2005b). O 

modelo proposto auxilia o investidor na visualização do conjunto de dados do mercado 

financeiro. Em um grafo de mercado os ativos estão representados por vértices dos 

quais são extraídas informações relativas às diversas inter-relações dos ativos 

envolvidos. O estudo da estrutura de um grafo, que representa um conjunto de dados, é 

importante não só para entender quais as propriedades internas existentes, como 

também, para melhorar a organização de armazenamento e recuperação da informação.  

A representação do grafo de mercado está baseada nas correlações das 

flutuações de preço dos ativos. Cada vértice representa uma ação ou um ativo e cada par 

de ativos é conectado por uma aresta sempre que o coeficiente de correlação, 

determinado sobre um período de tempo, entre os mesmos exceder uma constante 

predefinida θ.  Assim, considere que Pi(t) representa o preço do ativo i no dia t. O 

retorno da ação i no período de um dia é definido como o logaritmo da razão do preço 

do ativo no dia t+1 com o preço do ativo no dia t, ou seja, Ri (t) = ln (Pi(t) / Pi (t-1)). O 

coeficiente de correlação entre esses ativos i e j é calculado como:   

(4)      

     
,

)()(
2222

jjii

jiji

ij

RERERERE

RERERRE
C




     

onde E(Ri) é definido como o retorno médio da ação i considerado ao longo de um 

período de N dias ou seja, E(Ri) = (1/N) 


N

t

iR
1

, Mantegna e Stanley (2000).  Uma aresta 

que conecta as ações i e j é acrescentada ao grafo se Cij ≥ θ, onde −1 ≤  θ  ≤ 1. Isto 

significa dizer que os preços dessas duas ações comportam-se de forma similar ao longo 

de um mesmo período de tempo. A partir da escolha do valor de   será estabelecido se 

duas ações apresentam ou não comportamentos semelhantes. Assim, ao estudar-se o 

padrão existente nas conexões do marketgraph o analista de mercado poderá extrair 

informações úteis a respeito da estrutura interna do mercado de valores.   



 Economia – Texto para Discussão – 253 

 8 

Boginski et al. (2005b) determinaram o grafo de mercado associado ao mercado 

de ações dos EUA, a bolsa NASDAQ, no período de 1998 a 2002. Os autores 

verificaram que o grafo obtido obedece ao modelo lei das potências. Segundo este 

modelo, a probabilidade de um vértice ter um grau k,  kP , é proporcional a k  , ou 

seja, )(log kP  é diretamente proporcional a klog . Boginsk et al. (2005b) utilizaram 

ainda conceitos clássicos da teoria dos grafos como cliques maximais e os conjuntos 

independentes foram utilizados para tirar conclusões sobre a estrutura do mercado, 

como estratégias de diversificação. Outras aplicações de grafos em diferentes áreas de 

negócio podem ser vistos em Watts (1998), Faloutsos et al. (1999), Aiello et al. (2001), 

Albert e Barabasi (2002).   

O presente artigo irá reproduzir aspectos de algumas pesquisas anteriormente 

mencionadas e será demonstrada a existência de indícios da existência do efeito manada 

no mercado acionário brasileiro. Para tanto foram utilizados os dados da variação diária 

da cota relativa a 225 fundos de ações consolidados de 45 (cinqüenta) instituições 

financeiras brasileiras (ver Tabela 3 – colunas 1 e 2). O estudo foi baseado na 

rentabilidade dos fundos de ações das instituições selecionadas, que foram agregados 

por instituição financeira e consideradas como os vértices do grafo. Ademais, foram 

calculados os coeficientes de correlação existentes entre esses vértices que serviram 

para definir as arestas que conectam os vértices. Após a construção do grafo foi possível 

extrair-se a matriz de adjacência e calcular os autovetores associados aos maiores 

autovalores de cada ano pesquisado. A instituição financeira que apresenta a maior 

coordenada do autovetor é considerada líder, já que por hipótese possui maior influência 

no movimento de capitais das demais instituições. Este autovetor possibilita uma 

ordenação das influências de todas as instituições financeiras analisadas. 

 

3. Apresentação do Modelo e Metodologia 

 

Os dados utilizados no modelo proposto nesse artigo foram extraídos do site da 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e referem-se aos rendimentos dos fundos de 

ações das principais instituições financeiras brasileiras. Esses dados encontram-se 

disponibilizados de forma diária, para um período compreendido entre janeiro de 2003 e 

janeiro de 2007, totalizando o equivalente a 5 anos. O modelo apresentado contempla 

cinco módulos, sendo um módulo referente a cada ano da pesquisa. Para extrair-se a 
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matriz de correlação, foram calculadas as correlações entre as variações diárias da cota 

de cada um dos fundos conforme a equação (5) e o software EViews 6.0 foi utilizado 

para tal propósito. 

 A partir da matriz de correlação foi construída a matriz de adjacência do grafo 

dos fundos de ações de modo que se ijC , então 1ija ; caso contrário, 0ija . 

Assim, uma correlação de valor superior ao   estimado implica a existência de aresta 

entre os fundos analisados e uma correlação inferior ao valor do   estimado implica a 

não existência de aresta entre os fundos analisados. Vale ressaltar que o valor de   foi 

calculado para cada ano de acordo com as médias das correlações dos fundos naquele 

período. 

A partir da matriz de adjacência calculam-se os autovalores e autovetores. Ao 

maior autovalor de A, tem-se um autovetor com todas as coordenadas positivas, de 

acordo com o Teorema de Perron-Frobenius. Quanto maior for a coordenada deste 

autovetor, segundo a medida de centralidade de autovetor, maior será a influência do 

fundo de ação correspondente em relação aos demais. Assim, pode-se ordenar os  

fundos de acordo com os valores das coordenadas do autovetor associado ao índice do 

grafo. Como o estudo aqui desenvolvido está baseado em 45 instituições financeiras, o 

autovetor associado ao maior autovalor é um vetor linha com 45 coordenadas. Estas 

estão representadas, a cada ano, pelos valores dispostos nas colunas da Tabela 1, que 

também apresenta o número de arestas correspondentes a cada fundo de ações. De 

acordo com Bonacich (2001), a ordenação pelo autovetor mede a  soma das influências 

diretas e indiretas dos vértices do grafo. 

 

4. Análise Empírica 

 

No primeiro módulo o período de janeiro de 2003 a dezembro de 2003 é 

analisado, considerando-se  = 0.609046. O maior autovalor encontrado é 33.2028 e a 

maior coordenada do autovetor associado é 0.1759, que corresponde aos fundos de 

ações dos bancos Credit Agricola, Creditsuisse, Itaú, Magliano, Bradesco e Western. 

(vide Tabela 1 – ano 2003). A estes fundos de ações estão associadas um total de 36 

arestas que em última instância indicam serem estas as instituições líderes no ano de 

2003, haja vista a maior influência direta destes fundos em relação aos demais. 
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No segundo ano, o período de janeiro de 2004 a dezembro de 2004 é analisado, 

considerando-se  = 0.708312. O maior autovalor encontrado é 35.6073 e a maior 

coordenada do autovetor associado é 0.1679, a que correspondem os fundos de ações 

dos bancos ABM, Amaril Franklin, Banco do Estado de Santa Catarina, Banco do 

Nordeste, Banco do Brasil, BEM, Bradesco, BRB,  Coinvalores, Fator, HSBC, Itaú, J. 

Malucelli, Filla, Portopar, Safra, SAI, Santander, USB Pactual, Votorantim e Western, 

vide Tabela 1, ano 2004. A estes fundos de ações estão associadas um total de 37 arestas 

que em última instância indicam serem estas as instituições líderes no ano de 2004, haja 

vista a maior influência direta destes fundos em relação aos demais. Destaque para os 

bancos Itau, Bradesco e Western que se mantiveram como líderes no segundo ano 

consecutivo. 

No terceiro ano, o período de janeiro de 2005 a dezembro de 2005 é analisado, 

considerando-se  = 0.790971. O maior autovalor encontrado é 35.1066 a maior 

coordenada do autovetor associado é 0.1684, a que correspondem os fundos de ações 

dos bancos: Banco do Brasil e Itaú, vide Tabela 1, ano 2005. A estes fundos de ações 

estão associadas um total de 37 arestas que em última instância indicam serem estas as 

instituições líderes no ano de 2005, haja vista a maior influência direta destes fundos em 

relação aos demais. Destaque para o banco Itaú, que se manteve como líder pelo terceiro 

ano consecutivo e o Banco do Brasil que aparece como líder pelo 2º ano consecutivo.   

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 1: Maior autovalor associado, com seus respectivos autovetores e números de 

arestas – 2003/2007 
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No quarto ano, o período de janeiro de 2006 a dezembro de 2006 é analisado, 

considerando-se  = 0,861821. O maior autovalor encontrado é 35.6692 e a maior 

coordenada do autovetor associado é 0.1677, a que correspondem os fundos de ações 

dos bancos: ABM, Amaril Franklin, Banco do Nordeste, Banco do Brasil, BEM, BNP 

Paribas, Bradesco, Coinvalores, Credit Agrícole, Ellite, Fator, Fibra, Itaú, Magliano, 

Filla, Safra, SAI, Santander, Schroder, Unibanco, USB Pactual, Votorantim e Western, 

vide Tabela 1, ano 2006. A estes fundos de ações estão associadas um total de 37 arestas 

que em última instância indicam serem estas as instituições líderes no ano de 2006, haja 

Ano

Nº Arest. Autovet. Nº Arest. Autovet. Nº Arest. Autovet. Nº Arest. Autovet. Nº Arest. Autovet.

ABM 35 0,1736 37 0,1679 36 0,1672 37 0,1677 37 0,1627

ALFA 34 0,1701 36 0,165 36 0,1672 35 0,1607 36 0,1598

AMARIL FRANKLIN 33 0,1659 37 0,1679 36 0,167 37 0,1677 38 0,1648

BANCO DO EST. SC 32 0,1645 37 0,1679 35 0,1658 24 0,1127 35 0,1559

BANCO DO NORDESTE 34 0,1702 37 0,1679 36 0,167 37 0,1677 37 0,1627

BB 35 0,1736 37 0,1679 37 0,1684 37 0,1677 39 0,166

BBM 35 0,1736 36 0,165 36 0,1672 36 0,1646 37 0,1627

BEM 0 0 37 0,1679 36 0,1672 37 0,1677 39 0,166

BNPPARIBAS 0 0 36 0,165 35 0,1658 37 0,1677 38 0,1639

BNYMELLON 0 0 30 0,1404 0 0 0 0 8 0,0362

BOREAL 0 0 0 0 0 0 0 0 10 0,0451

BRADESCO 36 0,1759 37 0,1679 35 0,1658 37 0,1677 37 0,1627

BRB 33 0,1671 37 0,1679 35 0,1625 33 0,1529 0 0

CAIXA ECONOMICA 32 0,1645 35 0,1612 35 0,1658 32 0,1484 33 0,1473

CAM 33 0,168 34 0,1576 35 0,1658 31 0,1445 36 0,1598

COINVALORES 33 0,168 37 0,1679 35 0,1658 37 0,1677 38 0,1648

CREDIT AGRICOLE 36 0,1759 36 0,165 35 0,1658 37 0,1677 39 0,1658

CREDITSUISSE 36 0,1759 0 0 35 0,1658 29 0,1353 36 0,1598

DYNAMO 29 0,15 34 0,1575 35 0,1658 31 0,1444 36 0,158

ELLIT 1 0 35 0,1615 35 0,1658 37 0,1677 38 0,1629

FATOR 35 0,1738 37 0,1679 0 0 37 0,1677 40 0,167

FIBRA 32 0,1645 0 0 36 0,1672 37 0,1677 38 0,1648

GERAÇÃO 34 0,1702 36 0,165 35 0,1658 33 0,1529 38 0,1648

HSBC 35 0,1736 37 0,1679 36 0,1672 36 0,1646 37 0,161

ITAÚ 36 0,1759 37 0,1679 37 0,1684 37 0,1677 38 0,1639

J. MALUCELLI 35 0,1738 37 0,1679 36 0,167 36 0,164 36 0,1598

MAGLIANO 36 0,1759 31 0,1449 35 0,1658 37 0,1677 38 0,1648

MAXIMA 14 0,0735 33 0,1537 0 0 0 0 0 0

OPORTUNITY 0 0 0 0 0 0 35 0,1609 35 0,1559

PARAVINA_OPICE 33 0,168 35 0,1615 35 0,1658 34 0,157 39 0,1658

PILLA 34 0,1715 37 0,1679 36 0,167 37 0,1677 37 0,1627

PORTOPAR 35 0,1724 37 0,1679 35 0,1658 36 0,1646 36 0,1598

PROSPER 23 0,1199 0 0 11 0,0525 0 0 0 0

SAFRA 35 0,1736 37 0,1679 36 0,1672 37 0,1677 40 0,167

SAI 35 0,1738 37 0,1679 36 0,167 37 0,1677 39 0,1658

SANTANDER 32 0,1645 37 0,1679 36 0,1672 37 0,1677 36 0,1598

SCHAHIN 0 0 28 0,1314 0 0 0 0 0 0

SCHRODER 35 0,1736 37 0,1679 36 0,1672 37 0,1677 39 0,166

SLW 1 0 0 0 35 0,1658 36 0,1646 37 0,1619

TATICA 32 0,1624 33 0,1537 0 0 0 0 18 0,081

TITULO 15 0,0781 22 0,1037 9 0,0428 0 0 24 0,1079

UNIBANCO 23 0,1198 0 0 35 0,1613 37 0,1677 38 0,1639

USB PACTUAL 35 0,1738 37 0,1679 34 0,1658 37 0,1677 39 0,1658

VOTORANTIM 34 0,1715 37 0,1679 35 0,1658 37 0,1677 37 0,1627

WESTERN 36 0,1759 37 0,1679 36 0,167 37 0,1677 40 0,167

Maior Autovalor 33,2028 35,6073 35,1066 35,6692 36,6444

20072003 2004 2005 2006
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vista a maior influência direta destes fundos em relação aos demais. Destaque para os 

bancos Itaú (4º ano consecutivo como líder), Bradesco, Western e Banco do Brasil que 

se destacaram como líderes em 3 dos quatro anos analisados. 

No quinto ano, o período de janeiro de 2007 a dezembro de 2007 é analisado, 

considerando-se   = 0.847634. O maior autovalor encontrado é 36.6444 e a maior 

coordenada do autovetor associado é 0.1677, a que correspondem os fundos de ações 

dos bancos: Fator, Safra e Western, vide Tabela 1, ano 2007. A estes fundos de ações 

estão associadas um total de 40 arestas que em última instância indicam serem estas as 

instituições líderes no ano de 2007, haja vista a maior influência direta destes fundos em 

relação aos demais. Destaque para o banco Western, que se manteve como líder, assim 

como o banco Itaú, por 4 dos cinco anos analisados. Banco do Brasil, Bradesco, Safra e 

Fator, foram líderes por 3 anos dos 5 analisados. 

Observa-se, dos dados apresentados na Tabela 2, que existe uma tendência de 

crescimento, ao longo dos anos, tanto do número de arestas quanto no número do valor 

médio de   o que sugere uma convergência no tipo de produtos ofertados pelas 

instituições além de maior transparência no mercado. Ademais, os valores elevados do 

  são justificados pela similaridade, em termos de produto, entre os fundos de ações 

das 45 instituições financeiras analisadas.  

 

Tabela 2:Quadro Resumo 

 

Por fim, a Tabela 3 apresenta o número de fundos que participaram da pesquisa, 

de cada instituição financeira, o valor da rentabilidade média correspondente, 

acumulada, de cada instituição e o rótulo dos vértices que serão apresentados nos 

grafos.  Pode-se observar que nenhuma das instituições líderes de mercado, ao longo 

dos cinco anos pesquisados, encontra-se entre as três instituições que alcançaram maior 

rentabilidade: Geração, BNY Mellon e Credit Agricole. Um dos fatores que pode ter 

levado o banco Itaú a manter-se como líder por 4 anos dos 5 analisados é o fato de obter 

o maior número de fundos de ações ofertados (31), seguido pelo Banco do Brasil com 

22 fundos. 

Ano  Maior nº Arestas       Maior Autovalor Maior coordenada do Autovetor

do Autovetor

2003 35 0.60905 332.028 0.1759

2004 37 0.70831 356.073 0.1679

2005 37 0.79097 351.066 0.1684

2006 37 0.86182 356.692 0.1677

2007 40 0.84763 366.444 0.1670
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O anexo apresenta os grafos gerados a partir das matrizes de adjacência, para 

todos os anos analisados, e outras medidas de centralidade, como intermediação 

(betweenness) e proximidade (closeness) além das centralidades de grau (degree) e de 

autovetor (eigenvector). É observado que, para todos os anos, os vértices mais 

importantes são os mesmos com relação ao grau, à intermediação e ao autovetor. 

Apenas a medida de proximidade forneceria uma ordenação dos vértices diferente. Isso 

indica que a metodologia usada neste trabalho é compatível com a usada em D‟Errico et 

al (2008). 

 

Tabela 3: Número de fundos e rentabilidade acumulada média por instituição (2003/2007) 

Instituição Nº de fundos 
Rentabilidade Acumulada 

Média 2003-2007 
Rótulo dos 

Vértices 

Geração 2 926,180 v10 
BNY Mellon 4 677,798 v20 
Credit Agricule 2 626,490 v1 

Caixa Econômica 3 595,097 v2 
Fator 4 592,923 v8 
Coinvalores 3 586,393 v4 

Credit Suisse 6 577,510 v5 
Votorantim 2 575,335 v44 
Schroder 3 560,833 v38 

Fibra 1 556,580 v9 
Safra 10 554,617 v34 
Itaú 31 537,635 v25 

Bradesco 23 524,790 v22 
BEM 6 515,958 v18 
Unibanco 13 492,860 v42 

Santander 8 483,626 v36 
Sul America Invest. 2 479,040 v35 
HSBC 14 473,725 v24 

Comercial Asset Mannagement 1 466,120 v3 
Abm 19 462,316 v11 
Ellit 1 461,850 v7 

Prosper 2 459,760 v33 
J. Malucelli 1 454,600 v26 
Paravina Opice 1 446,760 v30 

Dynamo 1 439,420 v6 
Western 5 438,092 v45 
Banco do est. De Santa Catarina 1 427,380 v14 

BB 22 423,248 v16 
USB Pactual 9 422,366 v43 
Alfa 6 412,387 v12 

Amaril Franklin 1 403,670 v13 
Tatica 2 398,095 v40 
BBM 1 397,260 v17 

Oportunity 3 392,397 v29 
SLW 1 390,850 v39 
Banco do Nordeste 1 381,830 v15 

Magliano 1 373,110 v27 
BRB 1 357,660 v23 
Portopar 1 323,380 v32 

Schahin 1 297,220 v37 
Boreal 1 290,360 v21 
Titulo 1 279,540 v41 

BNP Paribas 2 232,355 v19 
Pilla 1 162,810 v31 
Maxima 1 93,960 v28 

 

       Fonte: CVM 

5. Observações finais 
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A representação dos dados do mercado acionário e a interpretação das 

propriedades do market graph associado nos deram uma nova visão da estrutura interna 

do mercado de valores. Este artigo apresentou diferentes características do market 

graph. Sua evolução ao longo do tempo nos permitiu extrair algumas conclusões 

interessantes. Ademais, a metodologia proposta por Boginski, Butenko e Pardalos 

(2005b) foi adaptada e estendida considerando-se um quasi-grupo exclusivo formado 

por 225 (duzentos e vinte e cinco) fundos de ações no Brasil.   

Os resultados obtidos identificaram as instituições líderes, ou seja, que exercem 

maior influência sobre as demais instituições no mercado de fundo de ações no Brasil. 

Destacaram-se o banco Itaú e o banco Western que foram identificados como líderes em 

4 dos 5 anos analisados na pesquisa. Contudo, não houve indícios que pudessem sugerir 

que a classificação de líder se dê em função de uma maior rentabilidade dos fundos.  

A ferramenta apresentada se mostrou eficaz na indicação do efeito manada e 

abre portas para novas pesquisas que possam analisar detalhadamente as diferentes 

categorias de fundos e suas especificidades de forma individualizada. Desta forma será 

possível a identificação da instituição líder dentro de cada nicho do mercado mobiliário. 
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ANEXO 

GRAFOS E MEDIDAS DE CENTRALIDADE NO PERÍODO DE 2003 e 2007 

 

 

ANO 2003 

 

Figura 1 

Grafo - 2003 

 
 

Tabela 4 
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Medidas de Centralidade – 2003 

Inst. Financeira Vértices Degree Betweenness Closeness Eigenvector 

CA v1 36 4.063 36.000 0.176 

CAIXAECONOMICA v2 32 0.103 40.000 0.164 

CAM v3 33 0.540 39.000 0.168 

COINVALORES v4 33 0.542 39.000 0.168 

CREDITSUISSE v5 36 4.063 36.000 0.176 

DYNAMO v6 29 0.000 43.000 0.150 

ELLIT v7 1 0.000 1.000 0.000 

FATOR v8 35 2.409 37.000 0.174 

FIBRA v9 32 0.103 40.000 0.164 

GERACAO v10 34 1.834 38.000 0.170 

HSBC v11 35 2.543 37.000 0.174 

ITAU v12 36 4.063 36.000 0.176 

JMALUCELLI v13 35 2.409 37.000 0.174 

MAGLIANO v14 36 4.063 36.000 0.176 

MAXIMA v15 14 0.000 58.000 0.073 

OPORTUNITY v16 0 0.000 0.000 0.000 

PARAVINA_OPICE v17 33 0.540 39.000 0.168 

PILLA v18 34 1.032 38.000 0.171 

PORTOPAR v19 35 3.411 37.000 0.172 

PROSPER v20 23 0.000 49.000 0.120 

ABM v21 35 2.543 37.000 0.174 

ALFA v22 34 1.976 38.000 0.170 

AMARILFRANKLIN v23 33 1.608 39.000 0.166 

BANCOESTSC v24 32 0.103 40.000 0.164 

BANCONORDESTE v25 34 1.836 38.000 0.170 

BB v26 35 2.543 37.000 0.174 

BBM v27 35 2.543 37.000 0.174 

BEM v28 0 0.000 0.000 0.000 

BNPPARIBAS v29 0 0.000 0.000 0.000 

BNYMELLON v30 0 0.000 0.000 0.000 

BOREAL v31 0 0.000 0.000 0.000 

BRADESCO v32 36 4.063 36.000 0.176 

BRB v33 33 0.835 39.000 0.167 

SAFRA v34 35 2.543 37.000 0.174 

SAI v35 35 2.409 37.000 0.174 

SANTANDER v36 32 0.103 40.000 0.164 

SCHAHIN v37 0 0.000 0.000 0.000 

SCHRODER v38 35 2.543 37.000 0.174 

SLW v39 1 0.000 1.000 0.000 

TATICA v40 32 1.133 40.000 0.162 

TITULO v41 15 0.000 57.000 0.078 

UNIBANCO v42 23 0.000 49.000 0.120 

USBPACTUAL v43 35 2.409 37.000 0.174 

VOTORANTIM v44 34 1.032 38.000 0.171 

WESTERN v45 36 4.063 36.000 0.176 

 

 

ANO DE 2004 
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Figura 2 

Grafo - 2004 

 
 

 

 

 

 

 

Tabela 5 

Medidas de Centralidade – 2004 

Inst. Financeira Vértices Degree Betweenness Closeness Autovetor 

CA v1 36 0.552 38.000 0.165 

CAIXAECONOMICA v2 35 0.347 39.000 0.161 

CAM v3 34 0.097 40.000 0.158 

COINVALORES v4 37 1.233 37.000 0.168 

CREDITSUISSE v5 0 0.000 0.000 0.000 

DYNAMO v6 34 0.133 40.000 0.157 

ELLIT v7 35 0.265 39.000 0.161 

FATOR v8 37 1.233 37.000 0.168 

FIBRA v9 0 0.000 0.000 0.000 

GERACAO v10 36 0.552 38.000 0.165 

HSBC v11 37 1.233 37.000 0.168 

ITAU v12 37 1.233 37.000 0.168 

JMALUCELLI v13 37 1.233 37.000 0.168 

MAGLIANO v14 31 0.000 43.000 0.145 

MAXIMA v15 33 0.000 41.000 0.154 

OPORTUNITY v16 0 0.000 0.000 0.000 

PARAVINA_OPICE v17 35 0.265 39.000 0.161 

PILLA v18 37 1.233 37.000 0.168 

PORTOPAR v19 37 1.233 37.000 0.168 

PROSPER v20 0 0.000 0.000 0.000 

ABM v21 37 1.233 37.000 0.168 

ALFA v22 36 0.552 38.000 0.165 

AMARILFRANKLIN v23 37 1.233 37.000 0.168 

BANCOESTSC v24 37 1.233 37.000 0.168 

BANCONORDESTE v25 37 1.233 37.000 0.168 

BB v26 37 1.233 37.000 0.168 

BBM v27 36 0.552 38.000 0.165 

BEM v28 37 1.233 37.000 0.168 

BNPPARIBAS v29 36 0.552 38.000 0.165 
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BNYMELLON v30 30 0.000 44.000 0.140 

BOREAL v31 0 0.000 0.000 0.000 

BRADESCO v32 37 1.233 37.000 0.168 

BRB v33 37 1.233 37.000 0.168 

SAFRA v34 37 1.233 37.000 0.168 

SAI v35 37 1.233 37.000 0.168 

SANTANDER v36 37 1.233 37.000 0.168 

SCHAHIN v37 28 0.000 46.000 0.131 

SCHRODER v38 37 1.233 37.000 0.168 

SLW v39 0 0.000 0.000 0.000 

TATICA v40 33 0.000 41.000 0.154 

TITULO v41 22 0.000 52.000 0.104 

UNIBANCO v42 0 0.000 0.000 0.000 

USBPACTUAL v43 37 1.233 37.000 0.168 

VOTORANTIM v44 37 1.233 37.000 0.168 

WESTERN v45 37 1.233 37.000 0.168 

 
 

 

ANO 2005 

 

Figura 3 

Grafo - 2005 

 
 

Tabela 6 
Medidas de Centralidade - 2005 

Inst. Financeira Vértices Degree Betweenness Closeness Autovetor 

CA v1 35 0.029 39.000 0.166 

CAIXAECONOMICA v2 35 0.029 39.000 0.166 

CAM v3 35 0.029 39.000 0.166 

COINVALORES v4 35 0.029 39.000 0.166 

CREDITSUISSE v5 35 0.029 39.000 0.166 

DYNAMO v6 35 0.029 39.000 0.166 

ELLIT v7 35 0.029 39.000 0.166 

FATOR v8 0 0.000 0.000 0.000 

FIBRA v9 36 2.302 38.000 0.167 

GERACAO v10 35 0.029 39.000 0.166 

HSBC v11 36 2.302 38.000 0.167 

ITAU v12 37 5.816 37.000 0.168 
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JMALUCELLI v13 36 3.043 38.000 0.167 

MAGLIANO v14 35 0.029 39.000 0.166 

MAXIMA v15 0 0.000 0.000 0.000 

OPORTUNITY v16 0 0.000 0.000 0.000 

PARAVINA_OPICE v17 35 0.029 39.000 0.166 

PILLA v18 36 3.043 38.000 0.167 

PORTOPAR v19 35 0.029 39.000 0.166 

PROSPER v20 11 0.000 63.000 0.052 

ABM v21 36 2.302 38.000 0.167 

ALFA v22 36 2.302 38.000 0.167 

AMARILFRANKLIN v23 36 3.043 38.000 0.167 

BANCOESTSC v24 35 0.029 39.000 0.166 

BANCONORDESTE v25 36 3.043 38.000 0.167 

BB v26 37 5.816 37.000 0.168 

BBM v27 36 2.302 38.000 0.167 

BEM v28 36 2.302 38.000 0.167 

BNPPARIBAS v29 35 0.029 39.000 0.166 

BNYMELLON v30 0 0.000 0.000 0.000 

BOREAL v31 0 0.000 0.000 0.000 

BRADESCO v32 35 0.029 39.000 0.166 

BRB v33 35 2.889 39.000 0.163 

SAFRA v34 36 2.302 38.000 0.167 

SAI v35 36 3.043 38.000 0.167 

SANTANDER v36 36 2.302 38.000 0.167 

SCHAHIN v37 0 0.000 0.000 0.000 

SCHRODER v38 36 2.302 38.000 0.167 

SLW v39 35 0.029 39.000 0.166 

TATICA v40 0 0.000 0.000 0.000 

TITULO v41 9 0.000 65.000 0.043 

UNIBANCO v42 35 0.029 39.000 0.166 

USBPACTUAL v43 34 0.000 40.000 0.161 

VOTORANTIM v44 35 0.029 39.000 0.166 

WESTERN v45 36 3.043 38.000 0.167 

 

 

 

ANO 2006 

 

Figura 4 

Grafo - 2006 
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Tabela 7 

Medidas de Centralidade - 2006 

Inst. Financeira Vértices Degree Betweenness Closeness Autovetor 

CA v1 37 1.086 37.000 0.168 

CAIXAECONOMICA v2 32 0.103 42.000 0.148 

CAM v3 31 0.000 43.000 0.144 

COINVALORES v4 37 1.086 37.000 0.168 

CREDITSUISSE v5 29 0.000 45.000 0.135 

DYNAMO v6 31 0.000 43.000 0.144 

ELLIT v7 37 1.086 37.000 0.168 

FATOR v8 37 1.086 37.000 0.168 

FIBRA v9 37 1.086 37.000 0.168 

GERACAO v10 33 0.065 41.000 0.153 

HSBC v11 36 0.542 38.000 0.165 

ITAU v12 37 1.086 37.000 0.168 

JMALUCELLI v13 36 0.795 38.000 0.164 

MAGLIANO v14 37 1.086 37.000 0.168 

MAXIMA v15 0 0.000 0.000 0.000 

OPORTUNITY v16 35 0.295 39.000 0.161 

PARAVINA_OPICE v17 34 0.162 40.000 0.157 

PILLA v18 37 1.086 37.000 0.168 

PORTOPAR v19 36 0.542 38.000 0.165 

PROSPER v20 0 0.000 0.000 0.000 

ABM v21 37 1.086 37.000 0.168 

ALFA v22 35 0.373 39.000 0.161 

AMARILFRANKLIN v23 37 1.086 37.000 0.168 

BANCOESTSC v24 24 0.000 50.000 0.113 

BANCONORDESTE v25 37 1.086 37.000 0.168 

BB v26 37 1.086 37.000 0.168 

BBM v27 36 0.542 38.000 0.165 

BEM v28 37 1.086 37.000 0.168 

BNPPARIBAS v29 37 1.086 37.000 0.168 

BNYMELLON v30 0 0.000 0.000 0.000 

BOREAL v31 0 0.000 0.000 0.000 

BRADESCO v32 37 1.086 37.000 0.168 

BRB v33 33 0.065 41.000 0.153 
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SAFRA v34 37 1.086 37.000 0.168 

SAI v35 37 1.086 37.000 0.168 

SANTANDER v36 37 1.086 37.000 0.168 

SCHAHIN v37 0 0.000 0.000 0.000 

SCHRODER v38 37 1.086 37.000 0.168 

SLW v39 36 0.542 38.000 0.165 

TATICA v40 0 0.000 0.000 0.000 

TITULO v41 0 0.000 0.000 0.000 

UNIBANCO v42 37 1.086 37.000 0.168 

USBPACTUAL v43 37 1.086 37.000 0.168 

VOTORANTIM v44 37 1.086 37.000 0.168 

WESTERN v45 37 1.086 37.000 0.168 

 

ANO 2007 

 

Figura 5 

Grafo - 2007 

 
 

Tabela 8 

Medidas de Centralidade - 2007 

Inst. Financeira Vértices Degree Betweenness Closeness Autovetor 

CA v1 39 5.651 41.000 0.166 

CAIXAECONOMICA v2 33 0.000 47.000 0.147 

CAM v3 36 0.091 44.000 0.160 

COINVALORES v4 38 1.758 42.000 0.165 

CREDITSUISSE v5 36 0.091 44.000 0.160 

DYNAMO v6 36 1.000 44.000 0.158 

ELLIT v7 38 4.900 42.000 0.163 

FATOR v8 40 8.962 40.000 0.167 

FIBRA v9 38 1.758 42.000 0.165 

GERACAO v10 38 1.758 42.000 0.165 

HSBC v11 37 2.791 43.000 0.161 

ITAU v12 38 3.444 42.000 0.164 

JMALUCELLI v13 36 0.091 44.000 0.160 

MAGLIANO v14 38 1.758 42.000 0.165 

MAXIMA v15 0 0.000 0.000 0.000 
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OPORTUNITY v16 35 0.000 45.000 0.156 

PARAVINA_OPICE v17 39 5.651 41.000 0.166 

PILLA v18 37 0.633 43.000 0.163 

PORTOPAR v19 36 0.091 44.000 0.160 

PROSPER v20 0 0.000 0.000 0.000 

ABM v21 37 0.633 43.000 0.163 

ALFA v22 36 0.091 44.000 0.160 

AMARILFRANKLIN v23 38 1.758 42.000 0.165 

BANCOESTSC v24 35 0.000 45.000 0.156 

BANCONORDESTE v25 37 0.633 43.000 0.163 

BB v26 39 4.736 41.000 0.166 

BBM v27 37 0.633 43.000 0.163 

BEM v28 39 4.736 41.000 0.166 

BNPPARIBAS v29 38 3.444 42.000 0.164 

BNYMELLON v30 8 0.000 72.000 0.036 

BOREAL v31 10 0.000 70.000 0.045 

BRADESCO v32 37 0.633 43.000 0.163 

BRB v33 0 0.000 0.000 0.000 

SAFRA v34 40 8.962 40.000 0.167 

SAI v35 39 5.651 41.000 0.166 

SANTANDER v36 36 0.091 44.000 0.160 

SCHAHIN v37 0 0.000 0.000 0.000 

SCHRODER v38 39 4.736 41.000 0.166 

SLW v39 37 1.150 43.000 0.162 

TATICA v40 18 0.000 62.000 0.081 

TITULO v41 24 0.000 56.000 0.108 

UNIBANCO v42 38 3.444 42.000 0.164 

USBPACTUAL v43 39 5.651 41.000 0.166 

VOTORANTIM v44 37 0.633 43.000 0.163 

WESTERN v45 40 8.962 40.000 0.167 

 

 
 


