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À minha orientadora, Rosane Freira, por toda a dedicação a mim nesses

dois anos de mestrado, sempre me dando liberdade para tentar novos caminhos

e me incentivando com longas discursões. Todo esse processo contribuiu

firmemente para o meu amadurecimento pessoal e cient́ıfico. Pelas longas

reuniões, longas mesmo, durante a elaboração desse trabalho e por todos os
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Resumo

Freitas, Wilson; . Sobre o Comportamento Endógeno do
Mercado de Ações: Simulações e Experimentos. Rio de
Janeiro, 2006. 108p. Dissertação de Mestrado — Departamento de
F́ısica, Pontif́ıcia Universidade Católica do Rio de Janeiro.

Desenvolvemos um modelo de mercado de ações baseado em agentes

e o simulamos numericamente. Os agentes são heterogêneos, possuem

aversão ao risco e adotam estratégias de negociação provenientes da análise

técnica. As flutuações são governadas por uma componente estocástica no

investimento dos agentes.

O modelo reproduz os fatos estilizados observados empiricamente nos

mercados de ações no regime normal, tais como distribuição de retornos

com caudas longas, memória de curto-alcance na série temporal de retornos

e correlação de longo-alcance na volatilidade.

Nossas simulações mostram que estes fenômenos emṕıricos emergem

endogenamente do comportamento coletivo dos agentes, apesar da

simplicidade do modelo. Isto sugere que a dinâmica complexa do mercado

não surge da complexidade do comportamento individual dos investidores,

mas sim da interação entre eles através da formação do preço de mercado.

Palavras–chave
Econof́ısica. Mercado de Ações. Microsimulação. Análise Técnica.
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Abstract

Freitas, Wilson; . On the Endogenous Behaviour of the Stock
Market: Simulation and Experiments. Rio de Janeiro, 2006.
108p. MsC Thesis — Department of F́ısica, Pontif́ıcia Universidade
Católica do Rio de Janeiro.

We develop a multi-agent based model of stock market and simulate it

numerically. The agents are heterogeneous and risk-averse, adopting trading

strategies deriving from technical analysis. The fluctuations are driven by a

stochastic component in agent’s investment.

The model is able to capture the stylized facts observed empirically in the

stock markets in the normal regime, such as long tails in the distribution

of returns, short-memory in the return temporal series and long-range

correlation in volatility.

Our simulations show that these empirical phenomenons emerge

endogenously from the collective behavior of the agents, despite the

simplicity of the model. This suggests that the complex market dynamics

do not arise from the complexity of the individual investors but rather from

interactions between them trough the market price formation.

Keywords
Econophysics. Stock Markets. Microsimulation. Technical Analysis.
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3.1 Análise Técnica de Investimentos 41
3.2 Estratégias Técnicas 43
3.3 Teste de Significância 52
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vermelho, a média móvel curta de 5 dias (1 semana) em azul e
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verde. Embaixo: o gráfico de atividades produzido pela estratégia
que se baseia no cruzamento das médias para a emissão de sinais
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escala semi-logaŕıtmica e portanto o ajuste linear (preto) indica o
comportamento de cauda exponencial. 71

4.9 Função de autocorrelação linear dos retornos para a Run-02 (ver-
melho) com κ = 0, Run-21 com κ = 1 (preto) e Yahoo (azul). De
acordo com a Tabela 4.2. 73

4.10 Função de autocorrelação dos módulos dos retornos para a Run-02
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baixo mostra os valores médios de wbin sobre todas as rodadas e a
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4.31 Séries de preço para Run-01 (vermelho) com N = 100, Run-02
(verde) com N = 1000 e Run-06 (azul) com N = 5000 (de acordo
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We have to remember that what we observe is
not nature in itself but natureexposed to our
method of questioning.

Werner Heisenberg.
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