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Resumo

Freitas, Wilson; . Sobre o Comportamento Endégeno do
Mercado de Acgoes: Simulagoes e Experimentos. Rio de
Janeiro, 2006. [[08p. Dissertacao de Mestrado — Departamento de
Fisica, Pontificia Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

Desenvolvemos um modelo de mercado de agoes baseado em agentes
e o simulamos numericamente. Os agentes sao heterogéneos, possuem
aversao ao risco e adotam estratégias de negociacao provenientes da analise
técnica. As flutuagoes sao governadas por uma componente estocastica no
investimento dos agentes.
O modelo reproduz os fatos estilizados observados empiricamente nos
mercados de agoes no regime normal, tais como distribuicao de retornos
com caudas longas, memoria de curto-alcance na série temporal de retornos
e correlacao de longo-alcance na volatilidade.
Nossas simulacoes mostram que estes fenomenos empiricos emergem
endogenamente do comportamento coletivo dos agentes, apesar da
simplicidade do modelo. Isto sugere que a dinamica complexa do mercado
nao surge da complexidade do comportamento individual dos investidores,

mas sim da interacao entre eles através da formacao do prego de mercado.

Palavras—chave

Econofisica. ~ Mercado de Agoes.  Microsimulacao.  Analise Técnica.
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Abstract

Freitas, Wilson; . On the Endogenous Behaviour of the Stock
Market: Simulation and Experiments. Rio de Janeiro, 2006.
[[08p. MsC Thesis — Department of Fisica, Pontificia Universidade
Catolica 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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2.1

Fator de atenuac3o da ordem inicial, @(’?i(t + 1),72‘), para dife-

[rentes valores de ~, onde v < v5 |

B1

O grafico mostra a série de precos diaria do Yahoo INC. em|

vermelho, a média mével curta de 5 dias (1 semana) em azul ¢
a média movel longa de 21 dias (1 més) em verde.|

B2

O grafico mostra a série de preco diaria do Yahoo INC. em|

vermelho, a média mével curta de 5 dias (1 semana) em azul €
a média movel longa de 21 dias (1 més) em verde. Embaixo esta
[o grafico de atividades produzido pela estratégia que se baseia ng
[cruzamento das médias para a emissao de sinais de acordo com a|

Eq. 3-2

[3-3

O grafico mostra a serie de precos diaria_do Yahoo INC. em

vermelho, a média mdvel exponencial curta de 5 dias (1 semana)
em azul e a média mével exponencial longa de 21 dias (1 més) em

lverde ]

[3.4

Em cima: grafico mostra a série de preco diaria do Yahoo INC em|

vermelho, a média mével exponencial curta de 5 dias (1 semana)
em azul e a média mével exponencial longa de 21 dias (1 més) em
|verde. Embaixo: o grafico de atividades produzido pela estratégial
|que se baseia no cruzamento das médias para a emissao de sinais|
|[de acordo com a Eq. 3-11]

[3.5

Em cima: O grafico mostra a série de preco diaria do Yahoo INC|

[Embaixo: O grafico do momento para 7 = 5 (azul) 7 = 21 (verde) |

B6

Em cima: O grafico mostra a série de preco diaria do Yahoo INC |

[No meio: O grafico do momento para 7 = 21. Embaixo: O graficq|
|de atividades produzido pela estratégia do momento para a emissao|
[de sinais de compra ou venda, dada pela Eq. 3-13|

B.7

Em cima: O grafico mostra a série de preco de fechamento diaria|

[do Yahoo INC. Embaixo: O grafico do indicador RSI para 7 = 14|

[3.8

Em cima: O grafico mostra a série de preco de fechamento diaria doj

Yahoo INC. No meio: O grafico do RS, (t) para 7 = 14. Embaixo:
O grafico de atividades do RSI,(t) para Liny = 30 & Ly, = 70 €
para a estratégia de compra ou venda dada pela Eq. 3-18|

A1

Algoritmo do modelo |

72

Distribuicao_amostral de numeros aleatorios que seguem distri-

buicao Gama(x;a,b) onde v¥ = 1 e (AyF)? = 1. O gerador da
biblioteca GSL [1] foi utilizado na implementagao.

a3

O grafico mostra a heterogeneidade na emissao de sinais pelas|

lestratégias técnicas no modelo.|

G4

Histograma do numero de agentes atuando simultaneamente no|

[mercado. Parametros N = 1000, ¢ = 0.3 en =4/
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[4.5 Séries temporais dos retornos normalizados das séries: Run-02|
[(vermelho) e Yahoo (azul) |

|4.6 Séries temporais de precos reconstruidas a partir dos retornos|
[normalizados: Run-03 (vermelho) e Yahoo (azul) |

4.7 Distribuicdo dos retornos da Run-03 (vermelha) e Yahoo (azul).|
|O grafico esta em escala semi-logaritmica e portanto, a Gaussiana|
[(preta) forma uma parabola.|

[4.8 Distribuicao acumulada da cauda da distribuicao de retornos nor-|

malizados da Run-03 (vermelho) e Yahoo (azul). O grafico esta em

escala semi-logaritmica e portanto o ajuste linear (preto) indica o

comportamento de cauda exponencial.|

4.9 Funcao de autocorrelagdo linear dos retornos para a Run-02 (ver-
[melho) com x = 0, Run-21 com k = 1 (preto) e Yahoo (azul). De
lacordo com a [abela 4.2

[4.10 Funcao de autocorrelacao dos modulos dos retornos para a Run-02)|
[(vermelho) com x = 0, Run-21 com x = 1 (preto) e Yahoo (azul).|
[De acordo com a Tabela 4.2

[4.11 Funcao de autocorrelacao do quadrado dos retornos para a Run-02)|
[(vermelho) com x = 0, Run-21 com k = 1 (preto) e Yahoo (azul).|
[De acordo com a [abela 4.2

[4.12 Comparacao da evolucao temporal dos precos do mercado artificiall
lentre a Run-02 (vermelho), a Run-09 (verde), a Run-10 (azul) e a|
[Run-11 (magenta) ]

{4.13 Evolucao temporal da distribuicdo da riqueza dos agentes, w;(t),|
[no mercado para a Run-02. A linha escura representa a evolucao]
[da riqueza total do mercado por agente.|

{4.14 Evolucdo temporal da distribuicdo do capital dos agentes, C;(%), nol
[mercado para a Run-02. A linha escura representa a evolucao doj
[capital total do mercado por agente para a Run-02. Note que esse]
[valor permanece constante, pois nao ha mudanca no capital total|

{4.15 Evolucao temporal da distribuicao do nimero de acoes dos agentes,|
[S;(t), no mercado para a Run-02. A linha escura representa al
levolucao do total de acoes no mercado por agente para a Run-02.
[Note que esse valor permanece constante, pois nao ha mudanca no|
[ndmero total de acoes no mercado.|

{4.16 Evolucao temporal da média da riqueza w;(t) por classe de es-

tratégia: estratégia aleatdria (vermelho), média movel (verde),

média mével exponencial (azul), RSI (magenta) e momento (ci-

ano).|

[4.17 Evolucao temporal da média da quantidade de ativos livre de|

risco C;(t) por classe de estratégia e nimero total de ativos de

risco S;(t), também por classe de estratégia: estratégia aleatdria
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{4.18 Evolucdo temporal da média da riqueza w;(t) por classe de es-

tratégia em um mercado real (IBM): estratégia aleatéria (verme-

lho), média mdvel (verde), média movel exponencial (azul), RSI

(magenta) e momento (ciano) |

[4.19 Riqueza wy;, média dos agentes para cada faixa da aversao ao risco|
(Yz:,,, Para varias rodadas da Run-03 em 7" = 9000. O grafico de|
|baixo mostra os valores médios de w;,;,, sobre todas as rodadas e a|
[regressao linear ordinaria realizada sobre estes dados.|

[4.20 Série de precos para mercado com aumento de renda a uma taxa
lde 0.01% a cada passo. ! A linha verde é p(t) = pgexp(n - 107%).
[Experimento realizado sobre o Run-02 (ver Tabela 4.2)).

{4.21 Série de preco para as rodadas Run-96 (em cima) com ¢ = 0.10 ¢
[Run-98 (em baixo) com ¢ = 0.01, de acordo com a Tabela 4.5|

{4.22 Evolucao temporal da média da riqueza w;(t) por classe de es-

tratégia: estratégia aleatéria (vermelho), média movel (verde),

média mdvel exponencial (azul), RSl (magenta) e momento (ci-

ano). Run-98 em baixo com ¢ = 0.01 e a Run-96 em cima com

¢ = 0.10 (de acordo com a Tabela 4.5)).

[4.23 Distribuicoes dos retornos para um mercado somente com agentes|
[aleatorios geradas pelas rodadas: Run-41 em cima com k = 0 e

Run-72 em baixo com x = 1 (com feedback de volatilidade na

regra de formacio de precos Eq. 2-38)).

[4.24 Funcao de autocorrelacao dos retornos e dos modulos de retornos|
[para um mercado somente com agentes aleatorios gerados pela|

[4.25 Funcao de autocorrelacao dos retornos e dos modulos de retornos|
[para um mercado somente com agentes aleatorios gerados pelal
[Run-72 com x = 1 (com feedback de volatilidade na regra de|
[formacao de precos Eq. 2-38)).

{4.26 Histograma do numero de agentes atuando simultaneamente no

mercado. Para Run-03 (vermelho) com ¢ = 0.2, Run-02 (verde)

com ¢ = 0.3 e Run-07 (azul) com ¢ = 0.5 (de acordo com a
[Tabela 4.6)).

{4.27 Séries de preco para Run-03 (vermelho) com ¢ = 0.2, Run-02
[(verde) com ¢ = 0.3 e Run-07 (azul) com ¢ = 0.5 (de acordo
lcom a Tabela 4.6]). Os gréficos foram transladados para melhor
visualizacao.

{4.28 Distribuicio dos retornos para as rodadas Run-03 (vermelho) com

¢ = 0.2, Run-02 (verde) com ¢ = 0.3 e Run-07 (azul) com ¢ = 0.5

(de acordo com a Tabela 4.6))

{4.29 Histograma da distribuicao do numero de agentes atuando si-

multadneamente. Para Run-01 (vermelho) com N = 100, Run-02

(verde) com N = 1000 e Run-06 (azul) com N = 5000 (de acordo
lcom a [abela 4.7]).

{4.30 Distribuicdo dos retornos para as rodadas Run-01 (vermelho) com

N = 100, Run-02 (verde) com N = 1000 e Run-06 (azul) com

N = 5000 (de acordo com a Tabela 4.7).
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{4.31 Séries de preco para Run-01 (vermelho) com N = 100, Run-02

[(verde) com N = 1000 e Run-06 (azul) com N = 5000 (de acordo
com a Tabela 4.7)). Os gréficos foram transladados para melhor

visualizacao.

A1

lTeste de correlacao espacial para dois geradores congruenciais|

[ineares. Este teste consiste em: dado um quadrado, dividido em|
[16 partes iguais, sortear as coordenadas x e y com um gerador €
[incrementar o contador de cada particao toda vez que o ponto)
[sorteado pertencer a particao. Se o gerador é eficiente, ele val|
sortear pontos uniformemente pela drea do quadrado. Este teste
foi realizado para a = 16807 (esquerda) e a = 1277 (direita). E
[possivel notar que o gerador com a = 1277 possuli correlacao, pois,|
[as particoes da diagonal do quadrado foram mais preenchidas.|
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We have to remember that what we observe s
not nature in itself but natureexposed to our
method of questioning.

Werner Heisenberg.
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