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Abstract— This work presents a computational framework
for a multi-agent system simulation of the stock market. It is
intended to replicate the interactions amongst agents through a
double auction environment, thereby leading to an artificial
market. Aiming at making agents able to autonomously take
their own decisions, agents can rely on the Fundamental and/or
Technical Analysis as the basis for their decision-making process.
In this context, basically, there are two different approaches: i)
fundamentalists and chartists are mixed in their expectations of
the spot price; and ii) they are segregated based on their
expectations, and switching rules between them are designed.
The key innovative aspect of this work is the development of a
computational platform which integrates heterogeneous agents of
the two aforementioned categories. Several experiments were
carried out. The results show that the time series resulted from
the interactions of those agents resembles to financial time series,
reproducing some of the stylized facts encountered thereof.

Keywords— Multi-agent System, Artificial Stock Market,
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I. INTRODUCAO

mercado financeiro pode ser classificado como um

sistema: complexo, ndo linear, ndo estacionario, variante
no tempo; e, ainda, sujeito a diversos fatores, incluindo [1]:
eventos  politicos;  noticias  econdmicas;  influéncia
internacional, dentre outros. Diversos estudos comprovam que
a predigdo dos retornos dos ativos financeiros ¢ uma tarefa
desafiadora [2].

Uma maneira de se atuar nesse mercado € por meio da
Analise Fundamentalista, que utiliza fatores economicos para
estimar os valores intrinsecos dos ativos financeiros [3]. Outra
maneira utiliza a Analise Técnica (AT), que se baseia no
estudo da evolugdo temporal da série historica de precos [4].

Diversos tipos de estratégias de negociacao baseadas na AT
foram propostas na literatura [5]. Algumas se baseiam em
indicadores “classicos” como médias mdveis, indice de forca
relativa, entre outros. Recentemente, alguns estudos tém
combinado essas ferramentas tradicionais com técnicas de
inteligéncia artificial; de reconhecimento de padrdes; e de
processamento de sinais [6, 7, 8, 9].

Uma forma de avaliagdo das estratégias de negociacdo faz
uso de séries historicas da evolucdo temporal do preco de
determinado ativo financeiro, técnica conhecida como
backtesting. A utilizagdo dessa técnica visa verificar o
desempenho que teria sido produzido por uma estratégia de
negociagdo quando aplicada em determinada ativo. Diversos
estudos se baseiam nesse tipo de abordagem [6, 10, 11, 12].
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Destaca-se que esse processo possui duas limitagdes. A
primeira é a suposi¢do de que o investidor consiga negociar o
ativo financeiro no preco em que a estratégia fornega o sinal
de operagdo. A segunda ¢ que nesse procedimento de
simulagdo ndo é possivel se verificar qual seria a influéncia na
dinamica dos pregos provocada pela ordem de operacio.

“Mercados Financeiros Artificiais” sdo uma alternativa para
estudo de sistemas financeiros, ndo sofrendo dos dois
problemas anteriores [13]. Nessa metodologia, que tem
aumentado sua popularidade recentemente, a série estudada ¢
resultado tanto da iteracdo entre diferentes tipos de agentes
(cada participante individual no mercado) quanto do
funcionamento detalhado do mecanismo de negociacdo entre
eles [14, 15]. Esse tipo de abordagem possui a capacidade de
ir além da economia tradicional [16, 17], uma vez que tais
modelos consideram o mercado como um sistema multi-
agentes em que cada agente possui caracteristicas particulares,
podendo diferir na forma auténoma como tomam suas
proprias decisdes. Por outro lado, na economia tradicional
assume-se que cada agente ¢ semelhante e racional [18].

Diversos modelos baseados em agentes foram propostos.
Muitos dos quais, quando os agentes submetem uma ordem,
enfrentam trés pardmetros diferentes no seu processo
decisorio: o prego, a dire¢do (compra ou venda) e o volume.

No presente trabalho, um novo modelo para simulagdo de
mercados financeiros artificiais baseados em um sistema
multiagentes é proposto. Partindo do modelo original de
Chiarella & Tori [14] - no qual os agentes possuem trés
componentes: aleatorio, fundamentalista e chartista (baseado
em AT)-, algumas modificacdes sdo efetuadas, propiciando
um ambiente em que agentes heterogéneos interagem entre si
em um mecanismo de leildo duplo. Nesse modelo, os agentes
decidem a direcdo da posi¢do comprada (long) ou vendida
(short) e o preco, enquanto a quantidade é fixada em uma
unidade por ordem.

As principais contribuigdes do presente trabalho sdo: 1)
desenvolvimento de uma plataforma computacional para
simulagdo de sistemas multiagentes; ii) proposta de uma
maneira alternativa de se precificar as ordens dos agentes,
utilizando-se informagdo do livro de ordens; iii) a interacdo
entre agentes heterogéneos em um mecanismo de leildo duplo
propiciando a formacdo de uma série de pregos resultante
desse mercado artificial, a qual possui algumas caracteristicas
que se assemelham a séries financeiras reais. Ainda, alguns
dos fatos estilizados presentes no mercado financeiro sao
reproduzidos a partir da utilizacdo desse modelo.

O restante desse texto é organizado como se segue. Na
se¢do 2 ¢ proposta uma fundamentagdo teédrica dos principais
conceitos necessarios; a metodologia ¢ ilustrada na secdo 3.
Os resultados experimentais sdo apresentados na secdo 4 e
discutidos na secdo 5. Finalmente, a conclusdo desse trabalho
e algumas direcdes futuras sdo tema da secdo 6.



II. FUNDAMENTACAO TEORICA

Nessa se¢do ¢ apresentada uma breve discussdo teodrica
acerca dos  principais conceitos  relacionados  ao
desenvolvimento do presente trabalho. Esse texto se inicia
com uma sucinta revisdo de alguns sistemas multiagentes em
finangas apresentados anteriormente na literatura, incluindo o
modelo proposto por Chiarella & Iori [14]. A utilizagdo de
ferramentas baseadas na AT ¢é brevemente explorada.
Finalmente, algumas caracteristicas estatisticas comuns a
diversas séries financeiras (fatos estilizados) sdo apresentadas.

Destaca-se, entretanto, que modelos baseados em agentes
tém sido aplicados em diversas areas do conhecimento [19,
20]. Para uma revisdo recente sobre plataformas de
desenvolvimento desse tipo de sistemas em diferentes
aplicagdes sugere-se [21] e referencias nele contidas.

A. Sistemas MultiAgentes em Finangas

Maslov [22] propde que os agentes decidam o preco para
comprar (vender) aleatoriamente em algum valor acima
(abaixo) do preco atual. Lux & Marchesi [23] propdem que os
agentes decidam de acordo com a combinagdo de trés
componentes: o fundamentalista, o grafista e o aleatério. O
componente fundamentalista usa o valor fundamental do
titulo, por exemplo; no caso de agdes, o valor intrinseco da
empresa calculado usando as informagdes em seu balango.
Eles vendem (compram) quando o pre¢o é maior (menor) do
que o valor intrinseco da agdo ou o prego fundamental. Para
uma discuss@o recente acerca desse tema sugere-se [24]. O
componente grafista usa os dados historicos da série de pregos
(conforme discutido a seguir). O componente aleatério, por
sua vez, representa os participantes que acreditam que eles
tém um sinal correlacionado com retornos futuros, mas na
verdade se trata de uma flutuagao randémica.

No modelo de Chiarella & Tori [14] os agentes decidem a
diregcdo e o prego, enquanto a quantidade é fixada em uma
unidade por pedido. Em termos de dirego, a expectativa de
cada agente de retorno pontual consiste em uma combinagao
de trés componentes diferentes: fundamentalista, grafista e
aleatdrio:

f
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onde g/ ¢ o peso do componente fundamentalista que é

positivo e g; ¢ o peso do componente grafista que é positivo

no caso dos seguidores de tendéncia e negativo no caso dos
osciladores. Cada agente tem valores diferentes, seguindo uma
distribui¢do normal, de acordo com: g/ ~ N(0,5,) >

g; = N(0,0,) € n,~ N(0,0,)- O pardmetro n ¢ o valor da
média mével do retorno ao longo do periodo L, . Esse

parametro, entretanto, ndo ¢ aqui utilizado. A equagéo do
prego futuro esperado do agente i até o momento ¢+ 7 €é:

Bl.=pe @

B. Analise Técnica

O objetivo geral da AT ¢é extrair padrdes (ndo lineares) que
serdo utilizados para a construgdo de estratégias de
negociagdo, a partir analise da série de pregos de um ativo
financeiro, capturando movimentos de mercado significativos
e ignorando suas flutuacdes aleatorias [25].

Um indicador ¢é basicamente um operador ou um
mapeamento que transforma um sinal de entrada (precos
passados dos ativos em analise) em um sinal de saida (ordens
enviadas ao mercado) por meio de um conjunto pré-fixado de
regras. Espera-se que esse sinal de saida seja capaz de expor
algumas caracteristicas escondidas no sinal de entrada
original. No presente trabalho, a escolha dos indicadores foi
feita considerando-se: i) selecionar alguns dos indicadores
mais utilizados tanto por investidores quanto por académicos;
ii) selecionar indicadores de diferentes categorias, alguns
baseados em seguidores de tendéncia e outros em osciladores.

Os indicadores seguidores de tendéncia produzem sinais
que seguem o movimento do mercado [4]. O indicador mais
utilizado para criagdo dessa classe de estratégias se baseia na
utilizagdo de Médias Moveis. A média modvel simples,
MA[L], da série temporal de pregos p;¢=1,2,---, N, para

um periodo de L dias, L< N, é:
s 3)
MA,[L] = Zzpt
=1

Um oscilador ¢ um indicador que flutua acima e abaixo de
uma linha central ou entre niveis pré-definidos a medida que
seu valor muda ao longo do tempo. Osciladores baseados em
uma linha central sdo usados na identificagdo da forg¢a e/ou
diregdo do momentum do movimento dos precos. Como
exemplo pode-se citar oscilador de Momentum, que tem como
objetivo quantificar a variacdo dos precos, acompanhando a
velocidade com a qual se movem, em determinado periodo de
tempo. E definido de acordo com:

Mt[K]:pt_pt—K (4)
C. Fatos Estilizados

Uma das intengdes de simulagdes de mercado financeiro ¢
reproduzir uma lista de fatos estilizados presentes em séries
financeiras. Brevemente, fatos estilizados sdo as propriedades
estatisticas comuns dessas séries. Por um lado, alguns desses
fatos referem-se ao formato da fungdo de distribuicdo de
probabilidade dos retornos. Por exemplo, Cont [26] mostra
que distribui¢des de retornos diarios ou intra-didrios s@o
leptocurticas. Por outro lado, fatos estilizados também podem
ser derivados da fung@o de autocorrelagdo temporal (ACF).
Por exemplo, uma lenta decadéncia do ACF em retornos
absolutos, a auséncia de correlag@o apds algum tempo ou lag e
a formagao de clusters de volatilidade [2, 27].

No presente trabalho o modelo ¢ avaliado em relagdo a dois
fatos estilizados diferentes: i) autocorrelagdo dos retornos ao
quadrado; e ii) excesso de curtose.



III. ABORDAGEM PROPOSTA

Nessa se¢do ¢ apresentada e discutida a abordagem aqui
proposta. Sdo descritos os tipos de agentes utilizados, o
mecanismo de negociagdo entre agentes assim como o método
de formagdo do prego.

A.  Tipos de Agentes

Os agentes sdo autdnomos, isto €, sdo capazes de interagir
com o meio e tomar decisdes de forma independente. Mas
ndo sdo adaptativos, ou seja, ndo sdo capazes de aprender a
partir da propria experiéncia. Os agentes possuem
informac¢do incompleta e se baseiam em diferentes
premissas para formacdo de sua expectativa de preco futuro,
podendo ser divididos em duas categorias:

e Modelo de Chiarella & Iori [14]: sua expectativa de
prego se baseia em um componente aleatério e/ou
fundamentalista. Sdo divididos em trés tipos: i) Aleatorio
(ou Zero Intelligence [28]); ii) Fundamentalista; e iii)
combinag¢do dos dois componentes anteriores.

e Baseados em AT: utilizacio de diferentes tipos de
indicadores para formacdo de sua expectativa de preco.
Sdo divididos em fun¢do do tipo de indicador utilizado:
i) Média Movel; e ii) Momentum.

A Figura 1 ilustra o processo decisorio dos Agentes.
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Figura 1. Processo decisorio dos diferentes tipos de Agentes.
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B.  Mecanismo de Negociagdo

O mecanismo de negociagdo se baseia em um mercado de
leildo duplo. No modelo original de Chiarella & Tori [14], o

preco fundamentalista, parametro ptf , ¢ mantido constante

ao longo de toda a simulagdo. No presente trabalho,
entretanto, esse parametro segue um modelo de passeio
aleatorio:

p/ =pli+¢ (5)
onde ,/ =100,£ ~ N(0,0,).
Com o intuito de se padronizar a notagdo para o preco
futuro estimando independentemente do tipo de agente,
define-se o prego estimado no instante { como p,. Assim,

p, = p,para o agente baseado em Chiarella & lori [14],
equacdo (2); p,
moveis, equagdo (3); € p,

= MA,[L] para o agente baseado em médias
=M, [K] para o agente baseado
no oscilador momentum, equacgao (4).

O agente langa uma ordem de compra, b: , (venda, a;) se

seu preco estimado for maior (menor) que o prego atual, de
acordo com a equagao (6):

t=btlﬁse ptzpt;
p,=a,,s€ p,<p,.

A Figura 2 apresenta um esquematico da interagdo entre
os agentes e o mecanismo de negocia¢do, assim como a
evolucao temporal da série de precos resultante.
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Figura 2. Esquematico do processo de negociagdo. A série temporal ¢ resultado da
intera¢do entre os agentes e o livro de ordens

Se b (a: ) ¢ menor (maior) do que a melhor ask, a’,

(bid, bt*) ocorre uma negociagdo, isto é tem-se uma market

order, sendo o preco do atualizado para esse valor. Caso
contrario, a ordem permanecerd no livro de ordens, ou seja,
tem-se uma /imit order.

Uma ordem permanece no livro enquanto nenhuma outra
ordem de contrapartida o igualar, ou até o final do periodo
em que ela sera automaticamente cancelada em fungdo do
seu lifespan, parametro 7 .

C. Estimagdo de prego futuro

Os agentes inspirados no modelo de Chiarella & Tori [14]
utilizam as equagdes (1) e (2) para defini¢do do prego futuro.

Para utilizagdo de médias moveis como ferramentas de
construcdo de estratégias, deve-se observar o seu cruzamento
com a série temporal de precos. Os sinais de compra (venda)
sdo acionados quando a média movel cruza essas séries de
baixo para cima (de cima para baixo).

Para utilizagdo do oscilador momentum como ferramentas
de construcdo de estratégias, deve-se observar o seu
cruzamento com o valor zero, o que ¢ interpretado como um
sinal. O mesmo se refere a um sinal de compra (venda) se o
cruzamento ocorre de baixo para cima (cima para baixo).

Destaca-se, entretanto, que para sua utilizagdo para modelar
o processo de decisdo de um agente, uma modificagdo nessas
regras precisa ser efetuada. De fato, a cada iteracdo um agente
¢ escolhido aleatoriamente. Existe, portanto, uma baixa
probabilidade do agente que usa uma média moével, por
exemplo, ser sorteado exatamente no dia em que ocorre o
cruzamento da média moével com o preco. Além disso, o
agente sorteado deve, necessariamente, submeter uma ordem.



Nesse sentido, optou-se por determinar que a ordem emitida
pelo agente seja: i) igual a média movel do periodo, parametro
L na equacgdo (3), se o mesmo se basear nesse indicador; e ii)
igual ao valor do prego no periodo utilizado para célculo do
momentum, parametro K, na equacao (4).

D. Processo de formagdo do prego final

Basicamente, existem duas alternativas para defini¢do do
preco final a ser submetido pelo agente, que se diferenciam
na medida em que o agente pode ou ndo utilizar
informagdes das melhores ofertas presentes no livro de
ordens em seu processo decisorio.

Por um lado, caso opte por utilizar tais informagdes, o
agente age de acordo com:

i g i
bl =b; +|x

(7

i % i
at—a[—‘lc

onde x' = N(0,5,).

Por outro lado, seguindo o modelo de Chiarella & Iori
[14], os agentes estdo dispostos a abrir uma posi¢ao
comprada (vendida) ao prego b’ (a:) que ¢ dependente da
expectativa futura de preco p,, , de acordo com:

=P ®
a, = p,..(1+k")
onde k' ¢ distribuido uniformemente entre 0 e k™.
Pela analise da equacdo (8) pode-se observar que o agente

ndo consulta informagdes do livro de ordem (exceto o prego
atual) para sua decisdo.

E. Evolugdo da riqueza de um agente

A Figura 3 mostra alguns aspectos da interacdo de um
agente com o mercado artificial. Evolugdo da série de
precos ¢ mostrada no grafico superior, conforme Figura 4a.
As market orders submetidas pelo agente sdo apresentadas
no segundo grafico, em que a compra (venda) ¢
representada por um sinal positivo (negativo). O terceiro
grafico mostra o acimulo dessas operagdes, informando a
quantidade de papéis do ativo que o agente possui no
momento. O grafico inferior mostra a evolucao temporal da
curva de capital do agente. Finalmente, a partir dessa série
temporal algumas métricas de desempenho sio calculadas.

IV. RESULTADOS EXPERIMENTAIS

Nessa secdo sdo apresentados os resultados experimentais
do presente trabalho.

A Figura 4 apresenta a evolucdo temporal das séries
financeiras para quatro experimentos diferentes: as trés
primeiras utilizando informacdes das melhores ofertas no
livro de ordens (em que se varia o nimero de agentes e/ou o
parametro o), enquanto a ultima ndo.

Na Figura 5 sdo apresentados alguns detalhes da evolucao
temporal das curvas de capital dos trechos destacados na
Figura 4. A Figura 6 destaca um comparativo do niumero de
operagdes realizadas pelos diferentes tipos de agentes.
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Figura 3: Interagdo de um agente com o mercado financeiro artificial.
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Figura 4: Evolugéo temporal da série de precos a partir de duas abordagens diferentes.
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Figura 5: Detalhes da evolugdo temporal das curvas de capital apresentadas na Figura 4.
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As Figuras 7 e 8 ilustram, via grafico boxplot, a
distribuicdo dos resultas de algumas métricas de
desempenho - lucro e indice de Sharpe, respectivamente -

para os diferentes tipos de agentes nas simulagdes
apresentadas na Figura 4.
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apenas componente aleatorio, 2) apenas componente fundamentalista, 3) combinagéo dos
dois anteriores, 4) oscilador momentum, ¢ 5) média movel.
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Testes estatisticos confirmaram a presenga dos fatos
estilizados descritos na secdo II.C nas séries temporais
resultantes das interagdes entre os agentes e 0 mecanismo de
negociagdo, Figura 4. Entretanto, os mesmos sdo omitidos
aqui em fun¢do da limitagdo de espago.
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Figura 8: Graficos boxplot ilustrando o indice de Sharpe obtido pelos diferentes tipos de
agentes, seguindo o mesmo procedimento adotado na Figura 6.

IV. DISCUSSAO

A utilizacdo da Andlise Técnica, embora aceita entre
profissionais do mercado financeiro, ainda é controversa no
meio académico. Diversos estudos defendem a sua
utilizagdo [12, 29] enquanto outros a criticam [30, 31].
Nazario et. al [1] apresentam uma revisdo recente incluindo
trabalhos no mercado de agdes e de derivativos. Dentre os
estudos analisados, setenta ¢ nove defendem a AT, seis a
criticam e quatro sdo inconclusivos. Park & Irwin [32]
apresentam um estudo incluindo outros mercados.

A abordagem de mercado financeiro artificial aqui
apresentada pode contribuir com essa discussdo, uma vez
que diversas estratégias de AT podem ser empregadas e seu
estudo efetuado em diferentes condi¢des de mercado.

Dois métodos para formag¢do do prego final do agente
foram apresentados. Uma discussdo mais detalhada a esse
respeito pode ser obtida em [33].

Pela analise da evolugdo das séries de precos
apresentadas, pode ser observado que diferentes dinamicas
de mercados foram obtidas. Ainda, alguns fatos estilizados
presentes em mercados reais foram reproduzidos.

De forma geral, ndo houve diferenga estatisticamente
significante entre a distribuicdo de cada tipo de agente, de
acordo com o teste de Mann-Whitney [34]. Nesse teste, a
hipétese nula (Ho) indica que as amostras de duas
distribui¢des diferentes possuem medianas equivalentes,
contra a hipdtese alternativa que uma populacdo tende a
possuir valores mais altos que a outra. Destaca-se,
entretanto, que os agentes utilizados sdo nao adaptativos.

V.CONCLUSAO

No presente trabalho foi apresentado um novo modelo
para simulagdo de mercados financeiros artificiais utilizando
um sistema multi-agentes. A intera¢do entre diferentes
agentes em um mecanismo de leildo duplo propiciou a
formag¢do de uma série de pregos simulados que replicam os
precos obtidos em um mercado financeiro. Os resultados
mostram que o modelo proposto ¢ capaz de reproduzir, com
sucesso, alguns dos fatos estilizados presentes em mercados
financeiros, para diferentes quantidades de agentes
utilizadas. O desempenho de agentes baseados em AT pode
ser avaliado sob diferentes condigdes de mercado. A
abordagem aqui apresentada pode contribuir, portanto, com
o debate académico acerca da lucratividade de estratégias
baseadas na Analise Técnica.



Como trabalhos futuros, agentes adaptativos, capazes de
aprender, podem ser incluidos. Variagdes na riqueza inicial
do agente e no volume de a¢des negociado podem impactar
na dinamica do mercado. Além disso, a utilizacdo de
alavancagem ¢ wuma pratica comum que pode ser
acrescentada. E, ainda, o estudo da interacdo entre agentes
que operam em diferentes escalas de tempo.
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