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RESUMO

Este trabalho quantificou a ocorréncia de 3 fatos estilizados — caudas pesadas,
agrupamentos de volatilidade e correlagdo entre volume e volatilidade - em séries de pregos e
volumes de agdes negociadas da bolsa New York Stock Exchange (NYSE), a fim de definir um
método de avaliacdo de modelos de mercados artificiais de a¢Oes. Para testar este método, além
das séries reais, foram utilizadas séries geradas por um Movimento Browniano Geométrico e pelo
mercado artificial proposto por Raberto et al. (2001). Os resultados obtidos apontaram a
necessidade de se utilizar um critério adequado na avaliacdo, ndo sendo suficiente a simples
ocorréncia de um fato estilizado, acima do nivel de significancia adotado, para que um modelo
seja considerado uma boa representacdo do mercado real. Além disso, conclui-se que a
metodologia proposta se mostrou eficaz quanto a aceitacéo e rejeicdo das séries testadas, sendo
uma boa opgéo para a avaliagdo de modelos e mercados artificiais.

PALAVARAS CHAVE. Mercados de aces, Fatos estilizados, Mercados artificiais.
Area principal. GF - Gestdo Financeira, MP - Modelos Probabilisticos, EST - Estatistica.

ABSTRACT

This research investigates the occurrence of three stylized facts of stocks traded on New
York Stock Exchange (NYSE) in order to propose a method for evaluating artificial stock
markets. In order to test this method, besides the actual series, sample paths of Geometric
Brownian Motion and sample paths generated using artificial market proposed by Raberto et al
(2001) were used. The results indicated the need to use an appropriate criterion in the evaluation
of the tested model, since the mere occurrence of a stylized fact above the significance level is
not sufficient for a model to be considered a good representation of the real market.

KEYWORDS. Stock markets, Stylized facts, Artificial markets.
Main area. GF - Financial Management, MP - Probabilistic Models, EST - Statistics.
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1. Introducéo

Mercados de acBes possuem um papel de grande importancia em nossa sociedade atual,
0 que tem motivado o estudo de seus varios aspectos e caracteristicas ao longo das ultimas
décadas. Alguns exemplos de pesquisas nessa area séo as realizadas por Gode e Sunder (1993),
Lux (1998), Marchesi et al. (2001), LiCalzi e Pellizzari (2006), Pastore et al. (2010) e Yang et al.
(2013). Em geral, esses trabalhos tentam avaliar o impacto que a estrutura do mercado e o
comportamento dos agentes que nele atuam tém sobre o preco das acdes.

O avanco computacional vem permitindo que este campo seja estudado com cada vez
mais profundidade, substituindo a analise de modelos estatisticos (Cohen et al., 1978;
Mendelson, 1982) por modelos de simulacdo baseada em agentes (Ponta, Raberto e Cincotti,
2011; LiCalzi e Pellizzari, 2011), também chamados de mercados artificiais. Independentemente
do método utilizado para a constru¢do destes modelos, o processo de validacdo dos mesmos
geralmente é feito pela verificacdo da presenca de fatos estilizados nas séries temporais de
retornos e volumes geradas.

Entretanto, os critérios de validacdo acabam por ser, muitas vezes, um tanto quanto
subjetivos. Quais fatos estilizados sdo, de fato, necessarios e suficientes para que um modelo
possa ser considerado uma boa representacdo do mercado real? Este trabalho foi realizado com o
objetivo de responder essa questdo, verificando a frequéncia com que alguns fatos estilizados
ocorrem em séries reais de precos e volumes de a¢bes negociadas.

Além disso, a fim de se verificar o aspecto de suficiéncia destes fatos estilizados para a
validacdo de um modelo, os mesmos foram testados em uma série de retornos gerada a partir de
um Movimento Browniano Geométrico. Por fim, a titulo de ilustragdo, foi analisada a adequagao
do modelo de mercado artificial de agdes proposto por Raberto et al. (2001) ao conjunto de fatos
estilizados determinado neste estudo.

As secOes 2 e 3 apresentam defini¢fes fundamentais para esta pesquisa. Nas demais,
sdo expostos 0 método utilizado na conducdo do trabalho, a discussdo dos resultados e as
conclusdes obtidas.

2. Fatos estilizados

Fato estilizado é um termo utilizado em economia para designar uma caracteristica
observada empiricamente que é tida como essencial para um modelo que busca representar
aquela realidade (Zhou et al., 2011). Maslov (2000) enfatiza esta definicdo ao afirmar que
qualquer modelo de mercado de ativos deve apresentar certas caracteristicas empiricas para que
seja considerado bem sucedido.

Segundo Cont (2001), no contexto dos mercados de agdes, fatos estilizados séo
propriedades estatisticas ndo-triviais observadas nas variacdes aleatdrias dos precos em diversos
mercados e em diferentes periodos de tempo. Ademais, apesar de esses fatos serem geralmente
formulados em termos de propriedades qualitativas dos retornos dos ativos, eles ndo sdo
facilmente reproduzidos por um modelo estocastico.

Brandouy et al. (2012) afirma que presenca de caudas pesadas na distribuicdo dos
retornos, agrupamento de volatilidade e correlagdo entre volume e volatilidade estdo entre os
principais fatos estilizados das séries temporais financeiras. Dessa forma, as analises realizadas
nesta pesquisa tomaram como base essas trés caracteristicas.

2.1. Caudas Pesadas

A presenca de caudas pesadas na distribuicdo dos retornos €, juntamente com o
agrupamento de volatilidade, um dos fatos estilizados mais citados na literatura (Kirchler e
Huber, 2007). Ter caudas pesadas significa que a curtose da distribui¢do dos retornos é maior que
a da distribuicdo normal, ou seja, eles apresentam uma distribuicdo leptocurtica (Nicolau, 2012).
Na prética, isso implica a ocorréncia de valores extremos dos retornos com uma frequéncia maior
do que seria esperado caso eles seguissem uma distribui¢cdo normal.

Este fato estilizado pode ser verificado por um teste de hipoteses, confrontando a
hip6tese nula da distribuicdo dos retornos apresentarem curtose igual a 3 — 0 mesmo valor
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apresentado por uma distribuicdo normal — com a hipbtese de eles apresentarem um valor de
curtose superior a 3. Isso pode ser feito por meio da transformacdo proposta por Anscombe e
Glynn (1983).

2.2. Agrupamento de volatilidade (Volatility clustering)

O agrupamento de volatilidade é caracterizado pela presenca de periodos de grande
amplitude dos retornos separados de intervalos de menores flutuacGes (Maslov, 2000). Ou seja,
se no dia de hoje o mercado apresentou alta volatilidade, a probabilidade de se observar grandes
variacdes amanhd — sejam elas de alta ou de queda — serd maior que a observada em média
(Samanidou et al., 2007).

Segundo Kirchler e Huber (2009), esta propriedade € geralmente medida pela funcao de
autocorrelacdo do mddulo dos retornos, onde se observa valores significativamente positivos para
diversos intervalos de tempo. De acordo com Danielsson (2011), neste caso pode ser utilizado o
teste de Ljung-Box, com base no estudo original apresentado por Ljung e Box (1978).

2.3. Correlagéo entre volume e volatilidade

A presenca de correlagdo entre o volume de acBes negociadas e as medidas de
volatilidade de seu preco é citada em uma série de estudos, como Cont e Bouchaud (2000), Cont
(2001) e Levy et al. (2000 apud Brandouy et al., 2012).

Danielsson (2011) sugere que a volatilidade seja estimada pelo desvio padrdo dos
retornos. Dessa forma, este fato estilizado pode ser quantificado por algum indice de correlagdo
entre os valores de volume e volatilidade, como o coeficiente de correlacdo de Pearson.

3. Movimento Browniano Geométrico

Morters e Peres (2010) definem um Movimento Browniano como um processo
estocastico {B; : t > 0} avaliado no conjunto dos nimeros reais, com incrementos (B — By)
independentes que seguem uma distribuicdo normal de média zero e variancia h. O caso
especifico em que Bo= 0 é chamado de Movimento Browniano padrdo.

Um possivel modelo para a série de pregos de uma agdo é um Movimento Browniano
Geométrico (MBG), conforme a equacdo 1 (Eberlein e Keller, 1995), onde P, é o pre¢o da acdo
no periodo de tempo t, B; € um Movimento Browniano padrdo e L e o sd0 0S parametros que
representam a rentabilidade e a volatilidade da a¢éo, respectivamente.

P, = Py exp{(u—c?/2)t + oB;} (Equagéo 1)
4. Método

A principio, foi utilizada como base uma lista contendo os simbolos de todas as 2687
acOes da bolsa New York Stock Exchange (NYSE) disponiveis no portal Yahoo Finance em
novembro de 2013 (ver Apéndice). Verificou-se quais dessas acOes possuiam o histdrico de
cotacOes disponivel para download e, em seguida, as séries de pregos ajustados e volumes diarios
dessas acOes passaram por quatro filtros. Foram excluidas aquelas séries que ndo possuiam
cotacdes entre janeiro de 2004 e dezembro de 2013, as que apresentavam algum preco nulo ou
mais de 5% dos volumes da série iguais a zero, além das que continham alguma variacéo diaria
de preco ajustado superior a 25%, o que indica um provavel problema na base dados (por
exemplo, na série de precos ajustados para splits e dividendos) ou uma flutuag&o atipica.

ApOs esse processo, obteve-se um grupo de 970 acdes validadas (ver Apéndice), das
quais foram armazenadas as séries de precgos ajustados e volumes de negociagdo diarios para um
periodo de 10 anos, de 01/01/2004 a 31/12/2013 (detalhes no Apéndice). A partir das cotagdes
dessas acdes, foram calculados os retornos logaritmicos diarios com base na equacao 2, onde Py
representa o preco da acdo no periodo t:

re = logP, — logP;_4 (Equacéo 2)
De posse dessas informagdes, foram realizados os testes de hipoteses referentes aos trés

fatos estilizados alvos deste estudo, citados na se¢do 2, com um nivel de significancia de 5%.
Para a aplicagdo do teste de Ljung-Box em retornos diarios, Danielsson (2011) recomenda uma
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janela de tempo variando até cerca de 20 dias, representando aproximadamente um més de
negociacdo. Neste estudo, optou-se pelo uso de uma janela de até 21 dias. Foram testadas séries
de retornos e volumes das 970 acBes em diferentes tamanhos: 3 e 6 meses, 1, 2, 3 e 5 anos,
considerando cada més como o equivalente a 21 dias de negociacdo. Foram testadas as séries que
terminavam na Ultima cotagdo disponivel nos anos de 2013, 2008 e 2007. Exemplificando: a agdo
AAPL, testada no periodo de 1 ano com final em 2008, considerou 252 cotagdes (12x21), sendo a
mais recente a Ultima disponivel no ano de 2008. Como resultado, cada série testada, em um
respectivo periodo e ano final, apresentard ou ndo o fato estilizado apds aplicacdo dos testes
estatisticos ao nivel de significancia de 5%.

Porém, os testes realizados para estas séries podem conter algum tipo de viés, ja que um
evento que tenha causado impacto no mercado financeiro pode se refletir nos resultados obtidos.
A fim de contornar esse problema, os testes de hip6teses foram aplicados a amostras das séries. A
partir da série de 10 anos, foram retiradas, aleatoriamente, 500 amostras de cada um dos
tamanhos testados anteriormente. As amostras coletadas foram submetidas aos testes de hipbteses
dos trés fatos estilizados de interesse, sendo registrada a frequéncia de ocorréncia dos fatos em
cada uma destas amostras. A frequéncia média de ocorréncia no procedimento com amostragem
foi considerada a média das 970 médias disponiveis. Além da frequéncia média, o percentil 5%
foi considerado como um possivel pardmetro para a avaliacao das séries.

Em seguida, com o intuito de verificar se a presenca dos fatos estilizados analisados
neste estudo é condic&o suficiente para afirmar que determinado modelo é uma boa representagdo
do mercado real, os mesmos foram testados em um modelo em que ndo se esperava observar a
ocorréncia desses fatos. Para tanto, os testes foram realizados em 970 séries de 1200 pregos
geradas por um Movimento Browniano Geométrico, cada uma amostrada 500 vezes. Em cada
série, os parametros U e o foram selecionados aleatoriamente dentro dos intervalos (-20%;20%) e
(5%;30%), respectivamente. Como 0 MBG ndo gera a série de volumes de a¢Bes negociadas, 0s
valores de volume foram obtidos por meio de uma variavel aleatéria normal com média e
variancia iguais a 100.000 (i.e. ndo h& relagdo entre o preco obtido e o volume negociado).

Com o propésito de verificar a robustez da metodologia proposta, foram causadas
perturbacBes nas séries geradas pelo MBG, as quais foram novamente testadas. Essas
perturbacdes consistiram em variar, em um unico prego da série, selecionado aleatoriamente, por
fatores de 5% e 10%, para mais ou para menos, de forma equiprovavel. Essa perturbagdo no
preco foi acompanhada por uma perturbagdo no volume de a¢des negociadas, no mesmo dia da
perturbacdo do preco, em 50% para mais ou para menos (também equiprovavel e independente
da perturbagdo do preco). Esse processo teve como objetivo verificar se um Gnico dado
discrepante seria capaz de alterar as conclusdes sobre a presenca dos fatos estilizados nas séries.

Finalmente, a fim de aplicar os resultados obtidos neste trabalho, os mesmos testes
foram realizados em 500 amostras de cada um das 970 séries geradas pelo modelo de mercado
artificial de acdes proposto por Raberto et al. (2001). Foram conduzidas duas simula¢des, uma
com 100 agentes e outra com 400, mantendo os pardmetros restantes iguais ao modelo original,
com exce¢do do numero de periodos, o qual foi substituido por 2520 (10 anos) para ser
consistente com as demais analises realizadas.

5. Analise dos resultados

A Figura 1 apresenta a frequéncia média de presenca dos fatos estilizados ao analisar a
série de precos e volumes negociados com amostragem (C.A.) e sem amostragem (S.A.). Um
comportamento comum observado entre a presenca de caudas pesadas (FE1), agrupamento de
volatilidade (FE2) e correlacdo entre volume e volatilidade (FE3) é que a frequéncia de suas
ocorréncias aumenta com o tamanho do periodo analisado. Verifica-se que, nos fatos estilizados
FE1 e FE3, os resultados obtidos com e sem amostragem sdo praticamente idénticos. Ja para o
fato estilizado FE2, nos periodos de 6 meses, 1 ano e 2 anos, nota-se uma diferenca significativa
entre os dois procedimentos (com e sem amostragem), possivelmente causada por algum evento
que exerceu influéncia no mercado. Para ilustrar, note o salto observado da frequéncia do fato
estilizado FE2 quando a série considerada (sem amostragem) passa de 3 meses (Outubro-
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Dezembro/2008) para 6 meses (Julho-Dezembro/2008). Em setembro de 2008 estourou a crise
financeira nos Estados Unidos. A inclusdo deste periodo (de fortes oscilagfes) na série analisada
contribuiu para o aumento da ocorréncia de todos os fatos estilizados considerados, em especial o
FE2.

O Média (SA2013) ¢ Media(S.A2008) A Média(S.A2007) @ Média(CA)
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Figura 1 - Ocorréncia dos fatos estilizados nas séries reais de acdes selecionadas da NYSE utilizando procedimentos
sem amostragem (S.A.) e com amostragem (C.A.).

Retomando o objetivo inicial — avaliar modelos com base na frequéncia da ocorréncia
de fatos estilizados — seria desejavel que o modelo sob avaliacdo apresentasse uma frequéncia de
fatos estilizados similar aquela observada no mundo real. Para desconsiderar momentos de crise
ou flutuagGes atipicas, 0 uso do procedimento de amostragem parece produzir um parametro de
referéncia mais consistente. Mas, quando considerar que o modelo testado é adequado? Ele seré
adequado caso, em média, produza fatos estilizados iguais ou superiores a média (com
amostragem) obtida na Figura 1? Ou basta que mais que 5% das simula¢es realizadas indiquem
a presenca do fato estilizado (uma vez considerado o nivel de significancia de 5%)? Propomos
gue o percentil 5% seja o parametro utilizado como referéncia: caso o percentil 5% da frequéncia
de ocorréncia dos fatos estilizados em n séries testadas (cada série amostrada um namero
suficientemente grande de vezes e registrada a sua frequéncia de ocorréncia) iguale ou supere o
percentil 5% de n séries de agdes do mundo real (considerado o mesmo procedimento de
amostragem), o modelo sera considerado adequado. A Figura 2 mostra as 970 frequéncias

observadas dos fatos utilizados utilizando o procedimento de amostragem para as acdes, 0
percentil 5% a média.

o Ocorréncia Média na Acéo I\ Percentil 5% [ Média
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Figura 2 — Ocorréncia dos fatos estilizados por série amostrada e valores da média e percentil 5% para séries reais de
acoes selecionadas da NY'SE utilizando o procedimento de amostragem.
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A Figura 3 mostra as frequéncias médias observadas para o procedimento de
amostragem aplicado a 970 séries de Movimentos Brownianos Geométricos (MBG) sob 3
condic@es: a série pura (i.e., sem contaminacdo), a série com uma cotacdo de preco perturbada
em 5% (C1) e em 10% (C2), além da respectiva perturbacdo do volume.
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Figura 3 — Comparacéo da frequéncia média de fatos estilizados em séries MBG pura e contaminadas com a observada
para séries reais de ag@es selecionadas da NYSE utilizando o procedimento de amostragem.

O fato estilizado FE3 ndo sofreu qualquer influéncia das perturbacdes introduzidas,
sendo que a média de ocorréncia dos fatos estilizados foi o nivel de significancia utilizado, ou
seja, ndo ha presenca do FE3. Ja os fatos estilizados FE1 e FE2, para a série MBG puro, também
ndo apresentaram ocorréncia significativa. J& as séries contaminadas mostraram um aumento
consideravel na ocorréncia dos fatos, especialmente para periodos maiores. Isso € observado
porque, com 0 aumento do periodo em analise, aumenta-se a probabilidade de incluir a
perturbacdo na série amostrada. Apesar deste aumento, se o padréo considerado for a frequéncia
média obtida no mundo real, o modelo MBG néo seria considerado adequado — como esperado.

A Figura 4 mostra as mesmas séries, mas agora comparadas pelo percentil 5%. Ao
contrario do observado para a média, ndo houve alteracdo significativa no comportamento dos
percentis das séries MBG contaminadas e a conclusdo, como o esperado, é que 0 MBG nédo é um

modelo adequado para descrever 0 comportamento da série. O uso do percentil mostra-se mais
robusto as contaminagdes que o uso da média.
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Figura 4 — Comparacéo do percentil 5% dos fatos estilizados em séries MBG pura e contaminadas com o observado
para séries reais de ag@es selecionadas da NYSE utilizando o procedimento de amostragem.
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A Figura 5 apresenta os resultados para os testes realizados no modelo de Raberto et al.
(2001) para N=100 e N=400 agentes considerando a média observada dos fatos estilizados,
enguanto a Figura 6 apresenta a comparacdo considerando o percentil 5%. Para as duas situacoes
as conclusdes sdo semelhantes: o desempenho do modelo proposto por Raberto et al. (2001) pode
ser considerado adequado quando sdo utilizados 100 agentes. Porém, hd um completo
desaparecimento do fato estilizado FE2 (agrupamentos de volatilidade) quando o nimero de
agentes passa a 400, bem como uma elevacdo da frequéncia dos fatos FE1 e FE2 para niveis bem
acima dos registrados no mercado real, seja utilizando como parametro a média ou o percentil
5%. Raberto et al (2001) observaram este comportamento com o aumento do ndmero de agentes,

0 que confirma que o mercado artificial proposto s6 é adequado para um baixo ndmero de
agentes.

{ Raberto (N=100) A\ Raberto (N=400) @ NYSE
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Figura 5 — Comparacdo da frequéncia média de fatos estilizados no modelo de Raberto et al (2001) com a observada
para séries reais de a¢des selecionadas da NYSE utilizando o procedimento de amostragem.
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Figura 6 — Comparacéo do percentil 5% dos fatos estilizados no modelo de Raberto et al (2001) com o observado para
séries reais de agdes selecionadas da NYSE utilizando o procedimento de amostragem.

6. Conclusao

Neste artigo buscou-se verificar a ocorréncia de propriedades estatisticas em séries
temporais de precos de acgdes, conhecidas na literatura como fatos estilizados, assim como
determinar um método de validacdo de séries temporais geradas a partir de modelos de
simulagéo, como o de Raberto et al. (2001).

Os resultados mostraram que os fatos estilizados caudas pesadas, agrupamento de
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volatilidade e correlacdo entre volume e volatilidade sdo realmente encontrados em séries de
cotacOes reais, com maior frequéncia para séries de preco e volume de maior tamanho. Além
disso, conclui-se que séries geradas a partir de amostragem sdo uma alternativa mais robusta para
a avaliacdo dos modelos, bem como o uso do percentil 5%.

As séries geradas pelo MBG ndo apresentaram fatos estilizados, mesmo para séries
grandes, 0 que prova que o simples aumento do periodo analisado ndo garante a presenca dessas
caracteristicas. Porém, uma perturbacdo no valor do preco e volume de um Unico dia aumenta a
ocorréncia de caudas pesadas e agrupamento de volatilidade, principalmente em séries maiores.
Porém, ambos os casos foram fortemente rejeitados pela avaliacdo com o percentil 5%.

O modelo originalmente proposto por Raberto et al. (2001), com 100 agentes, é
considerado adequado. Porém, ao aumentar o nimero de agentes, 0s autores do modelo alertam
que ele deixa de apresentar agrupamento de volatilidade. Isso foi constatado nos testes realizados,
com o modelo de 400 agentes, sendo rejeitado pela metodologia de validacéo proposta.

De forma geral, pode-se afirmar que o método de avaliagdo proposto neste artigo
revelou-se satisfatdrio, apresentando resultados compativeis com o que era esperado. Logo, tal
ferramenta se mostra como bom potencial para a validacdo de modelos de mercados artificiais de
acoes.

Para pesquisas futuras, planeja-se incluir a analise de um ndmero maior de fatos
estilizados, além de um estudo a respeito da ocorréncia correlacionada dessas caracteristicas.
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Apéndice A

A lista das 2687 acOes da NYSE e das 970 acOes validadas utilizadas neste trabalho
podem ser obtidas, sem qualquer identificagdo dos autores, em:
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/research.files/sbpo.2014/paperl/nyse20042013.zip
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