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Resumo

SANTOS, Ana Carolina Tereza Ramos de Oliveira Santos. Dindmica da analise de risco no
mercado de agles. S8o Paulo, 2011. 59p. Monografia — Faculdade de Economia e
Administracéo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Neste trabalho estudamos a dinamica do mercado financeiro e avaliamos medidas de
intervencdo externa visando o combate a crises financeiras. A metodologia adotada foi a de
modelos baseados em agentes computacionais, em contraposi¢do aos modelos econométricos
tradicionais. O modelo estudado, proposto por Bagley (1992) e modificado por Caetano
(2011), tem origem na Quimica e descreve como ocorre a reacdo entre polimeros A e B, na
presenca de um catalisador, formando um polimero C. A analogia com o mercado financeiro é
feita de maneira que os polimeros sdo interpretados como sendo trés bolsas de valores: Hang-
Seng, Dow Jones e Ibovespa no periodo entre setembro de 2007 e setembro de 2010. O
sistema de equacdes diferenciais de primeira ordem nao lineares foi resolvido utilizando o
método de Runge-Kutta de quarta ordem e seus parametros identificados utilizando o método
proposto por Nelder-Mead programado em Matlab. A anélise de Monte Carlo, onde se
considera que o FED (Federal Reserve) pode intervir na economia norte-americana injetando
dinheiro no mercado mostrou efeitos positivos nos indices de bolsa de valores dos EUA e do
Brasil. Os resultados do estudo do VaR (Value-at-Risk) indicam que o risco sistémico diminui
quando hé intervencdo externa. Entretanto, apesar dos resultados das simula¢Ges indicarem
que o intervencionismo é capaz de combater crises financeiras, ainda permanecem ddvidas a
respeito do impacto dessas medidas em termos de risco moral (moral hazard) nos agentes

econdmicos.
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Capitulo 1. Introducao

Os modelos econométricos tradicionais, assim como todo modelo, possuem falhas
quanto a previsao da varidvel de interesse. Por exemplo, em situaces de mudancas repentinas
ou crashes. Uma possivel solucéo é utilizar modelos baseados em agentes computacionais.
Tesfatsion (2006) apresenta alguns artigos que adotam essa metodologia em diferentes areas
do conhecimento como Financas, Ecologia, Marketing, Politica, entre outras. Tais modelos
pretendem replicar o comportamento humano a partir da interagéo entre agentes autbnomos,
nédo se restringindo apenas a dados passados. O termo “agente” se refere a uma colegdo de
dados e métodos comportamentais representando um todo constituido por partes. Alguns
exemplos de agentes sdo: individuos, grupos socais, entidades bioldgicas (colbnias) e
entidades fisicas. O modelo consiste em uma condicéo inicial, especificada pelo programador,
e 0s eventos computacionais evoluem através da repetida interacdo entre seus agentes e do
aprendizado proveniente dessas interaces. Tesfatsion (2003) discute os objetivos e as
caracteristicas dessa metodologia. Boer (2004) descreve como modelar e fazer previsdo de
séries temporais utilizando a abordagem tradicional de econometria. Entretanto, conforme
mostra Cameron (2000) e Fadlalla (2001), existem abordagens alternativas (como de redes
neurais) que em determinadas circunstancias apresentam resultados superiores, em termos de

previsdo, do que os modelos econométricos.

Em seu artigo, Farmer (2009) defende a utilizacdo de modelos baseados em agentes.
Ele aponta duas falhas a que estdo sujeitos os modelos tradicionais: 0 modelo estatistico é
ajustado para dados passados e apresenta resultados ruins em ambientes com grandes
mudancas e 0 modelo assume um mundo perfeito (dynamic stochastic general equilibrium).
Ou seja, esses modelos supdem um “mundo ideal” para ter um bom tratamento matematico.
Por sua vez, os modelos baseados em agentes computacionais simulam o comportamento dos
agentes e das instituicfes atraves da interacao de regras estabelecidas. O processo depende de
variaveis que se relacionam mediante uma logica pré-estabelecida pelo programador. O maior

problema neste caso € especificar as regras que definem tais comportamentos.

A utilizacdo de modelos baseados em agentes computacionais como ferramenta para
analisar a Economia néo é novidade. Chen (2008) estuda o mercado financeiro utilizando essa

abordagem, que permite um comportamento adaptativo dos agentes. O resultado encontrado

6



pelos autores contradiz a suposicgéo tradicional de que o0s agentes s&o racionais ao mostrar que
existe preferéncia pelo risco. Entretanto, Sandroni (2000) utiliza outra metodologia e conclui,
sob certas condicGes, que o0s precos das acdes convergem para os precos de equilibrio com
agentes racionais. Outros autores, como Hommes (2006) e Chen (2001), também contrapbem
a abordagem tradicional utilizando modelos baseados em agentes com aplicagdes no mercado
financeiro. Bouchard (2008) defende a utilizacdo de abordagens alternativas que néo
necessitem das suposicdes classicas da Economia. O autor entende que tais suposicfes sao
muito restritivas, como a racionalidade dos agentes econémicos e a eficiéncia de mercado. Ele
conclui que a Economia deveria incorporar a metodologia das ciéncias naturais. Ou seja, se as
observagdes empiricas sdo incompativeis com o modelo que esta sendo testado, ele deve ser

alterado.

Ndo é novidade também a multidisciplinaridade do conhecimento. Uma érea
atualmente em ascenséo é a Econofisica, que visa explicar 0s mecanismos econémicos a partir
de uma metodologia proveniente da Fisica. Samanidoul (2007) utiliza uma abordagem com
origem na Fisica para concluir que, a partir de similaridades observadas no comportamento
dos agentes, uma conseqiéncia natural é emergir um sistema de multi-agentes para o
comportamento do mercado financeiro. Deng (2008) utiliza Fisica Estatistica para construir
um modelo financeiro que descreve flutuacdes no preco das a¢es no mercado. Sob algumas
condicBes especificas, o resultado converge para 0 modelo de Black-Scholes, amplamente

utilizado em financas e desenvolvido por Black e Scholes (1973).

Peters (1989) utiliza a teoria do Caos para explicar a volatilidade nos precos de acdes.
Os autores mostram que o0 sentimento do investidor (a sua interpretacdo dos eventos) ndo se
reflete imediatamente nos precos, contradizendo a hipétese de eficiéncia de mercado. Ausloos
(2000) também conclui que a tradicional hipétese de eficiéncia de mercado ndo se verifica
empiricamente. Entretanto, ele parte de uma abordagem tedrica proveniente da Quimica ao
utilizar a Teoria Cinética dos Gases para modelar o preco das a¢des. Be Bondt (1985) também
conclui que existe uma violacdo da hipotese de eficiéncia de mercado, entretanto, os autores
se baseiam na psicologia ao mostrar que a maioria das pessoas overreact a eventos ruins e
inesperados. McSharry (2009) explora a ligagdo entre Economia e Biologia. Os autores

defendem que os modelos econdmicos devem refletir a natureza do comportamento humano.

Em Bagley (1992), os autores estudam um modelo baseado em agentes proveniente da

anélise quimica. O modelo consiste de um conjunto de equacdes diferenciais ordinarias que
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descreve como se da a reacdo entre os polimeros A e B, na presenga de um catalisador,
formando um polimero C (hidrolisado). Shone (2002) descreve de maneira ampla essa classe
de modelos baseados em equacdes diferenciais ordinarias (Sistemas Dinamicos). Esse tipo de
modelo ndo é novidade na area econdémica. Podemos citar o modelo IS-LM continuo da
macroeconomia proposto por Hicks (1937) e a curva de Phillips, versdo proposta por
Samuelson (1960).

Caetano (2010) prop6e uma aplicacdo para 0os modelos baseados em agentes
computacionais no mercado financeiro. O modelo quimico descrito acima pode ser adaptado
para o mercado financeiro da seguinte forma: os polimeros sdo indices de acGes de trés bolsas
de valores distintas. O catalisador, que acelera o processo de reagdo, é o insight sobre alguma
noticia importante de A e B. Por sua vez, C é um terceiro mercado financeiro que é
influenciado por A e B, sendo as informagdes o “canal de contagio”. Ou seja, A e B tém um
comportamento (altas ou baixas do indice das bolsas de valores dos paises) que influencia e
repercute em um comportamento na terceira bolsa de valores, C, através da informacdo. O
modelo pode ser testado para diversas combinac6es de bolsas de valores. As bolsas A, Be C
devem ser escolhidas cuidadosamente obedecendo essa relagdo de comportamento, o que
significa que A e B tém que ser relevantes o suficiente para influenciar C. Em outro artigo,
Caetano (2011) propde algumas modificagcbes no modelo de Farmer (1992) e, utilizando essa

metodologia, estuda o risco sistémico no mercado financeiro.

O objetivo deste trabalho € utilizar o modelo evolucionista de quimica proposto por
Bagley (1992) e Caetano (2011) para estudar o mercado financeiro de acdes. E de interesse
analisar como o modelo se comporta ao fazer previsdes em momentos de crise (como a de
2008). A motivacdo €, além de integrar areas do conhecimento como Economia, Matematica,
Financas, Computacdo e Logica, utilizar justificativas econdmicas para 0s resultados
encontrados. Em Alvarez-Ramirez (2001), os autores fazem um estudo semelhante ao analisar
0 mercado de acdes a partir de um modelo dindmico proveniente da Fisica que consiste em

um sistema de equac0es diferenciais.

A justificativa para o trabalho é explorar a interdisciplinaridade entre a Economia e 0s
modelos baseados em agentes computacionais. Para isso, € interessante utilizar um
ferramental tanto matematico quanto computacional (para resolver sistemas de equacdes

diferenciais ordinérias) e fazer analogias entre 0 modelo da quimica e 0 ambiente do mercado



financeiro. A importéncia e o impacto desta ligagdo é melhorar a previsdo comparativamente

aos modelos econométricos tradicionais, como mostra Chen (2003) para o0 mercado de agdes.



Capitulo 2. O modelo dinamico

2.1 Metodologia

A metodologia utilizada para realizar o estudo proposto € a resolucdo de sistemas de
equacdes diferenciais ordinarias utilizando métodos numéricos encontrados em Cullen (2010).
O modelo estudado tem origem na Quimica e descreve como se d& a reagdo entre dois
elementos (A e B) gerando um terceiro (C) na presenca de catalisador.

Neste trabalho, utilizamos um modelo conforme o de Bagley (1992). Considerando a

reacao:

E
A+BeoC+H, (1)

em que “A”, “B” e “C” sdo os polimeros conforme foram descritos anteriormente, “E” é 0

catalisador e “H” representa a 4gua. A equacdo cinética para C pode ser aproximada por:
C = (14 VvE)(k;AB — k. HC), (2)

em que C representa a derivada de C com relacdo ao tempo, v representa a eficiéncia do
catalisador, Kr é a taxa constante da reagdo de “ida” (A + B — C + H) e «; a taxa constante da

reagdo de “volta” (C + H - A + B).

A presenca da agua, nas equacdes (1) e (2) indica que o polimero C encontra-se na
forma hidrolisada. Ou seja, a &gua ndo faz parte da reacéo e ndo representa um polimero que
esta sendo formado, portanto foi desconsiderado neste trabalho. Sendo assim, podemos

reescrever a equagao (2) da seguinte maneira:
C= (1+vE)(ksAB — K,.C) (3)

Equacdes similares se aplicam para A e B. Desta forma, tem-se o0 seguinte sistema de

equac0es diferenciais:
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A=1+ VE) (1 C — K, A)
B'= (1+vE)(k:C — k,B) (4)
C = (14 VvE)(ksAB — k,.C)

Os parametros sdo: y = (1 + VE), k5 € k..

Caetano (2011) propde a seguinte modificacdo para 0 modelo de Bagley (1992), que

modela a reacdo quimica descrita em (1).

A =a;(a3C —a,A)

B= a;(asC—a,B) )

C=agAB —a3zB +a;aA+a;a4B
em que a;, ap, as, &, as € a SA0 pardmetros constantes. Assim como vy, a; representa o
catalisador. E importante ressaltar que, diferentemente do sistema (4), neste modelo a
formacdo do composto C ndo tem nenhum termo dependente de si mesmo. Ou seja, a taxa de
formacéo de C sé depende da concentracdo dos polimeros A e B separadamente (asB, a;a,A e

a;a4B) e da interacdo entre eles (agAB).

A metodologia adotada para a identificacdo dos parametros foi a de ajustar o modelo

aos dados reais de maneira 6tima, minimizado a funcao erro:

2
erro = Z?:o(yajuste,i - yreal.i) ’ (6)

em que yqjuste € 0 valor da variavel de interesse de acordo com o modelo € y,.q; € 0 valor

dessa mesma variavel na realidade, ambas no tempo i, e n é o tamanho da base de dados. A

variavel de interesse € o valor do indice de determinada bolsa de valores a cada dia.

A técnica utilizada para solucionar o sistema de equacdes diferenciais descrito em (4)
e (5) é resolucdo numeérica por métodos iterativos. De acordo com DeVries (2010), o0 método
de integragdo mais simples, porém fraco, para resolver sistemas dinamicos (sistemas de

equacdo diferenciais) é o de Euler.

O método de Euler consiste em um método de integracdo numérica para resolucao de
equacOes diferenciais baseando-se em aproximacdes da funcdo por sua reta tangente em

determinados intervalos de tempo. Esse método pode ser expresso pela seguinte equacao:

Yn+1 = Yn T+ f(tn' Yn)(tn+1 - tn) (7)
11



emquen=0,1,2,..ef(t, y,) éaequacdo diferencial a ser resolvida. O termo (t,;; — ty)
corresponde ao tamanho do passo de integracdo. Quanto maior o passo, pior é a aproximacao
pela reta tangente. Além disso, & medida que o tempo transcorre, o erro de cada passo de

integracdo se acumula.

Como vimos, o método de Euler calcula a derivada no inicio de cada intervalo. O
método de Runge-Kutta de quarta ordem pode ser considerado um refinamento do método de
Euler. Ele utiliza a média ponderada das inclina¢fes no intervalo. Este método por ser

expresso pela seguinte equacéo:

kn1+2kpo+2kps +kn4)

Yn+1 = Yn t+ h( P (8)

em que h é o tamanho do passo e:

knz = f(t, + 0.5h, y,, + 0.5hkp;) (9)
Kn3 = f(t, + 0.5h,y, + 0.5hk,,)
Kng = f(t, + h,y, + hkys)

Jknl = f(tn' YH)

Neste trabalho utilizamos o método de Runge-Kutta de quarta ordem com passo
variavel, pois apresenta resultados mais robustos em termos de convergéncia e acuracia. A
vantagem do passo adaptativo em contraposicdo ao passo fixo € que nesse 0 passo varia com

o erro estimado, garantindo maior precisao e eficiéncia computacional.

Trevisan (2009) também estudou o mercado financeiro a partir de um modelo
dindmico evolucionista. O modelo utilizado por ele é o de presa-predador (originalmente
proposto por Lotka e Volterra) considerado por Boyce (2001). A semelhanca € que o autor
também utiliza o método de Runge-Kutta de quarta ordem programado em Matlab. O trabalho
de Amato (2010) também aponta Runge-Kutta de quarta ordem como o mais adequado.

Entretanto, métodos do tipo Runge-Kutta s6 podem solucionar equacdes diferenciais
de primeira ordem. Porém, sempre € possivel transformar uma equacéo diferencial de ordem
“n” em um sistema de “n” equagdes diferenciais de primeira ordem utilizando mudanca de
variaveis conforme mostra Apostol (2010). Para transformar uma equacéo arbitraria de ordem

[TPEIR

n-:

y(™ = F(t, y(l), y(2)’ v,y @) (10)
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em que y™ representa a n-ésima derivada com relacdo ao tempo, definimos as seguintes
variaveis:
X1 =Yy

x, =y® (11)

Xp = y(n—l)

Segue que:

Xgl) = X3

x50 =x; (12)
Xl(ll—)l = Xn
ou seja,
Xr(ll) = F,(t, X1, X3, oo, Xp)- (13)

No caso mais geral, temos:

(xD = Fy(tx, %5, ) Xn)
Xgl) = Fz(t,Xl,Xz, ...,Xn) (14)

1
Xfl ) = Fo(t, X1, X2, «ey Xp)

E importante estudar também a estabilidade do sistema. Klein (2001) mostra como
analisar a estabilidade de sistemas lineares utilizando auto-valores. Caso o sistema de

interesse ndo seja linear, é necessario lineariza-lo antes.

Um sistema ndo linear do tipo X’= dX/dt = F(X) pode ser aproximado em torno do
ponto critico X~ pela sua expansdo em série de Taylor considerando apenas o termos de

primeira ordem:

X'~X*+ F' (X)X — X*) (15)
onde
(R Fy (YY)
F (X)"‘<f2x(x*,y*) f2y<x*,y*>>' (16)
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A técnica escolhida para minimizar a funcéo (6) foi utilizar a funcdo fminsearch do
Matlab. Esta é uma ferramenta de otimiza¢do que encontra o valor minimo de uma funcao.
Neste trabalho os parametros foram estimados de forma étima utilizando a fungédo anterior

implementada em Matlab.

A fungdo fminsearch do Matlab utiliza o método desenvolvido por Nelder-Mead
(1965), conforme descrito em Lagarias (1998), para encontrar o minimo da funcdo de
interesse. Para duas variaveis o método apresenta um padrédo de busca que compara valores de
funcdo em trés vertices de um triangulo. O pior vértice (ou seja, 0 maior) é rejeitado e
substituido por um novo. A repeticdo desse processo gera triangulos com valores da funcéo

cada vez menores nos veértices.

Depois de identificados os pardmetros do modelo para 3 bolsas de valores, foi
utilizada metodologia do VaR (Value-at-Risk) para analise de risco a partir de simulacGes do
modelo. Conforme descrito por Hull (2005), o VVaR é uma medida estatistica usada para medir
0 risco de mercado de uma carteira. E uma metodologia que permite estimar qual a perda
méaxima que uma carteira pode ter levando-se em consideracdo um determinado periodo de
tempo, um nivel especifico de confianca estatistico e uma dada distribuicdo de probabilidade
para o retorno dessa mesma carteira. Em Taylor (2005) os autores utilizam essa metodologia
para fazer previsOes para a volatilidade.

A programacdo foi feita em Matlab (Hunt, 2006) e VBA - Visual Basic for
Application (Syrtad, 2004). A programacdo em Excel (Middleton, 2004) em alguns casos ndo
¢ a mais adequada, pois o coddigo algumas vezes fica extenso e com o tempo de
processamento elevado. Enquanto isso, 0 Matlab possui ferramentas préprias (toolboxes) para
programacdo de métodos numéricos, como a fungdo ode45, que resolve um sistema de
equacOes diferenciais a partir do método de Runge-Kutta de quarta ordem. Foi utilizado
também o software Eviews (Vogelvang, 2005) para construir o Box-plot do indice

normalizado para algumas bolsas de valores.

2.2 Base de dados

A base de dados utilizada neste trabalho foi obtida através do terminal Bloomberg. Os

seguintes indices de bolsas de valores foram escolhidos: DAX (Alemanha), Ibovespa (Brasil),
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Nikkei (Japéo), FTSE100 (Londres), Hang-Seng (Hong-Kong), S&P500 (EUA), Dow Jones
(EUA) e SSE50 (China). A justificativa para tal escolha € que esses paises sao relevantes e de
grande importancia no mercado financeiro mundial. O dado de interesse consiste no valor de
fechamento diario dos indices de bolsas de valores para o periodo compreendido entre
15/09/2007 e 15/09/2010.

Antes de iniciar o trabalho foi necessério realizar um ajuste na base de dados. Como 0s
paises possuem feriados nacionais diferentes, foi necessario excluir da base de dados os dias
que ndo eram Uteis em todos os paises. Assim, os dias ficaram “casados” para que pudessem
ser analisados. Com este objetivo, foi feito um programa em VBA para gerar a base de dados
(Apéndice 1). O programa permite ao usudrio escolher 3 séries previamente exportadas do
Bloomberg para o Excel e entdo ¢ feito o ajuste dos dias uteis. Ou seja, 0 programa exclui das
3 séries todos os dias que ndo forem Uteis nos paises selecionados. Além de poupar tempo, 0

programa permite a composi¢do de diferentes conjuntos de 3 séries ajustadas.

Escolhemos as seguintes bolsas de valores para prosseguir o trabalho: Hang-Seng,
Dow Jones e Ibovespa. Definimos Hong-Kong como o elemento A, EUA como B e o Brasil,
C relativamente ao sistema de equacdes (4) e (5). Ou seja, movimentos nas duas primeiras
bolsas de valores, respectivamente, sdo capazes de influenciar a dindmica do mercado
financeiro no Brasil. O contrario também pode ser observado, mas em uma intensidade

menaor.
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Capitulo 3. Identificacdo do modelo

3.1 O processo de identificacao

Inicialmente consideramos os modelos (4) e (5) para ajustar aos dados reais. As 3
séries foram normalizadas dividindo cada uma delas por seu respectivo maximo. Podemos
reescrever o modelo, descrito pelo sistema de equacOes diferenciais (4) e (5), em termos das
bolsas de valores escolhidas: A - Hang-Seng (Hong-Kong), B - Dow Jones (EUA) e C -

Ibovespa (Brasil).

Y1 = V(KfY3 - KrY1)
Vo = V(Kfy3 - Kryz) (17)
V3 = V(KfY13’2 — KrY3)

y1 = a;(azys —azy;)
Y2 = a;(asys — asyz) (18)
Y3 = agy1y2 — azyz + ajazy; +ajasy;

em que Yy; representa o indice Hang-Seng, y, o indice Dow Jones e y3 0 indice Ibovespa.

A identificacdo dos parametros do modelo (17) e (18) foi realizada utilizando a
ferramenta fminsearch do Matlab. O programa desenvolvido (Apéndices 2 e 3) utiliza como
condic&o inicial os valores iniciais da base de dados reais. O programa, esquematizado na
Figura 1, resolve diversas vezes o sistema de equagdes diferenciais do modelo utilizando o
método de Runge-Kutta de quarta ordem (funcdo ode45 do Matlab) até que seja atendida a
precisdo desejada. Em cada iteracdo o programa aprimora os valores dos parametros com o
objetivo de minimizar a funcéo erro, descrita pela equacdo (6) usando o método de Nelder-
Mead. Utilizamos diferentes cenarios como valores iniciais para 0s parametros e encontramos

o resultado descrito nas Tabelas 1 e 2 para 0s quais 0s parametros convergiram.
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1

inicializacdo dos parametros dos parametros

estimativa otima

Programa principal Function: fiminsearch Programa principal
Leitura dos dados reais I::> Minimizar a funcdo |::> Comparacdo entre valores

4

reais e simulados (grafico)

erro

avalia o erro e altera o 2 simula o modelo
valor dos parametros para dado valor
3 dos parametros

Function: modelo
Sistema de equagdes
diferenciais

Figura 1: Esquema do programa (Apéndices 2 e 3) gue estima os parametros dos modelos

(17) e (18).

O algoritmo pode ser descrito nos seguintes passos:

(1) inicializar os parametros (ay,.

..,dg) com um valor aleatdrio (entre zero e um).

(2) resolver o sistema de equacdes diferenciais (equacdo (17) e (18)) utilizando o método

de Runge-Kutte (fungédo ode45).

(3) substituir na fungdo de erro (equagao (6)).

(4) se a acuracia pretendida foi atingida, entdo os parametros foram estimados de maneira

Otima, caso contrario, sdo utilizados novos valores para 0s parametros e 0 programa

volta para 0 passo (2).

Tabela 1: Pardmetros estimados

Tabela 2: Pardmetros estimados

para 0 modelo descrito pelo sistema de equacdes (17).

Y 0.0113
K, 0.1375
Kf 0.1489

para 0 modelo descrito pelo sistema de equagdes (18).

a; | 009332
a, | 00113
as; | 0.0104
a, | 0.0036
as | 0.0027
as | -0.0061

A analogia do modelo (18) com o mercado financeiro nos fornece interpretagdes para

0s parametros estimados na Tabela 2. A interacdo entre Dow Jones e Hang Seng afeta
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negativamente a taxa de crescimento do Ibovespa, pois o sinal de as € negativo. O
investimento que sai do Dow Jones e do Hang Seng para o Ibovespa esta sendo representado
pelos termos ajayy; e ajasy,, respectivamente. A contrapartida sdo 0s termos asys e asys que
capturam os investimentos que saem do Brasil em direcdo aos EUA e China, respectivamente.
Por fim, o termo -asy, é negativo e indica que quando o Dow-Jones perde valor o Ibovespa é
afetado negativamente.

Depois de estimados os parametros, simulamos o modelo utilizando o método de

Runge-Kutta de quarta ordem. O resultado obtido encontra-se nas Figuras 2 e 3.

0.9

o
o

=
-

o
m

N5 ajustado
e [0 gjustado .
m— B ajustado
— HSl real

— DJX real

— IBOY real

indice da bolsa de valores normalizado

=
[y}
T

0.4

| | | | | | |
17/02/07 280208 05/08/08 05840109 18/0B/09 1741109 26/0410 15/05/10
Tempo (data)

Figura 2: Modelo estimado conforme o sistema de equacdes diferenciais (17) e dados reais.
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5 ajustado
e [0 ajustado .
m— B0 ajustado
— HZl real
— DJ¥ real
— B0V real

indice da holsa de valores normalizado

| | | | | | |
170907 29/02/08 05/03/103 0z/1/09 18/06/09 171109 260440 1509340
Tempo [data)

Figura 3: Modelo estimado conforme o sistema de equacdes diferenciais (18).

O resultado das simulagGes mostra que o ajuste do modelo (18) se mostrou mais
adequando do que o do modelo (17), pois o primeiro conseguiu reproduzir melhor a tendéncia
dos dados reais. Por este motivo, prosseguimos o trabalho considerando somente o modelo
(18).

Os dados reais mostram claramente uma queda em todas as bolsas de valores por volta
de agosto de 2008. Nesse periodo, uma forte crise financeira comecou nos EUA e atingiu

escala global, afetando fortemente toda a economia mundial.

3.2 Estabilidade da Solucéo
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Para linearizar o sistema (18) € necessario encontrar o ponto de equilibrio e sua matriz
Jacobiana. O ponto equilibrio foi calculado igualando as derivadas a zero. As coordenadas do
0 ponto equilibrio encontram-se na Tabela 3. A Jacobiana, conforme calculada em (9), é a

matriz com as derivadas parciais de primeira ordem das funces.

Tabela 3: Ponto de equilibrio.

y: ]0.9672
y; | 0.7882
y; |0
fiy, 01,92, Y3)  fi1y, V1, Y2,Y3)  fiy, (V1 Y2, Y3)
] =\ foy, 01,92, ¥3)  f23,V1,Y2,Y3)  fay,(V1,Y2,Y3) (19)
fay, V1, Y2 Y3)  f35,(V1,Y2,Y3)  f3y, (U1, Y2, ¥3)
—a,a, 0 a,asz
] = < 0 —a,a, a1a5) (20)
a1a; + agy, agyi +a.a, —as 0

Substituindo os valores da Tabela (3) em (19), podemos aproximar o sistema (18) pelo

(21) em torno do ponto de equilibrio.

Ay, = —0.0105Ay, + 0.0097Ay,
Ay, = —0.0034Ay, + 0.0025Ay;

Ays = 0.0057Ay; + 0.9205Ay, + 0.7311

(21)

emque Ay, =y, — y;.

Os auto-valores da matriz J estdo na Tabela 4. Caso todos os auto-valores fossem
negativos, entdo o sistema poderia ser considerado estdvel em torno do ponto de equilibrio.

Como esta condicdo ndo foi verificada, o sistema é instavel em torno do ponto de equilibrio.

Tabela 4: Auto-valores de J.

Aq 0.0470
Ay -0.0104
A3 -0.0505

3.3 Simulacédo Computacional - Cenarios
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Depois de estimada a tendéncia dos dados conforme a Figura 3, prosseguimos
incorporando ao modelo um ruido aleatério com a finalidade de aproximar o modelo a
realidade das flutuacBes diarias observadas nas bolsas de valores. Incluimos a variavel w,
definida como um ruido de distribuicdo normal, média zero e desvio padrdo 1. Multiplicamos
w por 10% do desvio padrdo de cada série (Tabela 5) como melhor forma de ajuste. O modelo
passa a ser definido pelo sistema de equacdes diferenciais (22). A Figura 4 ilustra os dados

simulados e reais para 0 modelo (22).

¥1 = a;(azy; — azy;) + 0.1wo,
Y2 = a1(asys — asy,) + 0.1wo, (22)
Y3 = AeY1Y2 — A3y, + a1a,y1 + a1a4y, + 0.1wos

Tabela 5: Desvio padrdo dos dados reais para as séries: Hang-Seng, Dow Jones e Ibovespa,
respectivamente.

o, ]0.1330
o, |0.1332
o, | 0.1437

m— H 35 ajustado
U081 | e [ 3¢ ajustado
B0 ajustado

indice da bolsa de valores normalizado

— HSl real
o4l | —— DJdxreal
IBOY real
| | | 1 1 1 1
170907 290208 050808 080109 1840609 171109 2604410 150910

Tempo (data)
Figura 4: Modelo estimado conforme o sistema de equacdes diferenciais (19).

Como a simulagdo do Monte Carlo fornece variabilidade nos resultados, fez-se

necessaria a criagdo de um envelope de solucdo. O programa no Apéndice 4 simula o modelo
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com ruido e o programa no Apéndice 5 simula 50 vezes o modelo (22) e guarda para cada dia
0 valor méximo e minimo de todas as simulacGes. Sendo assim, as Figuras 5, 6 e 7

apresentam o envelope de solucdo para as 3 bolsas de valores.

indice Hang Seng Marmalizada

5 1 | | |
170507 2902108 050803 08/01.09 18/06,/09 17411,/09 2604410 1505410
Tempo (data)

0.

Figura 5: Envelope de 50 simula¢des do modelo (22) para o indice Hang-Seng.

R S0 | -
0.8} “ ! |
07 ” \ g
OG- ' .
0sr

(YAvY, |

03r &

indice Daow Jones Mormalizada

0.2+ &

D. 1 1 1 1 1 1 1
170907 280208 050803 080109 1806109 17111109 2604410 15/09/10

Tempo (data)

Figura 6: Envelope de 50 simula¢des do modelo (22) para o indice Dow Jones.
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indice Ibovespa Mormalizado
— i

=
in

05 1 1 1 1 1 1
170907 2902108 0508108 08/01./09 18/06/09 17/11.09 2604410 15/09/10

Ternpo (data)

Figura 7: Envelope de 50 simula¢des do modelo (22) para o indice Ibovespa.
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Capitulo 4. Intervencdo Externa nos modelos dinamicos

4.1 Controle de crises

Com base no modelo estimado foi possivel avaliar o impacto de algumas medidas
macroecondmicas no mercado. Simulamos o comportamento do mercado financeiro em
conseqiiéncia de uma intervengédo externa como forma de minimizar crises financeiras. Neste
trabalho, consideramos uma intervencdo do FED (Federal Reserve, Banco Central norte
americano) na economia dos EUA. Em momentos de queda na bolsa de valores, o FED injeta
dinheiro na economia. Na prética, o intervencionismo pode ocorrer de formas distintas.
Podemos citar alguns exemplos de medidas adotadas pelos Estados Unido durante a crise de
2008. O primeiro pacote para combater a crise financeira aprovado durante a presidéncia de
Geroge W. Bush em 20 de setembro deste ano (Presse, 2008) injetou cerca de US$ 700
bilhnGes na economia. Com o dinheiro, o governo norte-americano ajudou instituicoes
financeiras com problemas comprando papéis “podres” em troca de agdes das empresas.
Como no ano de 2008 o PIB dos EUA foi de US$ 14.369 bilhdes, o pacote para conter a crise

correspondeu a aproximadamente 5% do PIB do pais.

Em 5 de fevereiro de 2009 (Presse, 2009) foi anunciado mais um pacote, agora pelo
presidente Barack Obama, que injetou na economia cerca de US$ 800 bilhdes. Naquele
momento, o dinheiro foi utilizado para cortar impostos, providenciar beneficios fiscais,
melhoras em salde, educacdo e infra-estrutura. Esse pacote também correspondeu a

aproximadamente 5% do PIB.

Em 10 de agosto (Isidore, 2010) e 3 de novembro de 2010 (Censky, 2010), o FED
anunciou mais duas medidas para injetar dinheiro na economia visando manter a recuperacao
do PIB, que vinha diminuindo. Nos dois casos, ele anunciou que realizaria a politica
monetaria conhecida como Quantitative Easing (QE). Essa medida visa aumentar a oferta
monetaria em um contexto de taxa de juros praticamente iguais a zero. Na pratica, 0 governo
imprime moeda e compra ativos financeiros como titulos do governo ou mortgage backed
securities, por exemplo. O primeiro QE injetou na economia cerca de US$ 1.750 bilhdes e o

segundo, US$ 600 bilhGes. Como o PIB dos EUA no ano de 2010 foi de aproximadamente
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US$ 14.657 bilhdes, os pacotes corresponderam a cerca de 11% e 4% do PIB,

respectivamente.

As Figuras 8, 9 e 10 ilustram como a bolsa de valores norte-americana reagiu as
noticias citadas que compreendem o periodo de estudo deste trabalho. Nos 3 casos 0 Dow-

Jones caiu no dia seguinte que o pacote foi anunciado.

120

Mo -

indice Dow-Jones
_ _ —
[du] [} [} —
o [} m ()
T T T T
1 1 1 1
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BD 1 1 1
190805 20/09/05 20410108

Figura 8: Resposta do indice Dow-Jones ao pacote anunciado em 20 de setembro de 2008
pelo presidente Bush.

92

S0 .

=i=] o .

i3] .

54 4

indice Dow-Jones

52 .

80 B

?8 1 1 1
081208 0510108 080209

Figura 9: Resposta do indice Dow-Jones ao pacote anunciado em 5 de janeiro de 2009 pelo
presidente Obama.
25



107 T T T

106 -

105 .

104 .

103 .

indice Dow-Jones

102 -

101 -

100 .

99 1 1 1
12007110 10/08/10 10/09/10

Figura 10: Resposta do indice Dow-Jones ao Quantitative Easing anunciado em 10 de agosto
de 2010.

4.2 Formas de intervencao

No modelo, consideramos a seguinte situacdo: caso a retorno médio pelo Dow Jones
em 3 dias consecutivos seja menor do que -10%, entdo o FED intervem na economia de
maneira que o indice da bolsa de valores aumente em 10%. Das Figuras 8, 9 e 10 temos que 0
retorno acumulado pelo indice Dow-Jones nos dias seguintes as noticias até que o retorno
voltasse a ser positivo foi de -6%, -11% e -5%, respectivamente. Neste trabalho adotamos a

hipbtese do FED ter atuado de maneira indireta provocar a recuperacdo de 10%.

1[v2(t=D=y2(t=2) | y2(t=2)=y>(t=3) | y2(t-3)=y,(t-D] _ _ ~ _ B
Se 3 [ o 2) + (o3 + S Et) ] < —0.10 entdo y,(t) = 1.1y,(t — 1)
caso contrario y,(t) = y,(t — 1)

(23)

A simulacdo do modelo considerando a condicdo (23) foi feita utilizando o programa
no Apéndice 6. O resultado da simulacdo encontra-se na Figura 11, em que observamos 0

impacto dessa medida nas bolsas de valores, quando ela foi implementada e sua magnitude.
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Para analisarmos o impacto dessa medida no mercado norte-americano e no Brasil,
comparamos 0s valores médios dos indices de bolsa de valores com e sem a intervengdo do
FED para um conjunto de simulac@es. Para isso, foi feito um programa (Apéndice 7) que
simula o modelo 100 vezes com e sem a condicdo (23). Qualitativamente, podemos avaliar o
impacto nas figuras 12 e 13, que mostram o Box-plot feito utilizando o software Eviews para
o valor médio dos indices dos DowJones e Ibosvepa. A medida para estimular a economia
implementada pelo governo norte-americano parece ter impactado positivamente tanto nos
EUA quanto no Brasil. Para verificarmos se esses resultados sdo robustos conduzimos um

teste de hipotese para médias comparando as simulag¢fes conforme as Tabelas 6, 7, 8 e 9.

Existem 3 testes de hipdtese para comparar médias populacionais: variancias
populacionais conhecidas, variancias populacionais desconhecidas e iguais ou variancias
populacionais desconhecidas e equivalentes. Por este motivo, primeiramente conduzimos um
teste de hipotese para as varidncias. Sob a hip6tese nula, as variancias sdo iguais. A estatistica
do teste e sua distribuicdo sdo a seguinte:

F = S_;~Fn1—1,1’l2—1’ (24)

em que s° é a variancia amostral.
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Figura 11: Simulacdo do modelo (22) com a condicao (23) modelando a intervencdo do FED.

Tabela 6: Teste de hip6tese para a variancia dos dados com e sem a intervencéo do FED para

0 Dow Jones.
Teste-F: duas amostras para
variancias

sem com

Média 0.599496292 | 0.641926121
Variancia 0.003194321 | 0.003317059
Observacoes 100 100
gl 99 99
F 0.962998001
P(F<=f) uni-caudal 0.425792615
F critico uni-caudal 0.717328593
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Tabela 7: Teste de hipotese para a variancia dos dados com e sem a intervencdo do FED para

o0 Ibovespa.
Teste-F: duas amostras para
variancias

sem com

Média 0.620622223 | 0.773395966
Variancia 0.051925423 | 0.055317778
Observacoes 100 100
gl 99 99
F 0.93867515
P(F<=f) uni-caudal 0.37675187
F critico uni-caudal 0.717328593

A hipétese nula do teste para as varidncias € que as variancias populacionais sdo

equivalentes. Para o indice Dow Jones, da Tabela 4 temos que Fops=0,9629. Como esse teste é

bicaudal, entdo o p-valor ¢é igual a 0.8516. Adotando 0=5%, como p-valor > o, ndo rejeitamos

a hipdtese nula com 95% de confianca. Ou seja, as variancias populacionais sao equivalentes.

O mesmo procedimento foi realizado para o Ibovespa. Da Tabela 6, temos que Fq,s=0,9386.

Como esse teste € bicaudal, entdo o p-valor ¢ igual a 0,7535. Adotando 0=5%, como p-valor >

a, NAo rejeitamos a hipotese nula com 95% de confianca. Ou seja, as variancias populacionais

sdo equivalentes.

Nos 2 casos, concluimos com 95% de confianga que as variancias populacionais sao

equivalentes. Sendo assim, o teste de hipdtese adequando para as médias é o que apresenta a

seguinte estatistica e distribuicao:

X1—X>

t =

NtTL1+TL2—2 ’

\/( 1,1 \((n1—1)5§+(n2—1)5§)

annzj

onde x é a média amostral e n o tamanho da amostra.

(25)

Todos os testes de hipdteses foram realizados utilizando a ferramenta “Analise de

dados” do Excel.
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Figura 12: Box-Plot para o Dow Jones com e sem a condicao (23).
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Figura 13: Box-Plot para o Ibovespa com e sem a condicao (23).
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Tabela 8: Teste de hipdtese para as médias com e sem a intervencdo do FED presumindo
variancias equivalentes para o Dow Jones, conforme o resultado da tabela 6.

Teste-t: duas amostras presumindo variancias
equivalentes

sem com
Média 0.599496292 | 0.641926121
Variancia 0.003194321 | 0.003317059
Observacoes 100 100
Variancia agrupada 0.00325569
Hipdtese da diferenca de media 0
gl 198
Stat t -5.258171633
P(T<=t) uni-caudal 1.87763E-07
t critico uni-caudal 1.652585784
P(T<=t) bi-caudal 3.75525E-07
t critico bi-caudal 1.972017432

Tabela 9: Teste de hipdtese para as médias com e sem a intervencdo do FED presumindo
variancias iguais para o Ibovespa, conforme o resultado da tabela 7.

Teste-t: duas amostras presumindo variancias
equivalentes

sem com
Média 0.620622223 | 0.773395966
Variancia 0.051925423 | 0.055317778
Observacoes 100 100
Variancia agrupada 0.053621601
Hipdtese da diferenca de média 0
gl 198
Stat t -4.665130918
P(T<=t) uni-caudal 2.83462E-06
t critico uni-caudal 1.652585784
P(T<=t) bi-caudal 5.66924E-06
t critico bi-caudal 1.972017432

A hipotese nula do teste para as médias populacionais presumindo variancias
desconhecidas e equivalentes é que a média populacional do indice Dow Jones com a
intervencdo do FED é menor ou igual do que sem intervengdo. Da tabela temos que tops=-
5,2581. Como esse teste é unicaudal, entdo o p-valor é igual a 2.10”. Adotando 0=5%, como
p-valor < a, rejeitamos a hipotese nula com 95% de confianga. Ou seja, a média do indice

Dow Jones com a intervencdo do FED € maior do que sem. Na Tabela 9, a hipotese nula do

31



teste para as médias € que média populacional do indice Dow Jones com a intervengdo do
FED é menor ou igual do que sem. Da Tabela 7, temos que to,s=-4,6651. Como esse teste é
unicaudal, entdo o p-valor é igual a 3.10°°. Adotando a=5%, como p-valor < q, rejeitamos a

hipdtese nula com 95% de confianca.

Apesar das figuras 12 e 13 aparentemente mostrarem concordancia visual entre as
médias dos indices normalizados com e sem a intervencdo do FED, a andlise estatistica
apontou para diferenca significativa. Esse fato pode ser devido a cauda longa da distribuicao

ou a presenca de out-liers que se fazem presentes nos graficos.

4.3 Avaliacao do risco sistémico

Uma maneira de avaliar o risco sistémico é utilizar o conceito de VaR (Value-at-Risk).
Esta medida de risco representa a perda maxima a ser incorrida para um determinado
horizonte de tempo, dada uma probabilidade de ocorréncia. Esse valor € obtido a partir de
simulacdes de Monte Carlo. O VaR foi calculado para 1%, 5% e 10% a partir de 100
simulagfes com e sem a intervengdo do FED. Realizamos simulagdes de Monte Carlo para
simular o modelo (22) com a condigéo (23).

Para calcular o VaR, utilizamos a hip6tese de distribuicdo normal para os retornos, ou

seja:

%2

P (ri_f < Za%) =% ° 2 dx = a%. (26)

o —00 271

Da tabela normal, temos que para 1%, Z,=2.33, para 5%, Z,=1.65 e para 10%,
Z,=1.29. Sendo assim, o VaR para cada uma das probabilidades para 1 periodo (neste caso, 1

dia) e calculado pela area de risco ponderada pelo desvio dos retornos:
VaR(a%) = Z,0 . (27)

Antes de calcularmos o0 VaR, conduzimos o teste de normalidade proposto por Jarque-
Bera (1981) para cada uma das simulacdes de Monte Carlo e utilizamos apenas as séries
normais, com 95% de confianca. A hipdtese nula do teste define que a série de observacgdes é

proveniente de uma populagdo normalmente distribuida. A estatistica do teste é dada por:
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JB =ZA8s? + —(Clrt — 3)*~x3 (28)

Os valores podem ser observados nas tabelas 10 e 11. Os resultados mostram que tanto
para o Dow Jones quanto para o Ibovespa, a intervencdo do FED diminuiu o VaR para todos
o0s niveis de significancia. Por exemplo, sem a intervencdo do Fed existe um risco de 1% que
0 Dow Jones caia mais do que 2.29% em um dia. Com a intervencdo, essa perda maxima
diminui para 2.18%.

Tabela 10: VaR para o indice Dow Jones.

sem com
VaR (1%) -2.29% | -2.18%
VaR (5%) -1.62% | -1.54%
VaR (10%) -1.26% | -1.20%

Tabela 11: VaR para o indice Ibovespa.

sem com
VaR (1%) 23% |  -2.0%
VaR (5%) 16% |  -1.4%
VaR (10%) 13% | -1.1%
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Capitulo 5. Concluséao

Neste trabalho adotamos a metodologia de modelos baseados em agentes
computacionais para estudar o mercado financeiro. O sistema de equacOes diferenciais
estudado (equacéo (17)) foi proposto por Bagley (1992) para modelar a reacdo quimica entre
polimeros A e B, sob a presenca de catalisador, formando C. Substituimos os polimeros pelas
bolsas de valores: Hang Seng, Dow Jones e Ibovespa no periodo entre 15/09/2007 e
15/09/2010. Identificamos os parametros utilizando o método de Nelder-Mead e 0 método de
Runge-Kutta de quarta ordem para resolver o sistema. O resultado mostrou que ndo foi
possivel modelar adequadamente a tendéncia dos dados reais. O segundo modelo (equacéo
(18)) estudado contempla modificacbes no modelo anterior propostas por Caetano (2011). As
diferencas desse modelo com o primeiro é que o segundo considera que o Ibovespa néo
influencia o préprio indice, que existe um fluxo de investimento que sai do Dow Jones e do
Hang Seng para o Ibovespa e que quando o Dow-Jones perde valor o Ibovespa é afetado
negativamente. Os parametros do modelo foram identificados utilizando a mesma
metodologia. Comparando os resultados dos modelos ajustados (Figuras 2 e 3), concluimos
gue o segundo modelo teve melhor ajuste. Por fim, incluimos um ruido aleatério no modelo
para contemplar as variacOes diérias que verificamos nas bolsas de valores (equagéo (22)).

Estudamos qual o impacto de uma intervencdo externa com o objetivo de combater
crises financeiras. Impusemos a condicdo que se o retorno médio do Dow-Jones em trés dias
for menor que -10%, entdo o FED intervem injetando dinheiro na economia no montante de
cerca de 10% do PIB. Com base em simula¢cdes de Monte Carlo concluimos que a medida
eficaz tanto para o Dow Jones quando para o Ibovespa. Os resultados se mostraram
estatisticamente significantes. Além disso, a perda maxima em um dia (VaR) se mostrou
menor para todos os niveis de significancia considerados (1%, 5% e 10%).

Com base nos resultados encontrados, podemos concluir que a intervencao do FED foi
eficaz para combater crises financeiras tanto em seu mercado local quanto no externo (em
paises emergentes como o Brasil). Apesar dos resultados positivos, 0 modelo adotado néo
considera algumas questdes discutidas por economistas sobre a eficiéncia do
intervencionismo em periodos de crise. Bernanke (2010) questiona o problema do Is too big
to fail. Ou seja, se 0 governo deve intervir para salvar grandes instituicdes financeiras ou
empresas da faléncia para evitar crises de confianga, corrida aos bancos e efeito contagio, por

exemplo. A crise de 2008 é um exemplo desse questionamento, uma vez que 0 governo
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permitiu que o banco Lehman Brothres quebrasse, enquanto que outras instituicGes
financeiras foram ajudadas. O governo comprou ativos “podres” de instituicdes financeiras
em troca de acgdes, evitando que elas entrassem em faléncia também. A grande questdo sdo 0s
problemas de risco moral (moral hazard) que medidas como esta podem induzir no mercado.
Ou seja, uma vez que instituigdes financeiras e empresas sabem que receberdo ajuda do
governo em momentos de crise, elas tomardo mais risco do que seria desejado caso néo
contassem com essa ajuda. Além disso, quando o governo escolhe quais instituicdes ajudar e

quais ndo, ele pode nao estar promovendo a eficiéncia de mercado.
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Apéndice 1

Programa em VBA que gera a base de dados.

Sub DADOS()
UserForm1.Hide

Dim idax As Boolean
Dim iibov As Boolean
Dim inky As Boolean
Dim iukx As Boolean
Dim ihsi As Boolean
Dim ispx As Boolean
Dim idjx As Boolean
Dim isse As Boolean

Dim cont As Integer
Dim i As Integer
Dim j As Integer

idax = UserForm1.CheckBox1.Value
iibov = UserForm1.CheckBox2.Value
inky = UserForm1.CheckBox3.Value
iukx = UserForm1.CheckBox4.Value
ihsi = UserForm1.CheckBox5.Value
iIspx = UserForm1.CheckBox6.Value
idjx = UserForm1.CheckBox7.Value
isse = UserForm1.CheckBox8.Value

cont=0

If idax = True Then
cont=cont+1
End If

If iibov = True Then
cont=cont+1
End If

If inky = True Then
cont=cont+1
End If

If iukx = True Then
cont=cont+1
End If

If ihsi = True Then
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cont=cont+1
End If

If ispx = True Then
cont=cont+1
End If

If idjx = True Then
cont=cont+1
End If

If isse = True Then
cont=cont+1
End If

If cont >=4 Then
MsgBox ("Vocé selecionou MAIS do que 3 séries.")
GoTo FIM
Elself cont < 3 Then
MsgBox ("Vocé selecionou MENOS do que 3 série.")
GoTo FIM

End If

Worksheets("DADOS").Select
Range("A1:W1099") = empyt

If idax = True Then

Range("A1:B1099") = Worksheets("TODOS OS DADOS").Range("DAX").Value

End If

If iibov = True Then
Range("D1:E1099") = Worksheets("TODOS OS DADOS").Range("1BOV").Value

End If

If inky = True Then
Range("G1:H1099") = Worksheets("TODOS OS DADOS").Range("NKY").Value
End If

If iukx = True Then
Range("J1:K1099") = Worksheets("TODOS OS DADOS").Range("UKX").Value
End If

If ihsi = True Then
Range("M1:N1099") = Worksheets("TODOS OS DADOS").Range("HSI").Value
End If

If ispx = True Then
Range("P1:Q1099") = Worksheets("TODOS OS DADOS").Range("SPX").Value
End If
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If idjx = True Then
Range("S1:T1099") = Worksheets("TODOS OS DADOS").Range("DJX").Value
End If

If isse = True Then
Range(""V1:W1099") = Worksheets("TODOS OS DADOS").Range("SSE").Value
End If

cont=0
Fori=1To 23
If Cells(2, i) = Empty Then
Columns(i).Delete
i=i-1
End If
If cont > 23 Then
GoTo SAIR1
End If
cont=cont+1
Next
SAIR1:

Cells(2, 2) = Cells(1, 1)
Cells(2, 4) = Cells(1, 3)
Cells(2, 6) = Cells(1, 5)

Rows(1).Delete
Columns(3).Delete
Columns(4).Delete

Range("B2:D693").Select

Let Selection.NumberFormat = "General"
Range("A2:A693").Select

Let Selection.NumberFormat = "dd/mm/yyyy"

Fori=2To4
cont=0
Forj=2To 1099
If Cells(j, i) = Empty Then
Rows(j).Delete
j=j-1
End If
If cont > 1099 Then
GoTo SAIR2
End If
cont=cont+1
Next
SAIR2:
Next
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Cells(1, 1).Select
Worksheets("TODOS OS DADOS").Select
FIM:

End Sub

UserForml I&

Selecione 3 séries de interesse:

[ DAX Index (Alemanha)

[ IBOV Index (Ibovespa: Brasil)

[ MKY Index (Mikkei: Jap3ol)

[ UKX Index (FTSE100: Londres)

[ HSI Index {(Hang-Seng: Hong-+Kong)
[ SPY Index (S&P500: EUA)

[ DI Index (Dow Jones: ELUA)

[ SSES0 Index (China)

Gerar dados

Apéndice 2

Programa, em Matlab, que identifica os parametros do modelo descrito pelo sistema de
equacdes diferencias (17).

clear all

clc

global tinicial;
global tfinal;
global options;
global condinic;
global t real
global djx
global hsi
global ibov
global y real
global dp_ibov
global dp_djx
global dp hsi
clc

import dados;
ibov=data(:,1);
hsi=data(:,2);
djx=data(:,3);
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ibov=ibov/max (ibov) ;
hsi=hsi/max (hsi);
djx=djx/max (djx) ;
dp_ibov=std (ibov) ;
dp djx=std(djx);
dp hsi=std(hsi);
y real=[hsi djx ibov];
t real(l)=1;
for i=2:1length (ibov(:,1))
t real(i)=t real(i-1)+1;
end
t real=t real';
options=odeset ('RelTol',le-3, 'AbsTol"', [1le-3 1le-3 1le-3]);
optionsl=optimset ('Display’', 'iter', 'TolFun',le-3);
tinicial=1;
tfinal=length (ibov) ;
condinic =[hsi(l) djx(l) ibov(l)];
global gama;
global kf;
global kr;
x=fminsearch('f erro modelol', [0.1;0.1;0.1],0optionsl);
gama=x (1) ;
kf=x(2) ;
kr=x(3) ;
[t _ajuste,y ajuste]=oded45('modelol sem ruido',t real,condinic,options);
plot (t _real , y ajuste, 'LineWidth',3)
xlabel ('Tempo (data)'");
ylabel ('Iindice da bolsa de valores normalizado');
hold on
plot (t_real , y real)
hlegl=legend('HSI ajustado', 'DJX ajustado', 'IBOV ajustado','HSI real', 'DJX
real', 'IBOV real');
set (hlegl, 'Location', 'Best');
set (gca, 'XTick', [0 100 200 300 400 500 600 6931);
set (gca, 'XTickLabel',{'17/09/07','29/02/08"','05/08/08"','08/01/09"','18/06/09
','17/11/09','26/04/10','15/09/10"'});

function xp=f erro modelol (x)

options=odeset ('RelTol',le-4, "'AbsTol', [le-4 le-4 1le-4]);
global condinic;

global t real

global djx;

global hsi;

global ibov;

global gama

global kf

global kr

gama=x (1) ;

kf=x(2);

kr=x(3);
[t,y]=0ded5('modelol sem ruido',t real,condinic,options);

dif=0;
for i=l:length(t(:,1))
tsim=find (t>=t real(i));
dif=dif+ (hsi(i)-y(tsim(1l),1)) "2+ (djx(i)-y(tsim(1l),2)) "2+ (ibov (i) -
y(tsim(1),3))"2;
end
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xp=dif;

return;

function xp=modelol sem ruido (t,y)
global gama;
global kf;
global kr;
xp=[gama* (kf*y (3)-kr*y (1))

gama* (kf*y (3) -kr*y(2))

gama* (kf*y (1) *y (2) -kr*y (3))1;
return;

Apéndice 3

Programa, em Matlab, que identifica os parametros do modelo descrito pelo sistema de

equacdes diferencias (18).

clear all
clc
global tinicial;
global tfinal;
global options;
global condinic;
global t real
global djx
global hsi
global ibov
global y real
global dp_ ibov
global dp djx
global dp_ hsi
clc
import dados;
ibov=data(:,1);
hsi=data(:,2);
djx=data(:,3);
ibov=ibov/max (ibov) ;
hsi=hsi/max (hsi);
dix=djx/max (djix) ;
dp ibov=std (ibov) ;
dp djx=std(djx);
dp_hsi=std(hsi);
y _real=[hsi djx ibov];
t real(l)=1;
for i=2:length (ibov(:,1))

t real(i)=t real(i-1)+1;
end
t real=t real';
options=odeset ('RelTol',le-3, 'AbsTol', [le-3 le-3 le-3]);
optionsl=optimset ('Display', "iter', 'TolFun',le-3);
tinicial=1l;
tfinal=length (ibov) ;
condinic =[hsi(l) djx(l) ibov(l)];
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global al;

global az2;

global a3;

global a4;

global ab5;

global a6;

x=fminsearch('f erro modelo2',[0.1;0.1;0.1;0.1;0.1;0.1],0ptionsl);
al=x(1l);

[t _ajuste,y ajuste]=oded45('modelo?2 sem ruido',t real,condinic,options);

plot (t _real , y ajuste, 'LineWidth',3)

xlabel ('Tempo (data)'");

ylabel ('indice da bolsa de valores normalizado');

hold on

plot(t _real , y real)

hlegl=legend('HSI ajustado', 'DJX ajustado', 'IBOV ajustado','HSI real', 'DJX
real', 'IBOV real');

set (hlegl, 'Location', 'Best');

set (gca, 'XTick', [0 100 200 300 400 500 600 6931);

set (gca, 'XTickLabel',{'17/09/07','29/02/08"','05/08/08"','08/01/09"','18/06/09
','17/11/09','26/04/10','15/09/10"'});

function xp=f erro modelo2 (x)
options=odeset ('RelTol',le-4, "'AbsTol', [le-4 le-4 1le-4]);
global condinic;

global t real

global djx;

global hsi;

global ibov;

global al;

global a2;

global a3;

global a4;

global ab;

global a6;

2
3
4
5
6
[t,y]=0ded5 ('modelo2 sem ruido',t real,condinic,options);

dif=0;
for i=l:length(t(:,1))
tsim=find (t>=t real(i));
dif=dif+(hsi(i)-y(tsim(1l),1))" "2+ (djx(i)-y(tsim(1l),2))" 2+ (ibov (i)~
y(tsim(1),3))"2;
end
xp=dif;

return;
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function xp=modelo2 sem ruido (t,y)
global al;
global az2;
global a3;
global a4;
global ab5;
global a6;
xp=[al* (-a2*y (1) +a3*y (3))

al* (-mad*y (2)+ab5*y (3))

ab*y (1) *y (2)-a3*y(2)+al*a2*y(1l)+al*ad*y(2)1]1;
return;

Apéndice 4

Programa, em Matlab, que simula o modelo (22) estimado incluindo um ruido

aleatorio.

clear all
clc
global tinicial;
global tfinal;
global options;
global condinic;
global t real
global djx
global hsi
global ibov
global y real
global dp_ibov
global dp djx
global dp_ hsi
clc
import dados;
ibov=data(:,1);
hsi=data(:,2);
djx=data(:,3);
ibov=ibov/max (ibov) ;
hsi=hsi/max (hsi);
dix=djx/max (djx) ;
dp_ibov=std (ibov) ;
dp djx=std(djx);
dp hsi=std(hsi);
y _real=[hsi djx ibov];
t real(l)=1;
for i=2:length (ibov(:,1))

t real(i)=t real(i-1)+1;
end
t real=t real';
options=odeset ('RelTol',le-3, 'AbsTol"', [1le-3 1le-3 1le-3]);
optionsl=optimset ('Display’', 'iter', 'TolFun',le-3);
tinicial=1l;
tfinal=length (ibov) ;
condinic =[hsi(l) djx(l) ibov(l)];
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global al;

global az2;

global a3;

global a4;

global ab5;

global a6;

al=0.9332;

az=0.0113;

a3=0.0104;

a4=0.0036;

ab=0.0027;

a6=-0.0061;

[t _ajuste,y ajuste]=oded45('modelo2 com ruido',t real,condinic,options);
plot (t_real , y ajuste, 'LineWidth', 3)

xlabel ('Tempo (data)');

ylabel ('indice da bolsa de valores normalizado');

hold on

plot(t _real , y real)

hlegl=legend('HSI ajustado', 'DJX ajustado', 'IBOV ajustado', 'HSI real', 'DJX
real', 'IBOV real');

set (hlegl, 'Location', 'Best');

set (gca, 'XTick', [0 100 200 300 400 500 600 6931);

set (gca, 'XTickLabel',{'17/09/07','29/02/08"','05/08/08"','08/01/09"','18/06/09
','17/11/09','26/04/10"','15/09/10"});

function xp=modelo2 com ruido (t,y)

global al;

global a2;

global a3;

global a4;

global ab;

global a6;

global dp_ibov

global dp djx

global dp hsi

z=0.1;

xp=[al* (-a2*y(1l)+a3*y(3))+z*dp_hsi*randn
al* (-ad*y(2)+ab*y(3))+z*dp_djx*randn
a6*y (1) *y(2)-a3*y(2)+al*a2*y(l)+al*ad*y(2)+z*dp_ibov*randn];

return;

Apéndice 5
Programa que simula 50 vezes 0 modelo (22) e obtém o envelope de simulagéo.

clear all
global tinicial;
global tfinal;
global options;
global condinic;
global t real
global djx
global hsi
global ibov
global y real
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global dp_ ibov

global dp djx

global dp_ hsi

clc

import dados;

ibov=data(:,1);

hsi=data(:,2);

djx=data(:,3);

ibov=ibov/max (ibov) ;

hsi=hsi/max (hsi);

dijx=djx/max (djx) ;

dp_ ibov=std (ibov) ;

dp djx=std(djx);

dp_hsi=std(hsi);

y _real=[hsi djx ibov];

t real(l)=1;

for i=2:1length (ibov(:,1))
t real(i)=t real(i-1)+1;

end

t real=t real';

options=odeset ('RelTol',le-3, 'AbsTol"', [le-3 1le-3 1le-3]);

optionsl=optimset ('Display’', 'iter', 'TolFun',le-3);

tinicial=1;

tfinal=length (ibov) ;

condinic =[hsi(l) djx(1l) ibov(1l)];

fim=length (t real);
ls _hsi=ones (fim,1);
ls djx=ones (fim, 1) ;
ls _ibov=ones (fim,1);

)

)

1

’

’

1i h51 ones (fim, 1) ;
1i djx=ones (fim,1);
1i ibov=ones (fim,1);
max_hsi=ones (fim,1);
max_ djx=ones (fim,1);
max_ibov=ones (fim, 1) ;
min h51 ones (fim, 1) ;
min djx= ones(flm 1);
min_ ibov=ones (fim, 1
global al
global a2
global a3
global a4
global ab
global a6
for i=1:50
i
al=0.9332;
a2=0.0113;
a3=0.0104;
a4=0.0036;
ab5=0.0027;
a6=-0.0061;

’

)7

[t ajuste,y ajuste]=ode4d5('modelo2 com ruido',t real,condinic,options);

if i==
for j=i:fim
max_hsi(j)=y ajuste(j,1);
max djx(j)=y_ajuste(J,2);



max_ ibov (j)=y ajuste(j,3);

(3

min hsi(j)=max hsi(j);
3)
(3

min djx(j)=max_djx(j);
min_ ibov (j)=max_ibov(j);
end
else
for j=i:fim
if y ajuste(j,1l)>max hsi(3J)
max_hsi(j)=y ajuste(j,1);
end
if y ajuste(J,2)>max djx(J)
max djx(j)=y ajuste(J,2);
end
if y ajuste(j,3)>max_ibov (Jj)
max_ibov (j)=y ajuste(j,3);
end
if y ajuste(j,1)<min hsi(3)
min hsi(j)=y ajuste(j,1);
end
if y ajuste(j,2)<min djx(3j)
min djx(j)=y ajuste(J,2);
end
if y ajuste(j,3)<min_ibov (Jj)
min ibov (j)=y ajuste(j,3);
end
end
end
end
for i=1:fim
1s hsi(i)=max hsi(i);
1s djx(i)=max djx(i);
1s 1bov(1)=max ibov (i) ;
ll_hSl i)=m 1n_h31( i);
1i djx(i)=min djx(i);
1i ibov(i)=min_ ibov (i) ;
end

envelope hsi=
envelope djx=

[1s_hsi 1i hsi y real(:,
[1s djx 1i djx y real(:,

envelope ibov=[ls ibov 1li ibov y real(:,

plot (t_ajuste, envelope hsi(:,1), '-k'")

hold on

plot (t_ajuste, envelope hsi(:,2), '-k')

hold on

plot (t_ajuste, envelope hsi(:,3), '-b','LineWidth',?2)
xlabel ('Tempo (data)');

ylabel ('Indice Hang Seng Normalizado');

set (gca, 'XTick', [0 100 200 300 400 500 600 6931);
set (gca, 'XTickLabel', {'17/09/07"','29/02/08','05/08/08",

','17/11/09','26/04/10','15/09/10"'}) ;

pause;

plot (t_ajuste, envelope djx(:,1), '-k'")

hold on

plot (t_ajuste, envelope djx(:,2), '-k')

hold on

plot (t _ajuste, envelope djx(:,3), 'Color',[0 0.498039215803146

0], 'LineWidth', 2)
xlabel ('Tempo (data)');

'08/01/09",

'18/06/09
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ylabel ('Iindice Dow Jones Normalizado');
set (gca, 'XTick', [0 100 200 300 400 500 600 6931]1);

set (gca, 'XTickLabel',{'17/09/07','29/02/08','05/08/08"','08/01/09','18/06/09

','17/11/09','26/04/10"',"'15/09/10"}) ;

pause;
plot (t _ajuste, envelope ibov(:,1), '-k')
hold on
plot (t_ajuste, envelope ibov(:,2), '-k')
hold on

plot (t_ajuste, envelope ibov(:,3), '-r','LineWidth',2)
xlabel ('Tempo (data)'");

ylabel ('Indice Ibovespa Normalizado');

set (gca, 'XTick', [0 100 200 300 400 500 600 693]);

set (gca, 'XTickLabel',{'17/09/07','29/02/08','05/08/08"','08/01/09','18/06/09

','17/11/09','26/04/10"',"'15/09/10"}) ;

function xp=modelo2 com ruido (t,y)

global al;

global a2;

global a3;

global a4;

global ab5;

global a6;

global dp_ibov

global dp djx

global dp_ hsi

z=0.1;

xp=[al* (-a2*y (1) +a3*y(3))+z*dp_hsi*randn
al* (-ad*y(2)+ab*y(3))+z*dp_djx*randn
a6b*y (1) *y(2)-a3*y(2)+al*a2*y(l)+al*ad*y(2)+z*dp_ibov*randn];

return;

Apéndice 6

Programa que simula a intervecao do FED conforme o modelo (22) e a condicéo (23).

clear all
global options;
global condinic;
global t real;
global dp_ ibov;
global dp_djx;
global dp hsi;
global cont;
global ifed;
global al;
global a2;
global a3;
global a4;
global a5;
global a6;
global aux;

clc

import dados;
ibov=data(:,1);
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hsi=
djx=

data(:,2);
data(:,3);

ibov=ibov/max (ibov) ;

hsi=
djx=

hsi/max (hsi);
djx/max (djx) ;

dp_ ibov=std (ibov) ;

dp djx=std(djx);

dp _hsi=std(hsi);

y _real=[hsi djx ibov];
t real(l)=1;

for

end

i=2:1length (ibov(:,1))
t real(i)=t real(i-1)+1;

t real=t real';

options=odeset ('RelTol',le-3, 'AbsTol"', [1le-3 1le-3 1le-3]);
optionsl=optimset ('Display', 'iter', 'TolFun',le-3);
condinic =[hsi(l) djx(l) ibov(1l)];

al=0.9332;

a2=0.0113;

a3=0.0104;

a4=0.0036;

a5=0.0027;

a6=-0.0061;

media djx com=ones (100,1);

media djx sem=ones (100,1);

media ibov_ com=ones (100,1);

media ibov_sem=ones (100,1);

retorno_djx com=ones (length(t real),100);
retorno_djx sem=ones (length(t real), lOO)
retorno_ibov_ com=ones (length(t _real), 100
retorno ibov_sem=ones (length(t real), 100

for

end

) 4
)7

’

i=1:100
i
cont=1;

[t rk,y rk]=oded5('modelo2 comfruldo fed',t real,condinic,options);
media djx com(i)=mean(y rk(:,2));
media ibov_com (i)=mean (y rk( ,3))

for j=2: length(y rk(: )7
retorno djx com(j 1)=(y rk(3,2)-y rk(3j-1,2))/y rk(3-1,2);
i1)=(y

retorno _ibov com(j,
end

k(] 3)-y_rk(3j-1,3))/y_rk(j-1,3);

[t_rk,y rk]=oded5('modelo2 com ruido sem fed',t real,condinic,options);

media djx sem(i)=mean(y_ rk(:,2));
media ibov_sem(i)=mean (y rk( ,3));

for j=2:length(y rk(: )7
retorno djx_ sem(j, i) =(y_rk(3,2)- y_rk(3-1,2))/y_rk(3-1,2);
retorno ibov_sem(j,i)=(y k(j,3)—y_rk(j—1,3))/y_rk(j—1,3);
end

excel var=[media djx sem media djx com media ibov_sem media ibov_com];
excel retorno=[retorno djx sem retorno djx com retorno ibov_ sem
retorno ibov_com];

xlswrite('excel retorno.xls', excel retorno);

xlswrite ('excel var.xls', excel var);

bp djx=[media djx sem media djx com];

bp ibov=[media ibov_ sem media ibov_com];

boxplot (bp_ djx)
ylabel ('Média do indice Dow Jones normalizado');
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set (gca, 'XTick', [0 1 2 3]);

set (gca, 'XTickLabel', {'', 'sem FED', 'com FED',''});
pause

boxplot (bp_ibov)

ylabel ('Média do indice Ibovespa normalizado');
set (gca, 'XTick', [0 1 2 3]);

set (gca, 'XTickLabel', {'', 'sem FED', 'com FED',''});

function xp=modelo2 com ruido sem fed(t,y)

global al;

global a2;

global a3;

global a4;

global ab5;

global a6;

global ifed;

global cont;

global dp_ ibov;

global dp djx;

global dp hsi;

global aux;

z=0.1;

xp=[al* (-a2*y (1) +a3*y(3))+z*dp_hsi*randn
al* (-ad*y(2)+ab*y(3))+z*dp_djx*randn
a6b*y (1) *y(2)-a3*y(2)+al*a2*y(l)+al*ad*y(2)+z*dp_ibov*randn];

function xp=modelo2 com ruido fed(t,y)
global al;
global a2;
global a3;
global a4;
global ab;
global a6;
global ifed;
global cont;
global dp_ ibov;
global dp djx;
global dp_ hsi;
global aux;
global t aux;
global i;
u=0;
if cont>=5
retl=(aux(cont-1
ret2=(aux(cont-2
ret3=(aux (cont-3)-au
if mean([retl ret2 ret3]
y(2)=1.1%y(2);
u=0.1*y (2);
end
end
z=0.1;
xp=[al* (-a2*y (1) +a3*y(3))+z*dp_hsi*randn
al* (-ad*y(2)+ab*y(3))+z*dp djx*randn
ab*y (1) *y(2)-a3*y(2)+al*a2*y(l)+al*ad*y(2)+z*dp_ ibov*randn];
aux (cont) =y (2);

aux (cont-2))/ (aux (cont-2)) ;
aux (cont-3))/ (aux (cont-3)) ;
x (cont-4))/ (aux (cont-4)) ;
)< =0.1 & y(2)>0

)_
)_
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t _aux(cont)=t;
ifed(cont)=
cont=cont+1;

Apéndice 7

Programa que simula 100 vezes o modelo (22) com e sem a condicdo (23).

clear all
global options;
global condinic;
global t real;
global dp_ ibov;
global dp djx;
global dp hsi;
global cont;
global ifed;
global al;
global a2;
global a3;
global a4;
global ab5;
global a6;
global aux;

clc

import dados;
ibov=data(:,1);
hsi=data(:,2);
djx=data(:,3);
ibov=ibov/max (ibov) ;
hsi=hsi/max (hsi);
dix=djx/max (djix) ;
dp ibov=std (ibov) ;
dp djx=std(djx);
dp hsi=std(hsi);

y real=[hsi djx ibov];

t real(l)=1;

for i=2:1length(ibov(:,1))

t real(i)=t real(i-1)+1;

end

t real=t real';
options=odeset ('RelTol',le-3, "'AbsTol', [le-3 1le-3 1le-3]);
optionsl=optimset ('Display', "iter', 'TolFun',le-3);
condinic =[hsi(1l) djx(1l) ibov(1l)]1;
al=0.9332;
a2=0.0113;
a3=0.0104;
a4=0.0036;
a5=0.0027;
a6=-0.0061;
media djx com=ones (10,1);
media djx sem=ones (10,1);
media ibov_ com=ones (10,1);
media ibov_sem=ones (10,1);
retorno_djx com=ones (length(t real),100);
retorno _djx sem=ones (length(t real), lOO)
retorno ibov_com=ones (length (t real), 100
retorno ibov_sem=ones (length (t real), 100

) 4
)i

’



for 1=1:100
i
cont=1;

[t rk,y rk]=oded5('modelo2 com ruido fed',t real,condinic,options);

media djx com(i)=mean(y_ rk( 7)
media ibov_ com(i)=mean (y rk( ,3))

for j= =2 length(y rk(: )7
retorno djx_ com(j, )=(y rk ( ,2)-y rk(3-1,2))/y _rk(3i-1,2);
i)=(y_

retorno_ibov_com(j, (j,3)—y_rk(j—l,3))/y_rk(j—l,3);

end

[t rk,y rk]=oded5('modelo2 com ruido sem fed',t real,condinic,options);

media djx sem(i)=mean (y rk(:,2));
media ibov_sem(i)=mean (y rk( ,3))

for j= =2 length(y rk(:,2))
retorno_djx_ sem(j, )=(y rk ( ,2)-y rk(3-1,2))/y rk(3i-1,2);
retorno_ibov _sem(j,i)=(y rk(3j,3)-y rk(j-1,3))/y rk(3j-1,3);
end
end

excel var=[media djx sem media djx com media ibov_sem media ibov_com];

excel retorno=[retorno_djx sem retorno djx com retorno ibov_ sem
retorno_ibov_com];

$xlswrite('excel retorno.xls' excel retorno);

$x1lswrite (' excelivar x1s' excel _var);

bp djx=[media djx sem media_djx_com]

bp ibov=[media ibov_sem media ibov com];

boxplot (bp_djx)

ylabel ('Média do indice Dow Jones normalizado');
set (gca, 'XTick', [0 1 2 3]);

set (gca, 'XTickLabel', {'', 'sem FED', 'com FED','"'})
pause

boxplot (bp_ibov)

ylabel ('Média do indice Ibovespa normalizado');
set (gca, 'XTick', [0 1 2 3]);

set (gca, 'XTickLabel', {'', 'sem FED', 'com FED',''});

function xp=modelo2 com ruido sem fed(t,y)

global al;

global a2;

global a3;

global a4;

global ab;

global a6;

global ifed;

global cont;

global dp ibov;

global dp djx;

global dp hsi;

global aux;

z=0.1;

xp=[al* (-a2*y (1) +a3*y(3))+z*dp_hsi*randn
al*(-ad*y(2)+ab*y(3))+z*dp djx*randn
ab*y (1) *y(2)-a3*y(2)+al*a2*y(l)+al*ad*y(2)+z*dp_ ibov*randn];



function xp=modelo2 com ruido fed(t,y)
global al;
global a2;
global a3;
global a4;
global ab;
global a6;
global ifed;
global cont;
global dp_ ibov;
global dp djx;
global dp hsi;
global aux;
global t aux;
global i;
u=0;
if cont>=5
retl=(aux (cont-1)-aux (cont-2))/
ret2=(aux (cont-2)-aux (cont-3)) /
ret3=(aux (cont-3) —aux (cont-4)) /
if mean([retl ret2 ret3])< -0.1 & y
y(2)=1.1*y(2);
u=0.1*y(2);
end
end
z=0.1;
xp=[al* (-a2*y (1) +a3*y(3))+z*dp_hsi*randn
al* (-ad*y(2)+ab5*y(3))+z*dp_djx*randn

x ( (aux (cont-2));
x ( (aux (cont-3)) ;
(aux (cont-4)) ;
(2)>0

a6*y (1) *y(2)-a3*y(2)+al*a2*y(l)+al*ad*y(2)+z*dp_ibov*randn];

aux (cont)=y(2);
t _aux(cont)=t;
ifed (cont)=u;
cont=cont+1;
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