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1
Introducao

No Brasil, o grande aumento na adesao a planos de previdéncia privada
nos ultimos tempos implicou em maiores preocupacoes de bancos e seguradoras
em fazer investimentos visando garantir o pagamento de beneficios no longo
prazo. No entanto, o cendrio da economia que hoje em dia é muito favoravel
pode nao o ser daqui a alguns anos. Uma boa previsao do comportamento
das taxas de juros é uma tarefa fundamental. Neste contexto, conseqiiente-
mente, especificar e estimar modelos que fornegcam previsoes confiaveis e que
acompanhem a curva de retornos com eficiéncia se torna cada vez mais im-
portantes. Nesse sentido, modelos tradicionalmente propostos incluem Vetor
Auto-regressivo (VAR) e Modelos de Correcao de Erros (ECM). Nessa dis-
sertacao, procura-se desenvolver um novo modelo baseado na metodologia de
aprendizagem estatistica supervisionada.

A teoria estatistica de aprendizagem busca extrair tendéncias e padroes
importantes dos dados e entender o que os mesmos querem dizer. Conforme
colocado por Vapnik (2000)(30), pode-se descrever o problema geral de apren-
dizagem por exemplos através de trés componentes, conforme ilustrado na

figura [T}

— Um gerador (G) de vetores aleatérios x € R™, obtidos independentemente

a partir de uma distribui¢do de probabilidade fixa e desconhecida F(x).

— Um supervisor (S) que retorna um valor de saida y para cada vetor
de entrada x, de acordo com uma funcao de distribuicao condicional

F(y | x), também fixa e desconhecida.

— Uma méaquina de aprendizagem (LM) capaz de implementar um conjunto

de fungodes f(x,a), a € A, onde A é um conjunto de parametros.

Dado um conjunto de fungoes f(x,«), o € A, o problema de aprendiza-
gem é escolher aquela que melhor se aproxima da resposta do supervisor. A
selecao da funcao desejada é baseada em um conjunto de treinamento composto
de [ observagodes (X1,41), ---, (X1, 1), independentes e identicamente distribuidas
(iid) obtidas de acordo com F'(x,y) = F(x)F(y | x).
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Figura 1.1: Modelo de aprendizagem supervisionada a partir de exemplos
(Vapnik, 2000(30)).

Por sua vez, a aprendizagem supervisionada procura aprender uma
funcao que forneca a saida desejada a partir de um conjunto de entradas usando
exemplos (pares de entrada e saida desejada). Quando existe uma func¢ao dos
dados de entrada para os dados de saida tal funcao ¢ chamada de funcao
alvo e a estimativa de tal funcao é escolhida dentre um conjunto de fungoes
candidatas, conhecido como um conjunto de hipdteses ou espacgo de hipdteses.
Em aprendizagem supervisionada, também se deve ter boas propriedades de
generalizacao para dados nao utilizados no treinamento, chamados dados de
teste.

Um método de aprendizagem supervisionada para classificacao original-
mente desenvolvido por Vapnik e colaboradores, conhecido como Méaquina de
Suporte Vetorial (SVM) utiliza um espago de hipéteses de fungoes lineares
em um espaco caracteristico de alta dimensionalidade e tem sido aplicado com
sucesso em tarefas, como por exemplo, OCR (reconhecimento de carater 6tico)
(305 20)), classificagao de tipos de rocha em geologia e geofisica (12, 13, 31 e,
recentemente, em regressao (19, [10]) e até alcangando éxito na previsao de séries
temporais (25 [I1)). Por essa razao, estudamos Maquinas de Suporte Vetorial
com énfase na sua extensao para Regressao (SVR) visando sua aplicagdo em
previsao de séries temporais.

Investiga-se ainda a utilizacao do SVR na previsao de retornos de titulos
de renda fixa com diversas maturidades. Nessa formulacao, além dos retornos, a
informacao contida em algumas variaveis macro-economicas é explorada a fim
de melhor prever o desenvolvimento da estrutura a termo. A idéia de utilizar
variaveis macro-economicas e os retornos foi desenvolvida para a economia

brasileira (9) e verificou-se que, a informacao contida nessas varidveis pode
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melhorar o desempenho da previsao no longo prazo. Assim, formula-se o
modelo SVR e os modelos tradicionalmente propostos (VAR e ECM), incluindo
as observagoes passadas dos retornos e de algumas variaveis macroeconémicas
ja que o objetivo é obter um bom desempenho preditivo no longo prazo, que é

de fundamental importancia para fins atuariais.

1.1
Motivacao

Empresas de fundos de pensao tém como objetivo conseguir o maximo de
lucro dos prémios de seguro de pensao, evitando niveis de risco significantes,
a fim de garantir que seus compromissos com o pagamento dos beneficios
futuros sejam cumpridos. Ademais, dependendo da situacao da instituicao e
das preferéncias de seus participantes, podem ocorrer diferentes estratégias de
investimentos. Portanto, modelos que estudem o comportamento dos ativos
e passivos ao longo do tempo (ALM) e aplicados a fundos de pensao estao
diretamente associados aos riscos de longo prazo, os quais estao relacionados
aos riscos de mercado, como o risco associado a variacao da taxa de juros.

A Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ) é um indicador de grande
importancia na economia uma vez que, conceitualmente, representa a relacao,
em determinado instante, entre o prazo para o vencimento e a taxa de retorno
dos titulos oriundos de uma mesma classe de risco, desempenhando um papel
central na determinagao de ativos (ou passivos) que possam ser representados
por um fluxo de caixa.

Modelos econométricos realistas sao naturalmente necessarios, os quais
devem levar em conta a evolugao das variaveis macro-econoémicas principais
para prever as trajetérias dos retornos de investimentos e fluxo de respons-
abilidades. Na verdade, uma tentativa de resolver problemas de casamento de
ativos e passivos (ALM) deve levar em consideracao estimativas da estrutura
a termo da taxa de juros, motivo pelo qual se faz obrigatoério a existéncia de
modelos que sejam confiaveis e bons preditores. Os modelos de Vetores Auto-
regressivos (VAR) e Modelos de Corregao de Erros (ECM) s@o as ferramentas
tipicamente usadas para tais objetivos.

Esses modelos sao freqiientemente utilizados para descrever o compor-
tamento de um pequeno conjunto representativo de ativos composto, por ex-
emplo, por titulos de renda fixa de curto e longo prazos, agoes, méveis e indi-
cadores de crescimento de salarios e precos (cf. Boender, van Aalst e Heemskerk
em (1) e o trabalho de Dert (8])). Assim, os modelos fornecem uma primeira
avaliagao dos retornos de investimentos desde que a maior parte da carteira

tipica de um fundo de previdéncia possa ser classificada nas categorias citadas.
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Além disso, os modelos também fornecem uma primeira avaliacao da evolucao
das contribuigoes e dos passivos, que estao relacionados ao crescimento dos
salarios e dos precos.

Esses modelos, no entanto, incorrem em algumas desvantagens relevantes:

— Nao conseguem produzir uma descri¢ao confiavel da trajetéria futura do
valor de mercado das carteiras devido ao nimero limitado de categorias
de ativos, dado que, na pratica, essas carteiras nao se limitam a ativos que

acompanham os indices que aparecem nos modelos mais convencionais;

— Nao fornecem os fatores de desconto necessarios para calcular o preco de
mercado dos diversos ativos de renda fixa disponiveis, sejam eles ”pure

discount bonds” ou ” coupon bearing bonds”; e

— Nao conseguem tratar adequadamente a questao do risco de reinves-
timento, que necessariamente requer previsoes para a rentabilidade de

titulos de diversas maturidades.

Exercicios de previsao sao geralmente realizados baseados nas hipoteses
de que as varidveis relevantes (ou a combinagao linear delas) sao estacionarias
e/ou combinadas por relagoes lineares. Estas restri¢oes, entretanto, nao sao
consistentes com as caracteristicas de muitas séries temporais financeiras e
econdmicas, as quais nao possuem médias e variancias constantes. Um bom
exemplo seriam as taxas de juros, nosso principal foco, as quais exibem periodos
sucessivos de muita volatilidade e, pelo menos em principio poderiam estar
relacionadas umas com as outras e com outras varidaveis macro-econdémicas
de diferentes maneiras dependendo do nivel de volatilidade. Devido a essas
caracteristicas, é proposto aplicar um método de aprendizagem supervisionada
chamado MAaquina de Suporte Vetorial para Regressao (SVR) como uma
técnica de modelagem, visando obter uma estimacao mais precisa da curva
de retornos, que é uma condicao necessaria para recuperacao dos fatores de
desconto e analise do risco de reinvestimento, desde que tal técnica facilmente

acomoda relagoes nao-lineares entre as variaveis relevantes.

1.2
Objetivos

Maquinas de Suporte Vetorial para Regressao sao uma nova metodologia
de aprendizagem supervisionada nao-paramétrica para estimacao de regressao.
Dentre as caracteristicas principais da técnica, destacam-se o bom desempenho
de generalizagao e o fato de que treinar SVR é equivalente a resolver um
problema de programacao quadratica cuja solucao é sempre unica e global,

nao existindo portanto problemas de existéncia de minimos locais. Por fim,
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consegue-se ainda uma representacao esparsa da solucao, pois a solucao do
SVR depende apenas de um subconjunto dos dados de entrada referidos como
vetores de suporte.

Por todos esses motivos, examina-se a viabilidade de sua aplicacao na
previsao de retornos de investimentos em titulos de renda fixa de varias
maturidades comparando com os modelos VAR e ECM, utilizando diversas

métricas.

1.3
Estrutura da dissertacao

No capitulo seguinte, algumas definicoes e teoremas da teoria de
otimizacao que serao importantes para melhor entendimento da teoria SVR
serao apresentados.

No capitulo [3] uma introducao a teoria de aprendizagem supervisionada
é feita, bem como as vantagens e desvantagens de tal metodologia. A teoria
de Méaquina de Suporte Vetorial é estudada e uma andlise em detalhes de sua
extensao para regressao é realizada. Defini-se o principio da minimizacao do
risco empirico e sua importancia para a solugao do problema de otimizacao
envolvido, o qual é descrito em detalhes, explicando-se ainda as vantagens em
utilizar a representacao dual do problema e sua solugao. Algumas funcgoes de
custo possiveis sao apresentadas e a definicao da funcao de custo implementada,
a saber, a funcao de custo e-insensivel é estudada. Considera-se a necessidade
de introduzir as funcoes nicleo para incorporar as relagoes nao-lineares dos
dados. As propriedades das fungdes nicleo sao analisadas bem como sua
principal caracterizacao pelo Teorema de Mercer. Estuda-se ainda o uso do
software R, que foi utilizado para a implementagao do SVR.

No capitulo @] é feita uma descricao dos dados utilizados e no capitulo
Bl os modelos SVR com as medidas de erro utilizadas sao apresentados, bem
como a divisao dos dados de acordo com a teoria de aprendizagem.

No capitulo [6] os resultados e tabelas com as métricas usadas para
comparar os métodos estudados sao mostrados. Por fim, no capitulo[7] conclui-
se o trabalho, alguns trabalhos futuros sao discutidos e os graficos comparativos

entre os métodos tradicionais e os modelos SVR sao exibidos.
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