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Resumo

O objetivo deste trabalho é explorar a utilizacao de Redes Neurais no processo
de previsao da Captacao Liquida do Mercado de Previdéncia Privada Brasileiro
como ferramenta a tomada de decisdo e apoio na gestdo das empresas do
setor. Para a construgcdo desse modelo foram utilizadas Redes Neurais,
ferramenta que vem se mostrando adequada para utilizagdo em modelos nao

lineares com resultados superiores a outras técnicas.

A fonte de dados principal para a realizacéo deste trabalho foi a FENAPREVI —
Federacao Nacional de Previdéncia Privada e Vida.

Para comparacdo com o modelo de Redes Neurais, foi utilizado um modelo de
Regressao Linear Mdltipla como benchmark, com o objetivo de evidenciar a
adequacao da ferramenta em vista dos objetivos tragados no trabalho.

O modelo foi construido a partir das informagées mensais do setor, entre maio
de 2002 e agosto de 2009, considerando o que se convencionou chamar de
‘mercado vivo’, que abrange os produtos PGBL e VGBL, comercializados
ininterruptamente nesse periodo pelas chamadas EAPP — Entidades Abertas
de Prividéncia Privada.

Os resultados obtidos demonstraram a adequacdo da ferramenta Redes
Neurais, que obtiveram resultados superiores aos obtidos utilizando Regressao
Linear Mdltipla.



Abstract

The objective of this work is to explore the use of Neural Networks in the
Prediction of the Brazilian Net Inflow of Private Pension Fund Market, as a tool
for decision-making and support to the management of companies. To build this
model was used neural networks, a tool that is proving suitable for use in
nonlinear models with better results than other techniques.

The main data source for this work was the FENAPREVI - National Federation

of Private Pension and Life.

For comparison with the model of neural networks, we used a model of Multiple
Linear Regression as a benchmark, in order to demonstrate the suitability of the
tool in view of the objectives outlined in this job.

The model was constructed from the monthly industry information, between
May 2002 and August 2009, considering what has been called 'the live market”,
which include products PGBL and VGBL, marketed without interruption during
this period for the EAPP — Entities Open Private Pension Funds.

The results demonstrated the suitability of the tool Neural Networks, which
obtained better results than those obtained using Multiple Linear Regression
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1. Introducao

A Captacao Liquida é um dos indicadores que medem o desempenho das
companhias e do mercado de previdéncia privada, podendo ser definido como
o fluxo diario de entradas e saidas, ou seja, depdsitos e saques, do caixa das
empresas, dado que esta disponivel no acumulado do més. A dinamica da
Captacao Liquida impacta na gestao, determinando acées de curto, médio e
longo prazos, com o fim de permitir a busca da rentabilidade das aplicacdes e
da liquidez necessaria para fazer frente as retiradas dos participantes. Além
disso, € um indicador que possibilita fazer analises sobre o crescimento do
mercado e de suas empresas, além de permitir comparar desempenhos,
tendéncias e resultados de estratégias das corporacdes do setor. A auséncia
de um modelo de previsdo da Captacdo Liquida é o que motiva o
desenvolvimento deste trabalho, uma vez que a Captagédo Liquida é tratada

nas empresas considerando seu historico e a experiéncia dos técnicos.

O objetivo do trabalho é explorar a utilizacdo de Redes Neurais no processo de
previsdo da Captacado Liquida do Mercado de Previdéncia Aberta Brasileiro,
como ferramenta para a tomada de decisdo e apoio na gestao das empresas
do setor. Redes Neurais é ferramenta que vem se mostrando adequada em
modelos que apresentam relagdes ndo lineares entre as variaveis explicadas e

explicativas, com resultados superiores a outras técnicas.

Os dados para a realizacdo deste trabalho foram obtidos na FENAPREVI —
Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida (Captagédo Liquida, Taxa
Média de Captacao e Market Share); IPEA — Instituto de Pesquisa Econdémica
Aplicada (indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, indice Ibovespa —
IBOV e indice de Confianca do Consumidor - ICC); e SIAFI — Sistema
Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal (Imposto Retido
nas Fontes sobre o Rendimento do Trabalho - IRRF).



Para comparacdo com o modelo de Redes Neurais, foi utilizado um modelo de
Regressao Linear Mdltipla como benchmark, com o objetivo de evidenciar a

adequacao da ferramenta em vista do objetivo tragado no trabalho.

O modelo foi construido a partir das informagées mensais do setor, entre maio
de 2002 e agosto de 2009, considerando o que se convencionou chamar de
‘mercado vivo’, que abrange os produtos Plano Gerador de Beneficio Livre -
PGBL e Vida Gerador de Beneficio Livre - VGBL, comercializados
ininterruptamente nesse periodo pelas chamadas EAPP — Entidades Abertas
de Prividéncia Privada. Os produtos PGBL e VGBL s&o instrumentos de
captacado de recursos de longo prazo, cujos valores sao aportados nos FIE -
Fundos de Investimentos Especialmente Constituidos, cujos Unicos cotistas
sao as entidades de previdéncia complementar. Esses fundos sao disciplinados
pelo Conselho Monetario Nacional, que da as diretrizes sobre os ativos que

podem compor as carteiras de investimentos bem como seus limites.

Esse trabalho é dividido em 6 capitulos, sendo que no capitulo 2, apés uma
breve explancdo do que vem a ser Captacdo Liquida, abordamos os
fundamentos de Redes Neurais e algumas aplicagdes utilizando essa
ferramenta. No capitulo 3, abordamos o arcaboucgo teérico e as técnicas de
modelamento. No capitulo 4, tratamos do modelo proposto, considerando a
técnica de modelagem, além de apresentar os resultados obtidos a partir dessa
modelagem. No capitulo 5, comparamos um modelo de Regressado Linear
Multipla com o modelo proposto de Redes Neurais, com o objetivo de avaliar
os resultados obtidos pelas ferramentas. Finalmente, no Capitulo 6,
apresentamos nossas conclusdes, sugestdes de melhorias e temas de estudos

futuros.

10



2. Revisao Bibliografica

Enfocando o problema de modelar a variavel Captacao Liquida do Mercado de
Previdéncia, ndo se encontrou na literatura no pais evidéncias de que esse
tema tenha sido abordado anteriormente, constituindo-se, em primeira

instancia, este em trabalho inédito.

Captacao Liquida (CL), em linhas gerais, representa a apuracédo do resultado
mensal dos depdsitos em contas de previdéncias, subtraidos os resgates. Essa

variavel terd uma abordagem mais aprofundada no Cap. 4, item 1-a.

Partindo da nossa percepcdo de que as variaveis independentes do modelo
proposto apresentam relacdes nao lineares com a variavel explicada, nosso
estudo se utilizou da técnica de modelagem com Redes Neurais (RNs), cujo
pressuposto € que essa ferramenta modela outras relacoes além das relacoes

lineares entre as variaveis.

Dessa forma, neste capitulo, no item 2.1, apresentamos uma visdo da evolucao
na literatura das RNs. A seguir, no item 2.2, indicamos estudos de aplicacédo
das RNs em problemas que, embora ndo tenham o escopo proposto neste
trabalho, nos pareceram indicar desafio similar. Um tratamento mais
aprofundado no funcionamento das RNs pode ser encontrado em Haykin
(2007).

2.1 Fundamentos de Redes Neurais

O Termo Rede Neural foi introduzidopor Ramon Y Cajal, em 1889, conforme
Haykin (2007) quando, ao contrario do que se pensava a época, sobre o
cérebro como sendo um tecido continuo, introduziu a idéia do sistema nervoso
como uma vasta rede de filamentos, uma em continuidade com as outras a que

ele denominou de “diffuse neural network’.
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A transposicdo do neur6nio biolégico para o artificial, ndcleo do
desenvolvimento das Redes Neurais, teve como precursores McCulloch e Pitts
(1943), dando origem a disciplina de Redes Neurais. Nesse trabalho,
McCulloch e Pitts apresentaram o modelo do neurdénio MCP que, estimulado,
reagiria segundo uma regra de “tudo ou nada” conforme Haykin (2007) e
Braga, Carvalho e Ludermir (2007). Por essa regra, seria possivel ligar uma
rede desses neurbnios e realizar a computacdo de qualquer funcao
computavel. A idéia era o neurbnio receber um conjunto de informacdes
(estimulos) que, condicionados por uma fungao de ativagao, transmitiria ou nao
a informacao para o neurbnio seguinte de acordo com o pensamento vigente
de ser possivel conceber uma maquina inteligente por meio de operacdes

l6gicas.

A Figura 1 abaixo indica um esquema simplificado de um neurénio MCP,

Saida

Figura 1 — Neurénio MCP

Onde:

a) Xi: representam as entradas;

b) Wi: representam os pesos, atribuidos a cada entrada;
c) Y.: soma ponderada Xi. Wi;

d) f: funcao de ativagao

e) Saida: informacao repassada para o neurdnio seguinte.

12



Os estudos que se seguiram estabeleceram as caracteristicas necessarias a
concepgdo de uma RN como Inteligéncia Artificial (Haykin 2007), quais sejam:
a) Armazenar conhecimento (representacao);
b) Aplicar o conhecimento armazenado para resolver problemas
(raciocinio);

¢) Adquirir novos conhecimentos através da experiéncia (aprendizagem).

Utilizando neurbnios MCP e uma regra de aprendizagem, Rosenblatt (1958)
introduziu o Perceptron, que trouxe grande euforia no meio académico, pois era
capaz de classificar padrdes linearmente separaveis, como por exemplo prever
se um candidato a crédito poderia ser classificado com um bom ou mau
pagador, considerando o historico dos clientes tomadores de recursos de um

banco.

Na mesma década, surgiu o Modelo ADALINE de Widrow & Hoff (1960) que
posteriormente foi classificado como um Perceptron com algoritmo de
treinamento baseado em minimizacdo de um indice de desempenho médio.
Esse neurbnio é capaz de solucionar problemas linearmente separaveis nao
deterministicos. O problema tratado por essa maquina é o de encontrar uma
funcdo do comportamento de entradas e saidas existentes. No campo da
estatistica, esse trabalho denomina-se Regressdao e no campo das RNs
denomina-se Aprendizagem Supervisionada. Para esses problemas, as RNs
podem ter uma funcéo de ativacdo néo linear, o que permite a aproximacgao de
funcdes nao lineares. Esse algoritmo de treinamento recebeu o nome de regra
Delta e, posteriormente, deu origem ao algoritmo utilizado para treinamento de
redes Perceptron de multiplas camadas recebendo a denominagcéo de back-

propagation.

Em 1969, com a publicacdo do livro Perceptrons, Minsky e Papert
adormeceram a visdo conexionista por mais de uma década. A critica era de
que nao seria possivel realizar operagdes inteligentes por meio de modelos
baseados na estrutura e funcionamento do cérebro humano, considerando que
0s perceptrons nao eram capazes de detectar paridade, conectividade e

simetria, problemas esses nao linearmente separaveis. Outra critica foi o
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crescimento explosivo do espaco e tempo requeridos para resolucao desses
problemas. O pessimismo dos autores foi superado posteriormente pelo

avanco tecnoldgico e o desenvolvimento de técnicas de convergéncia.

Somente com a publicagdo do trabalho de John Hopfield (1982), as RNs
ganharam um novo félego. Esse artigo explicitou pela primeira vez o principio
do armazenamento de informagdes em redes dinamicamente estaveis,
utilizando o modelo do vidro de spins da mecanica estatistica, garantindo a
convergéncia para uma situacao estavel. Esse trabalho revolucionou as RNs.
O principio seria apresentar um conjunto de dados para que a Rede
“aprendesse” um numero de padrdes, numa primeira etapa e, em seguida,
apresentado um novo conjunto de dados, a rede tivesse condi¢cdes de
reconhecer o padrdo aprendido.

Superada a etapa de dorméncia, gracas aos esforcos de um grupo de
cientistas, as RNs passam a ser tema interdisciplinar com base em
neurociéncia, psicologia, matematica, fisica e engenharia. As aplicacoes foram
sendo ampliadas e resultados mais consistentes foram sendo obtidos na
medida do desenvolvimento das técnicas de modelagem.

2.2 Aplicacoes com Redes Neurais

Embora os trabalhos a seguir ndo tenham relacéo direta com o problema que
se quer tratar neste trabalho, eles apresentam uma similaridade no tratamento
das variaveis em busca de um padrao, que possa ser aprendido e aplicado, de

forma a permitir uma tomada de decisao.

Um dos temas propostos é o de testar a Hipotese dos Mercados Eficientes
(Fama 1969) utilizando RNs. Fama (1969) estabeleceu parametros conceituais
com base em evidéncias histéricas de que o preco de um ativo reflete o
conjunto de informagbes disponiveis a todos os agentes e que esse preco

segue um caminho aleatério.
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Existem duas vertentes estratégicas que podem ser utilizadas por um agente
que queira lucrar nesse mercado: by-and-hold ou timing. By-and-Hold é
utilizado considerando que nao se pode prever o comportamento do mercado,
conforme a “Hip6tese do Mercado Eficiente”. J& Timing é a estratégia de,
utilizando uma ferramenta preditiva, antecipar movimentos de alta e baixa e
investir no mercado visando lucro. Lawrence (1997) realizou pesquisa visando
compilar técnicas utilizadas na construgcao de modelos preditivos do pregco de
acoes, com o objetivo de verificar aquele de melhor desempenho. O autor cita
(a) Analise Técnica, como sendo utilizada por 90% dos stock traders, cujo
objetivo é de determinar os movimentos futuros do mercado; (b) Analise
Fundamentalista, cujo objeto é o estudo das empresas, sua performance e
lucratividade, com o fim de determinar o preco das acdes; (c) Modelos
Preditivos utilizando técnicas de Séries de Tempo, cujo escopo é determinar o
preco das acdes baseados em dados passados; e (d) Modelos Preditivos
utilizando RNs. A comparacdo de todas essas ferramentas demonstrou que
uma RN treinada com o Algoritmo Backpropagation, utilizando uma rede
multicamadas e uma funcdo sigmoide para ativacdo dos neurdnios, teve a
melhor resposta para o preco das acgdes. Importante destacar que, embora o
trabalho refute a “Hipétese dos Mercados Eficientes”, os resultados obtidos

ainda ndo seriam a resposta definitiva para o problema.

Skabar e Cloet (2001) treinaram uma RN com o objetivo de determinar pontos
de compra e venda de acdes que otimizassem ganhos. Eles comparam os
retornos da RN com os obtidos com um modelo que se utilizava de dados
formados por caminho aleatério, extraidos a partir de bootstrapping procedure
(Enders — pag. 237). O objetivo da RN foi o de reconhecer padrées que
informassem pontos 6timos de decisdo de compra e venda. O treinamento da
rede foi executado utilizando Genetic Algorithms (Goldberg 1989), devido a sua
capacidade em solucionar problemas complexos de superficie irregular, visto a
forma desconhecida e n&o linear dos dados. A Fungédo de ativagdo foi Log
Sigmaéide. A conclusédo desse estudo foi que a série histérica ndo segue um

caminho aleatério, contrariando a “Hipétese dos Mercados Eficientes”, e que é
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possivel, baseado somente em dados historicos, obter retornos melhores do
que aqueles que se utilizam da estratégia buy-and-hold.

Bosaipo (2001) procurou programar uma RN com o objetivo de prever o
comportamento do mercado financeiro visando implementar estratégia de
compra e venda de ac6es. Esse estudo utilizou dados histéricos das cotacdes
de fechamento das agdes e volumes negociados no dia. A Estrutura de Rede
utilizada foi constituida por 20 neurbnios de entrada e 6 neurbnios em camada
escondida, o Algoritmo de Treinamento foi o Back-propagation, com funcao de
ativacao Tangente Hiperbdlica. Os resultados obtidos, para as séries historicas
das acgdes Telebras, Petrobras, Banco do Brasil e Bradesco, no periodo entre
janeiro e dezembro de 1997, levariam o investidor a obter prejuizo nas
operacdes, em comparacdo a uma estratégia de buy-and-hold. Esses

resultados podem evidenciar que a rede ndao modelou a aleatoriedade.

Chan, Wong e Lam (2000) fizeram um experimento buscando resolver o
problema da minimizagdo dos erros de forma a evitar que o treinamento da
rede levasse a minimos locais, considerando que o problema da otimizacao
nao linear nao restritiva objetiva estabelecer os pesos 6timos entre as
conexdes. Os autores assumem que ndo existe Mercado Eficiente e que RNs
performam melhor que Regressao Linear. O Algoritmo Back-propagation é
utilizado de forma que os pesos entre os dados de entrada e a camada de
neurdnios escondida sejam obtidos randomicamente, entretanto os pesos entre
a camada escondida e a camada de neurbnio de saida foram obtidos por
Regressdo Linear. Essa técnica, além de melhorar os resultados da
minimizacao dos erros, trouxe ganhos no numero de iteracbes, que foram 46%

menores que na técnica tradicional.

Muitos estudiosos vém se utilizando das RNs, principalmente pela sua
vantagem em nao ser necessario especificar uma forma funcional para a
relacdo entre as variaveis e sua capacidade em modelar relagdes nao-lineares.
Além disso, possuem a propriedade de adaptacdo a informacdes e eventos
andmalos, como outliers e quebra estrutural. Uma desvantagem da utilizacéao

dessa ferramenta € a inexisténcia de uma padronizacdo para implantar e
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avaliar esses modelos, sendo desenvolvidos num processo de tentativa e erro
(Shachmurove, 2002, pg 27-28).

No nosso levantamento bibliografico, ndo encontramos evidéncias da utilizacao
das RNs para a previsdao da CL. Dessa forma, fica evidenciada a relevancia
deste trabalho para o setor de Previdéncia Privada, pois um melhor grau de
previsibilidade da CL vai auxiliar no planejamento estratégico das empresas do

setor.
No préximo capitulo, apresentamos, com maior detalhamento, aspectos das

RNs que serao utilizados nesse trabalho, com vistas a prever o comportamento

da variavel em estudo.
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3. Arcabouco Teodrico e Metodologia

O objetivo desse capitulo é preparar a apresentacdo do modelo proposto,
Dessa forma, iniciamos com a descricao da metodologia aplicavel ao problema
analisado. Em seguida, no item 3.2, descrevemos de forma sucinta
importantes aspectos das RNs e, no item 3.3, apresentamos uma breve
descricao do Modelo de Regressao Linear Multipla (RLM), que é utilizado como
benchmark para comparagdao com o modelo proposto.

3.1 Técnica do Modelamento

A solucdo do problema de modelar a Captagdo Liquida do Mercado de
Previdéncia Aberta brasileiro segue a metodologia descrita por Duda, Stork e
Hart (2005), com o objetivo de extrair um padrdo de comportamento
mercadoldgico frente a um conjunto de variaveis, processo esse dividido em

seis tarefas:

[) Definir um conjunto de individuos representativo.

O numero de observacgdes utilizado, 88 meses, € 0 mais representativo
possivel do mercado de Previdéncia Privado Brasileiro, uma vez que

esse mercado € jovem.

) Identificar os atributos dos individuos.

O atributo neste caso € o comportamento dos dados ao longo do tempo
dado o modelamento que se quer obter. Como o objetivo € um modelo
de previsdo da CL, idealmente o que se espera € a generalizacao do
processo de previsdo, considerando que o conjunto de atributos seja

relevante para o modelo.

[II) Definir um conjunto de dados (a) de treinamento e (b) de verificacdo. O

conjunto (a) da amostra denominado de treinamento, contendo trés segmentos:
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(i) dados de treinamento, que vai reconhecer o padréo dos dados;
(i) dados de verificacdo, que vai ajustar o padrao definido no processo
de treinamento; e,

(iii) dados de teste, que vai testar o modelo.

Importante destacar que os dados em (i) ndo participam do
modelamento. Os dados de verificagdo (b) serao utilizados para testar o
modelo sendo que esses nao foram apresentados ao modelo e servem

para valida-lo.

IV) Definir o modelo de estimacéo.

O modelo de estimacéao proposto € apresentado e detalhado no Cap. 4.

V) Construir o modelo utilizando os dados de treinamento.

O estudo estatistico procura indicar qual o modelo que melhor responde
ao problema proposto, de forma que o erro entre o resultado estimado e

o dado real seja minimo.

VI) Avaliar o modelo comparando os resultados com os dados de verificacao.

A avaliacdo ou verificacdo do modelo é que determina se a
generalizagao obtida no treinamento e definicdo do modelo foi capaz de
aproximar o modelo do comportamento das variaveis com os dados

reais.

Os modelos foram criados e executados em um mesmo equipamento, com a

seguinte configuracao:

Microcomputador PC Intel Dual Core, 2.4GHz, 2Gb de RAM.
Sistema operacional: Windows Vista Business.
Software: MATLAB R.2009a Student com o modulo Neural Network

Toolbox.

20



3.2. Modelo de Redes Neurais Artificiais

A caracteristica que destaca RNs de outras técnicas é a capacidade de tratar
relagbes ndo lineares entre as variaveis independentes e a variavel
dependente. Isso é possivel tendo em vista que essa ferramenta nao impde
restricoes relativas a correlacdo, estacionariedade ou distribuicdo de
probabilidade dos dados, excecdo feita a restricio de auséncia de

colinearidade perfeita (Haykin 2007).

O problema de encontrar uma saida Y considerando um target de entradas Y
relacionadas as variaveis de input X, encontra em RNs uma alternativa viavel.
De outra forma, ter-se-ia que trabalhar os dados até se encontrar uma relagao

adequada, conforme Duda, Stork e Hart (2005), utilizando a forca bruta.

Na construcdo de uma solucdo com RNs, devemos considerar um conjunto de
definicbes e nomenclaturas, conforme Hagan, Demuth e Beale (1996), quais

sejam:

[) Considerando a estrutura do fluxo de dados:

RNs Aciclicas (feedforward) - alimentacao a frente: nesses tipo de
alimentacao o fluxo de dados € unidirecional e ndo ha retro-alimentagao
de dados, isto é, os dados nao retornam para estagios de

processamento anteriores (vide figura 2).

Figura 2 - Rede Neural Feedforward
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RNs Ciclicas ou Recorrente (recurrent) - nessa estrutura de
alimentacao dos dados, existem ciclos internos de processamento, nos
quais dados retornam para estagios de processamento anteriores (vide
figura 3).
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Figura 3 — Rede Neural recurrent

II) Considerando a estrutura de Arquitetura das RNs:

Camada (/ayer) - denominacao atribuida ao local de tratamento dos
dados de entrada ou retro-alimentados, dentro da estrutura da rede.

Quantidade de Camadas (/ayers) - quanto a sua quantidade, as RNs
partem com pelo menos duas camadas, uma de entrada e outra de
saida. As RNs que possuem mais de duas camadas sdo chamadas de
multiplas camadas (Multilayer Networks). As camadas adicionais s&o
introduzidas entre as camadas de entrada e saida e sdo denominadas
‘camadas escondidas’ (hidden layers). Normalmente as redes séo
operacionalizadas com uma camada escondida, uma de entrada e uma
de saida, embora ndo haja restricdo quanto a seu numero, segundo
Hagan, Demuth e Beale (1996).
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Neurdnio (neuron) - em cada camada, o processamento das
informacdes de entrada ou de retro-alimentacao ocorre em unidades de
processamento denominados de neurbnios. A quantidade de neurdnios
para processamento é definido por tentativa e erro, visando obter aquela
quantidade que minimiza o erro e que foge dos minimos locais.

Peso (weight) e a Inclinacao (bias) - dado uma entrada ‘e’, o neur6nio
gera os parametros Peso ‘w’ (weigth) e Inclinagdo ‘b’ (bias) e aplica
f(w*e+b) que gera uma saida ‘s’, que sera o parametro de entrada para a

camada a seguir.

[II) Considerando as funcdes executadas pelos neurénios:

Funcao de Transferéncia (transfer function) - as mais comuns,
conforme Haykin (2007) sao: tansig e logsig, funcées sigmébides que
possibilitam composi¢cdes nao-lineares entre os valores dos neurdnios,
utilizadas entre os neurbnios da primeira camada e camada escondida;
purelin, funcao linear utilizada na camada de saida para produzir valores
com mddulo maior que um. Os coeficientes (pesos) que multiplicam os
parametros de entrada alteram a derivada das fungdes no ponto (0,0) e
as constantes (inclinacdo) deslocam o ponto de inflexdo das funcbes ao
longo do eixo Y. O objetivo das Funcbes de Ativacédo é produzir uma
restricdo ao parametro f(w*e+b) de forma que esse pode ou ndo ser

transferido para a camada seguinte de neurénios.

IV) Considerando os algoritmos (funcdes) utilizados pelas RNs:

Funcao de Treinamento (training function) - é aquela que permite as
RNs obter os coeficientes w e b étimos, relacionando os dados de
entrada e saida. O trabalho de ‘ensinar a rede é executado por
repeticdo do processamento até que se alcance um resultado adequado

ao que se quer modelar.
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Funcao de Aprendizado (learning function) - é aquela que permite as
RNs, durante o processo de treinamento, controlar as alteracbes dos
coeficientes w e b, de forma a se obter o resultado adequado no

modelamento.

Funcao de Desempenho (performance function) - é aquela que
informa a rede, durante o processo de treinamento, qual sua
performance comparativa entre os dados de saida e entrada, a mais
utilizada é a média dos quadrados dos erros. Dessa forma, a Rede
procurara obter os coeficientes w e b que minimiza o quadrados dos

erros.
V) Considerando o processo de treinamento das RNs:

Objetivo (Goal) - é o valor definido como objetivo do treinamento da
rede, de forma que, o processo de calibracdo dos coeficientes siga até
que a funcédo de desempenho alcance o valor objetivo ou se situe abaixo
dele.

Epoca (Epochs) - indica o niimero maximo de vezes que o processo de
treinamento sera executado, entretanto esse é interrompido quando o

Objetivo ou Goal é alcangado.
Target - € o valor alvo para a modelagem das RNs;
Input - é o valor que busca modelar o Target;

O Teorema de Kolmogorov (1957) valida a capacidade de aproximacao de uma
RN, conforme Nascimento e Yoneyama (2002). De acordo com os autores,
qualquer fungcdo pode ser obtida considerando uma RN com trés camadas
(entrada, escondida e saida), para tanto deve ser construida com um namero

adequado de neurdnios, fungdes de transferéncia e pesos prdprios.

O problema esta em obter a quantidade de neurbnios adequada, bem como as

funcdes de transferéncia compativeis com o que se quer modelar. A questao
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estd que em RNs esses paradmetros devem ser testados no campo dos
experimentos até que se obtenha o melhor resultado.

Quando o processo de treinamento ultrapassa o objetivo de estabilizacdo da
rede chegamos a um problema conhecido como como overfitting, de forma que
a RN, considerando o seu conjunto de coeficientes, acabou por modelar dados
e ruidos, perturbando a relacdo entre dados de entrada e saida. Segundo
Duda, Stork e Hart (2005), uma das alternativas para solucionar o problema é o
Early Stopping, cujo objetivo € interromper o treinamento da rede quando a
capacidade de generalizacdo comeca a deteriorar, mesmo antes de alcancgar o
valor objetivo. O desenvolvimento do Early Stopping consiste em dividir em trés

a base de dados de entradas e saidas, conforme abaixo:

(i) base para treinamento: parte dos dados que € oferecida para o
treinamento da RN visando a calibracao dos coeficientes w e b (pesos e
inclinacées).

(i) base para validacao: parte dos dados que é oferecida para monitorar
o treinamento, que continua enquanto a Rede em treinamento
permanec¢a gerando bons resultados, isto €, que o valor da funcao de
desempenho continue caindo para o subconjunto de validagao.

(iii) base para teste: parte dos dados que é oferecida para comparar
modelos de redes.

Aqui verificamos a compatibilidade do Early Stopping com a metodologia
descrita por Duda, Stork e Hart (2005), cuja rotina foi apresentada no principio
desse capitulo. A divisdo da base de dados de treinamento em trés partes
cumpre dois objetivos principais. O primeiro permite estruturar a base de dados
de forma que sejam obtidos resultados consistentes e, 0 segundo, permite que
a rede consiga performar satisfatoriamente evitando o problema do overfitting.

O principal objetivo da construcdo de uma RN é que ela represente o sistema

que lhe é apresentado e que continue ‘aprendendo’ na medida que novos

elementos sdo adicionados.
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3.3. Modelo de Regressao Linear Multipla (RLM)

Dado que a Regressao Linear é técnica muito empregada na estimacao de
modelos preditivos, utilizamos um modelo de RLM como benchmark com o
objetivo de evidenciar a adequacédo da ferramenta RNs. A Regresséo Linear
Multipla tem sua utilidade como método para estimar o valor esperado de uma
variavel (Y), considerando outras variaveis independentes (X), e, por definicao,

levando em consideracdao somente as relacoes lineares entre essas variaveis.

Considerando essa caracteristica, utilizamos um modelo RLM como
benchmark, visando comparar seus resultados com os obtidos com a técnica
de RNs.

A parametrizagdo de um modelo RLM, sob a forma matricial, tem a seguinte

estrutura:

Y=X(+¢
Onde:
(a) Y(t): vetor da variavel dependente (tomado em ).

b) X(t- 1): matriz das variaveis independentes (tomados em ¢- 1).

(

(c) B : vetor de coeficientes da regressao.

(d) € : vetor de erro ou residuo da regressao.
(

e) Método de otimizacao: calcular o conjunto f tal que a soma dos erros ao

quadrado, £° ="' - A*X"")?, seja minima.

Atendidas as premissas das hip6teses de Gauss-Markov, espera-se que um

modelo RLM estatisticamente robusto possa prover:

(a) Coeficientes estatisticamente significativos;
(b) Variaveis independentes que expliquem a variavel dependente, sem

perder sua capacidade de generalizacao.

No Cap. 4, detalhamos o modelo de RLM utilizado no trabalho.
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3.4. Erro Quadratico Médio

Em Estatistica, o erro quadratico médio ou EQM de um estimador € uma das
alternativas disponiveis para quantificar a diferenga entre o estimador e o
verdadeiro valor que esta sendo estimado. O EQM é o valor esperado do
quadrado dos erros. O erro € a quantia que o estimador difere do valor

observado.

O EQM é o segundo momento dos erros, assim incorpora tanto a variancia
como o vicio de um estimador. Para um estimador ndo viciado, o EQM é a
variancia. Em analogia ao desvio padrdo, o EQM tem a mesma unidade de

medida que os dados, se calcularmos a raiz quadrada.

O erro quadratico médio “EQM” pode ser usado em dois sentidos distintos na
Estatistica. Podemos utiliza-lo como um estimador de algum parametro ou na
analise de residuos.

| - Estimacao

A

O EQM de um estimador ¢ com respeito a um parametro estimado ¢ ¢é

definido como segue:

EQM (6) = E[(6-6)*]

Com algumas manipulacbes algébricas, escrevemos o EQM em termo da

variancia e do vicio de um estimador.

EQM (8) =Var(6) +[Bias(8,0))*

Portanto, o EQM avalia o estimador em termo da variancia e do vicio.
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Il - Residuos

Em modelos lineares e outros tipos de regressao, os residuos, ou erros
estimados, sdo a diferengca entre o valor observado e o valor estimado pelo

A

Y=Y; 0 EQM ¢ calculado como segue:

modelo. €~

n 2
EoM =Y 0

=1 N

Neste caso, o EQM depende dos dados observados.

lll - Interpretacao

A

Um EQM igual a zero, denota que a predicdo do estimador € em relagdo ao

valor observado ¢ teve perfeita aceracea, que é o ideal.
Dois ou mais modelos estatisticos podem ser comparados utilizando o EQM

como medida de quao bem os modelos estimam os dados observados. O
modelo com menor EQM é geralmente interpretado como sendo o melhor.
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4. Modelo Proposto

Esse capitulo descreve a técnica utilizada para modelar a CL utilizando RNs.
Partimos, no item 4.1, com a conceituacdo das varidveis do modelo e a
justificativa de sua inclusdo. No item 4.2, apresentamos o modelo de RN, os
resultados obtidos na fase de treinamento e a analise desses resultados. No
item 4.3, detalhamos um modelo de RLM, que € utilizado como benchmark a

técnica de RNs.

Como mencionado anteriormente, o objetivo deste trabalho é explorar a
utilizacdo de Redes Neurais no processo de previsao da Captacao Liquida do
Mercado de Previdéncia Aberta Brasileiro, utilizando RNs, a partir de um
conjunto de dados enddgenos e exdgenos ao mercado. Além dos dados
consolidados do mercado, foram utilizados dados das trés principais empresas
do setor, as quais detém 75% do market-share: Bradesco, Brasilpev e Itad.

Dados endogenos sdo aqueles vinculados diretamente as empresas, quais
sejam: CL, Market Share e Taxa Média de Captacdo de Recursos (Taxa de

Administracao);

Dados exd6genos sdo aqueles produzidos pelo mercado e que juntamente com
os dados enddgenos podem ter influéncia sobre as decisées dos consumidores
dos produtos de previdéncia quanto a aportar ou retirar recursos do sistema.
Os dados exégenos utilizados foram: indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), indice Ibovespa (IBOV), indice de Confianca do Consumidor ICC) e
Imposto Retido nas Fontes sobre o Rendimento do Trabalho (IRRF), conforme

definicdes apresentadas no item 4.1.

Em termos de fontes de informagdes, os dados macroecondédmicos foram

colhidos no portal Ipeadata (http://www.ipeadata.gov.br). Os dados do Mercado

de Previdéncia foram obtidos nos portais Quantum,
(http://www.quantum.com.br) e FENAPREVI - Federacdo WNacional de

Previdéncia Privada e Vida (http://www.fenaprevi.org.br). Os dados de Imposto
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de Renda Retidos foram obtidos no portal SIAFI — Sistema Integrado de
Administracao Financeira do Governo Federal
(http://www.tesouro.fazenda.gov.br) .

4.1. Descricao e Preparacao dos Dados

O estudo aqui desenvolvido foca a CL do chamado ‘Mercado Vivo’, que é
constituido pelos produtos em comercializacao pelas empresas: o PGBL —
Plano Gerador de Beneficio Livre e o0 VGBL — Vida Gerador de Beneficio Livre.
Os produtos que deixaram de ser comercializados, entre os quais os de Renda
Garantida nao sao objeto desse trabalho.

Os dados escolhidos para o trabalho tém seus valores colhidos més a més,
com inicio em maio de 2002 até ago 2009, totalizando 88 meses de

observacgdes, constituidos nas seguintes variaveis:

a) Captacao Liquida (CL): é formada pelo total das contribuicdes dos
participantes nos planos de previdéncia no més de referéncia,
subtraidas as retiradas, no mesmo periodo. Os valores sdo tomados
nominalmente, sem considerar os eventuais rendimentos obtidos pelo
recurso enquanto aplicados. Neste trabalho, a CL estudada é a dos
produtos PGBL e VGBL.

O PGBL é um instrumento de captacao de recursos do publico, com
objetivo de longo prazo. Esse instrumento conta com incentivo
governamental, o Beneficio Fiscal, de forma que os recursos investidos
podem ser deduzidos da base tributaria para efeito do calculo do
Imposto de Renda a pagar, até o limite de 12% da renda tributavel.
Quando do saque dos recursos, a incidéncia do imposto é sobre o valor

investido mais os rendimentos.
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O VGBL também é um instrumento de captacao de recursos do publico,
e também com objetivo de longo prazo. Esse instrumento ndo possui
Beneficio Fiscal, entretanto os valores nominais sacados nao séao

tributados.

Ambas as modalidades tém por caracterisitica a aplicacdo dos recursos
em Fundos de Investimento Especial, figura prépria para acolher
recursos de previdéncia. Nesses fundos nao héa incidéncia de impostos
durante a fase de acumulacdo de recursos, permitindo ao investidor
ganho de capital, diferentemente dos fundos de investimentos

tradicionais que tém incidéncia de impostos semestralmente.

Outra caracteristica importante é que o investidor pode escolher entre
dois Regimes Tributarios: (a) O Regime Progressivo, cujo foco esta no
valor, de forma que, quanto maior o valor maior o imposto, com
aliquotas que variam de 7,5% até 27,5%; (b) O Regime Regressivo, cujo
foco esta no tempo do investimento, de forma que quanto maior o tempo
menor o imposto, com aliquotas que variam de 35% nos dois primeiros

anos, até 10% a partir do décimo ano.

A conjugacdo dessas possibilidades, considerando o0s objetivos de
investimento, é que definem qual a melhor alternativa para cada

investidor.

Sob o a ¢ética das empresas de previdéncia, a CL impacta a politica de
Administracdo e Gestdo dos recursos dos participantes. O
acompanhamento diario dos mercados, os cenarios e a adequada
gestdo dos riscos sao questdes que definem acdes de curto, médio e
longo prazos.

Em um cenario de forte CL positiva, as empresas experimentam o
desafio de rentabilizar os ativos dos clientes, considerando objetivos de
longo prazo, uma vez que esse € um dos pressupostos dos investidores
nessa classe de ativos. Os recursos depositados em em uma data ‘d’,
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devem ser aplicados em ‘d+1’, considerando o mandato expedido pelos
clientes. As compras dos ativos, sejam eles titulos publicos federais,
acoes, direitos creditérios e outros, estdo disciplinados em limites legais

e politicas das proprias empresas.

J4, diante de um cenario de CL negativa, o desafio das empresas é o da
geracao de liquidez. A politica das empresas, nesse caso, pode ser
ajustada para permitir uma mobilidade maior e evitar desvalorizagdo das
cotas em virturde de uma saida dos investidores. Uma das alternativas é

alterar o nivel de liquidez minimo de cada fundo.

A Gestdo dos fundos de previdéncia segue o estabelecido pela
legislagdo  aplicavel, conforme disciplinado pela Susep -
Superintendéncia de Seguros Privados e CVM — Comissdo de Valores
Mobilidrios. Independentemente das alternativas disponiveis para o
investidor, se PGBL ou VGBL, se tributagdo Progressiva ou Regressiva,
0s recursos sao administrados em um mesmo fundos de previdéncia.
Considerando um determinado perfil de investimento, por exemplo, um
fundo de Renda Fixa, composto por Titulos Publicos Federais, os
recursos oriundos de PGBL e VGBL, independente do modelo tributario

escolhido pelo participante, sdo administrados em uma mesma carteira.

b) Market Share (MKS): é a fatia do Mercado de Previdéncia Aberta detida por
uma empresa. Representa a totalidade do volume de recursos
administrados por cada entidade ao longo do tempo. Os parametros
colhidos foram do Bradesco, Brasilprev e ltal, players que
conjuntamente detém 75,6% do mercado. Esse é um indicador
importante pois representa a dindmica dos recursos administrados ao
longo do tempo. Dessa forma, um MKS ascendente pode indicar um
crescimento da CL da entidade. Além das empresas citadas, o mercado
€ constituido por mais 30 empresas, que dividem os 24,4% restantes de
MKS.
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c) Taxa Média de Captacao (TxM): é o custo para o cliente, cobrado pelas
entidades para a administracdo dos recursos. Esse custo médio que
era 2,33% em mai/2002 caiu para 2,03% em ago/2009, queda de
12,87%. Sob a o6tica do cliente, quanto menor o custo cobrado pela
administragdo dos recursos maior o0 apetite pelo investimento. No caso
das empresas, uma taxa menor pode significar uma politica de

captacdo mais agressiva a qual pode aumentar a CL.

d) indice de Confianca do Consumidor (ICC): é a medida da confianga da
populacado na situacéo geral do pais e nas condi¢cbes presentes e futuras
de sua familia. O indicador mais longo disponivel € o pesquisado pela
Federacdo do Comércio do Estado de Sao Paulo, com base 100, cujo
inicio de coleta € de mar/1999. Esse é um indice que tenta capturar a
expectativa das pessoas em relagdo ao futuro, baseado no sentimento
presente, ou seja, ele sinaliza a disposicdo das pessoas para 0 consumo

e poupanca, fator que impacta a CL.

e) indice Ibovespa (IBOV): é o mais importante indicador do desempenho
médio das cotacdes das agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo. O valor representa a quantia, em moeda corrente, de uma
carteira te6rica de acodes, constituida em 02/01/1968, valor base 100
pontos, considerando uma aplicagdo hipotética. Essa carteira é
constituida pelas a¢des que representam 80% da liquidez do mercado a
vista nos doze meses anteriores. No caso da Previdéncia Privada,
podem ser constituidos fundos com acdes, limitados ao maximo de 49%
de exposicao nesses ativos. As flutuagdes do mercado acionario podem
influenciar na decisdo das pessoas em adquirir previdéncia incluindo
acoes no portifolio, da mesma forma, como influenciar na saida dessas

aplicacoes.

f) indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): é o indicador que reflete
o custo de vida para as familias, com renda mensal de 1 a 40 salarios
minimos, calculado pelo IBGE. Teve o inicio de sua coleta em 1980.
Esse é o indice escolhido pelo governo para as metas de inflacdo. Além
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disso, é o indicador adotado para a correcao anual dos valores a serem
vertidos para os planos de previdéncia, considerando os planos que

optaram por contribui¢cdes periddicas.

g) Imposto Retido nas Fontes sobre o Rendimento do Trabalho (IRRF): é o

valor da arrecadacdo de receita do Imposto de Renda sobre o
pagamento de salarios, inclusive adiantamento de salarios, a qualquer
titulo, indenizacdes sujeitas a tributacdo, proventos de aposentadoria,
reserva ou reforma, pensdes civis ou militares, soldos, pré-labore,
remuneracao indireta, beneficios da previdéncia social e privada,
honorarios, direitos autorais e remuneracbes por quaisquer outros
servicos prestados, inclusive as relativas a empreitadas de obras
exclusivamente de trabalho. Esse valor é o que pode ser restituido aos
aplicadores em planos de previdéncia, na modalidade PGBL, que
aplicarem valor de até 12% de sua renda tributavel. Ou seja, tem
influéncia direta sobre 0 montante que cada investidor em previdéncia

pode aportar no seu plano com o objetivo de obter eficiéncia tributaria.

No modelo, utilizamos a varidvel CL, descrita no item (a), como variavel

dependente e as variaveis descritas de (b) a (g) como as independentes. A

relevancia das variaveis escolhidas, no nosso entendimento, esta na sinergia

da dinamica de poupanca e consumo das familias, pois seu movimento reflete

nas escolhas que estdo sendo efetuadas pelos agentes. Além das variaveis

acima, analisamos outras que poderiam compor o modelo, dentre as quais

citamos:

indice Geral de Precos do Mercado — IGPM, cuja inclusdo ndo melhora o
modelo, quando comparado ao IPCA;

indice BMF&BOVESPA de Consumo — ICON, composto por a¢des dos
setores de consumo ciclico e nao ciclico, todavia esse indicador teve
seu inicio de coleta em 2007, portanto descasado dos demais;

indice de Confianca do Consumidor — ICC, da Fundagéo Getulio Vargas,
que segue a mesma linha do ICC da Federacdo do Comércio do Estado
de Sao Paulo, entretanto o inicio da coleta desse dado pela FGV é set
2005.
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» Taxa de Carregamento € uma receita para as empresas de previdéncia
e um custo para o investidor. Esse dado, embora muito relevante para a
tomada de decisdo de compra, ndo esta disponivel de forma que
pudesse ser utilizado no trabalho, ou seja, ndo existe uma Taxa de
Carregamento Médio na mesma linha como estd disponivel a Taxa
Média de Administracdo. O que se observa, entretanto, € que essa taxa
vem se reduzindo ao longo dos anos e grande parcela dos recursos

novos ja sao contratados sem Taxa de Carregamento.

4.2. Definicao do Modelo de Redes Neurais

Considerando que, em RNs, os critérios de selecdo das variaveis de entrada
nao estdo definidos, a escolha das mesmas fica a critério do modelador,
baseado no conhecimento do objeto que se quer modelar (Bishop 2008) e
(Bailer-Jones 2008).

As variaveis de entrada foram normalizadas de forma que todos os dados
ficaram no mesmo intervalo, no caso [-1, 1]. O objetivo desse procedimento &
permitir que o treinamento da rede se torne mais eficiente, visto que limita o
dominimo da solugéo. Esse procedimento esta descrito na literatura em Bishop
Bailer-dJones (2008).

Foram testados arquiteturas de redes com diferentes quantidades de neurénios
na camada escondida visando obter resultados compativeis com o objetivo do

trabalho.

Os procedimentos que definiram o modelo foram os seguintes:
» Definicdo da arquitetura da RN;
= Definigdo dos Targets de entrada e saida;
» Definicdo dos Inpus de dados
= Tratamento dos Resultados do Modelo;

* Interpretacdo dos Resultados.
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4.2.1. Definicao da Arquitetura da RN

A arquitetura foi definida com uma estrutura de trés camadas, sendo uma de
entrada, uma escondida e uma camada de saida. Seguem abaixo as demais
caracteristicas da arquitetura da rede:
» Tipo de Rede: Aciclica (Feed-Forward Neural Network) ;
» Quantidade de Camadas: 3 (entrada, escondida e saida);
= Camada de Entrada: com o dobro de neurbnios das variaveis de
entrada;
» (Camada de saida com numero de neurdnios de acordo com as saidas
que queria obter;
» Funcéao de Transferéncia da Camada de Entrada e Escondida: tansig;
*» Funcédo de Transferéncia da Camada de Saida: purelin. Essa funcéo
retorna aos valores na mesma natureza dos valores originais que foram

normalizados na camada de entrada.

O Conjunto de Treinamento da Rede foi dividido da seguinte forma:
= Treinamento: 70% dos dados;
» Validagéo: 15% dos dados;
= Teste: 15% dos dados;

4.2.2. Definicao dos Targets de Entrada e Saida do Modelo

Como o objetivo é explorar a utilizacdo de Redes Neurais no processo de
previsdo da CL do Mercado de Previdéncia, o Target de entrada e saida
definido foi a CL consolidada do mercado, considerando dados mensais de
maio de 2002 até dezembro de 2008.

4.2.3. Definicao dos Inputs do Modelo

Em toda a modelagem os inputs foram mantidos para que se pudesse

comparar os resultados obtidos e escolher aquele que mais aproximava da

36



curva de mercado, considerando os dados mensais de maio de 2002 até dez
2008, quais sejam:

= MKkKS do Bradesco, Itau e Brasilprev

= TxM do Bradesco, Itau, Brasilprev e consolidado do Mercado

» |IRRF

= |ICC
= |IBOV
= |[PCA

A selecao dessas variaveis se deu através de procedimento de tentativa e erro,
verificando, para cada uma delas, a sua relevancia marginal aos resultados da

rede.

4.2.4. Selecao da Melhor Rede

Seguindo a modelagem descrita nesse capitulo, treinamos 130 redes, cujos
resultados foram analisados em estudo estatistco com base no Erro
Quadratico Médio (EQM), visando escolher aquela que melhor captura o
movimento do Mercado de Previdéncia frente aos dados reais, isto é, a rede
com o menor EQM.

A Figura 4 mostra o grafico comparativo entre os dados reais e os dados que
foram simulados pela rede na fase de treinamento. Nesse grafico observamos
80 meses. Esses dados foram utilizados pela rede com o objetivo de
reconhecer um padrdo que possa ser generalizado posteriormente, na fase de
validacdo. Dessa forma, 56 vetores de dados foram utilizados para
treinamento, 12 vetores de dados para validagao do treinamento e 12 vetores

de dados para teste.
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Figura 4 — Comparativo entre dados reais e simulados pela RN

Podemos observar na Figura 4 que na medida que o treinamento vai sendo
concluido a curva vai se ajustando e podemos observar uma quantidade maior
de dados coincidentes, diferentemente do inicio onde a curva apresenta

poucos dados coincidentes.

Utilizando os ultimos 12 vetores de dados, que sdo os dados de teste da rede,
observamos uma tendéncia de ajuste da curva do modelo com a curva dos

dados reais, indicando que foi atigido uma certa generalizagéo.

4.2.5. Analise dos Residuos da Rede Neural

Na Tabela 1 apresentamos as Estatisticas Descritivas dos residuos da RN em

comparacao com os dados reais.
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Estatistica Descritiva
Mean -28,16
Standard Error 45,78
EQM 166.356,30
Median -111,09
Standard Deviation 409,46
Sample Variance 167.659,03
Kurtosis 5,92
Skewness 2,21
Range 2.284,00
Minimum -616,22
Maximum 1.667,78
Sum -2.252,83
Count 80

Tabela 1 — Estatistica Descritiva dos residuos da RN

A rede, cujos resultados foram descritos no quadro acima, apresentou 0 menor
EQM dentre as 130 observadas (vide valor do EQM na tabela 1) e, portanto, foi
a escohida para a fase de validacao. Na fase de Validacdo da Rede, essa rede
€ submetida ao conjunto de dados que néo participou da fase de treinamento,

quando se podera verificar a sua capacidade de generalizagao.

4.3. Definicao do Modelo de Regressao Linear Multipla

Como mencionado anteriormente, um modelo de RLM foi construido com o
objetivo de oferecer um parametro comparativo com o modelo de RNs. Isso
posto, o modelo foi definido considerando igual conjunto de variaveis da
modelagem com RNs.

Da mesma forma que no modelo de RNs, os dados apresentados para

modelagem foi o0 conjunto observagdes mensais de mai 2002 até dez 2008.

A parametrizacdo do modelo RLM, sob a forma matricial, ficou assim definido:

Y=XpB+¢
Onde:
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a) Y(t): vetor da variavel dependente (tomado em f).

b) X(t- 1): matriz das variaveis independentes (tomados em ¢- I).

(

(

(c) p : vetor de coeficientes da regressao.

(d) € : vetor de erro ou residuo da regressao.
(

e) Método de otimizagao: calcular o conjunto f tal que a soma dos erros ao

quadrado, &° ="' - B8*X'")?, seja minima.

Isso posto, 0 modelo RLM ficou com a seguinte estrutura:

CL)=X,t-1)fbi+¢

Sendo que:
. X,() : MKS Bradesco em 1,
. X, @) : MKS Itad em 1;
. X500 : MKS BrasilPrev em t;
. X, (@) : TxM Bradesco em t;
. X0 : TxM ltau em t;
. X (t) : TXM BrasilPrev em 1,
. X : TxM Consolidado Mercado em f;
. X :1CC em ¢
. Xo@) : IBOV em 1

. Xlo(t) :IPCAemig;

X" . |RRF em 1.

Os dados da regressao, comparados com os dados reais de mercado, estao
explicitados na Figura 5 a seguir, onde se pode observar uma maior aderéncia
inicial dos dados regredidos com a curva de mercado. Na medida que se

aproxima o final da série vai havendo um maior afastamento e a curva de

40



dados nao se ajusta a curva de mercado, essa peculiaridade se deve a
caracteristica do modelo regressivo, cujo objetivo é calcular a menor distancia

entre os dados.

Regresséo Linear Multipla

3500,00
3000,00

©

B 2500,00 A

z

3 2000,00 - ——Regressao
o

§ 1500,00 - —— Mercado
S 1000,00 |

(&]

500,00

0,00 +F T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79

Meses

Figura 5 - Comparativo entre dados reais e simulados pela RLM

4.3.1. Analise dos Residuos da Regressao Linear Multipla

Além das Estatisticas Descritivas apresentadas na Tabela 2, foi verificada a
Correlacao dos Residuos e a hipétese foi rejeitada pela estatistica de Durbin-
Watson, com resultado 2,013. O P-valor das variaveis explicativas, ao nivel de
significancia de 5%, rejeitaram a hipdtese nula dos coeficientes serem zero. A
Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva dos residuos da RLM.

Estatistica Descritiva
Mean 0,00
Standard Error 47,19
EQM 175.898,72
Median -81,05
Standard Deviation 422,05
Sample Variance 178.125,28
Kurtosis 5,60
Skewness 2,14
Range 2.433,89
Minimum -796,39
Maximum 1.637,50
Sum 0,00
Count 80

L' _____________|

Tabela 2 - Estatistica Descritiva dos residuos da RLM
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Importante da estatistica descritiva € observar a média dos erros, bem como a
soma dos erros. Além disso, vemos que o EQM da regressao € somente 5,73%

maior que a soma dos erros da Rede Neural.
Com esses resultados, preparamos o caminho para a fase de Validacao dos

modelos, tema do Cap. 5, onde podemos aferir a capacidade de previsao

futura, além de poder comparar o resultado dos modelos.
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5. Comparacao dos modelos

Nesse capitulo, conforme indicado na metodologia apresentada no Cap. 3, item
3.1-VI, promovemos a Validagdo do modelo proposto, através de back-test,
comparando-o com os dados de mercado, no periodo de jan/2009 a ago/2009,
item 5.1. Procedemos da mesma forma com relacdo ao benchmark, item 5.3,
de forma a evidenciar a qualidade da previsao realizada por RN, em relacdo ao
modelo de RLM.

5.1. Rede Neural

A Rede Neural escolhida na fase de treinamento foi validada considerando um
conjunto de dados especifico, cujo resultado da validacdo ou forecast é
apresentado na Figura 6 a seguir, plotando os dados de Mercado e os dados
do Modelo, de jan 2009 a ago 2009:

Figura 6 — Validacdo da RN

Na Figura 6 observamos que a RN generalizou muito bem os movimentos do
mercado, passando uma idéia de ajuste bastante adequado. Isso indica que a
amostra capturou relagdes lineares e ndo lineares das variaves, solucionando o

problema proposto com eficiéncia.
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5.2. Analise dos Residuos da Rede Neural

A Tabela 3 a seguir contém, més a més, de jan 2009 a ago 2009, os resultados
gerados pela RN, comparativamente com os dados de mercado. Além disso,
apresenta o desvio nominal e o médulo do desvio percentual. Por exemplo, no
més de abril o resultado da rede foi de 1.203,97, o dado observado no mercado

1.202,72, desvia de -1,25, representado 0,1% de desvio percentual.
R$ Milhdes

Jan Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago
Mercado 388,08 1171,69 1280,42 1202,72 1441,04 1668,67 1601,31 174178
RN 986,67 895,83 1408,48 1203,97 1366,00 1511,87 1623,53 1662,46
Desvio 59859 27587 -128,06 -1,25 75,04 156,80 -22,21 79,33

% 154,20 23,50 10,00 0,10 5,20 9,40 1,40 4,60

Tabela 3 — Comparativo dos dados Reais com os validados pela RN

Além disso, a trajetéria da curva do modelo, no curtissimo prazo, aponta um
residuo de 154% no primeiro més de previsdo, passando para 23,5% no
segundo e 10% no terceiro. A partir desse ponto, a curva se ajusta passando a
variar na previsao entre 0,1% € 9,4%.

A Tabela 4 apresenta o consolidado dos oito meses de observagdo, onde se
pode constatar que o EQM dos residuos da validagdo caiu 63% em
comparagdo com o EQM da fase de Treinamento, saindo de 166.356,30
(Tabela 1) para 60.977,37 (Tabela 4)

Referéncia Acumulado
Mercado 10495,72
RN 10658,81
Residuo 163,08
desvio 1,6%
EQM 60.977,37

Tabela 4 — Consolidado da Fase de Validacao da RN
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Podemos observar que, no somatério do periodo, a série fecha com um erro

total de apenas 1,6%, com uma variancia comportada.

5.3. Regressao Linear Multipla

O forecast do modelo de Regressao Linear Mudltipla, do periodo de
comparacdo, de jan 2009 até ago 2009, esta plotado na Figura 7 abaixo

juntamente com os dados de mercado.

Regressao Linear Multipla

Figura 7 — Forecast RLM

No Figura 7 acima observamos que a curva da regressdao nao se ajusta aos
dados de mercado, passando uma idéia de quebra, exatamente na metade do
grafico, quando os erros mudam de sinal. Isso pode ser explicado em virtude
do modelo ndo ter capturado as relacdes nao lineares, entre as variavies

consideradas.

5.4. Andlise dos Residuos da Regressao

A Tabela 5 contém, més a més, jan 2009 a ago 2009, os resultados gerados
pela RLM, comparativamente com os dados de mercado. Além disso apresenta

45



o desvio nominal e 0 médulo do desvio percentual. Por exemplo, no més de
abril o resultado da regressao foi de 1.328,40, o dado observado no mercado
1.202,72, desvia de -125,68, representado 10,4% de desvio percentual.

Valores R$ milhdes

Jan Fev Mar Abr Maio Jun Jul Ago
Mercado 388,08 1171,69 1280,42 1202,72 1441,04 1668,67 1601,31 1741,78
Reg 1230,73 1334,26 1332,93 1328,40 1322,56 1366,64 1238,36 1274,30
Desvio -g4265 -162,57 -5251 -12568 118,47 302,03 362,95 467,48

% 217,10 13,90 4,10 10,40 8,20 18,10 22,70 26,80

Tabela 5 — Comparativo dos dados Reais com o forecast da RLM

Além disso, a trajetéria da curva do modelo, no curtissimo prazo, aponta um
erro de 217% no primeiro més, caindo para 13,9% no segundo més e apenas
41% no terceiro més. A partir desse ponto, a curva nao se estabiliza,
contabilizando erros de previsao entre 8% e 26,8%.

A Tabela 6 apresenta o consolidado dos 8 meses de observacéo, onde se pode
constatar que o EQM dos residuos do forecast caiu 13,97% em comparacao
com o EQM da RLM, saindo de 175.898,72 (Tabela 2) para 151.321,59 (Tabela
6).

Referéncia Acumulado
Mercado 10107,64
RLM 10428,20
residuo -320,56
% 3,2%
EQM 151.321,59

Tabela 6 - Consolidado do forecast da RLM
A série no acumulado fecha com um erro de 3,2%. A Regresséo, embora tenha

tido um resultado final muito bom no acumulado, apresentou variancia que nao

se manteve comportada ao longo da curva.
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5.5 — Conclusoes dos Resultados

A andlise dos resultados demonstra que ambos os modelos produziram
resultados satisfatérios no acumulado do periodo, entretanto as curvas ficam
mais ajustadas na modelagem com RNs. Um dos indicadores que corroboram
com essa andlise € o EQM dos residuos, que sao trés vezes maiores na

Regressao Linear, quando comparados com os resultados da Rede Neural.

Com base nessa anélise podemos concluir que a RN obteve um resultado mais

adequado aos dados que se queria modelar.
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6. Conclusoes

O objetivo estabelecido para este trabalho, qual seja, explorar a utilizagdo de
Redes Neurais no processo de previsao da Captacao Liquida do Mercado de
Previdéncia Privado Brasileiro, encontrou na utilizacdo da ferramenta uma
metodologia capaz de produzir resultados satisfatorios. A comparagdo com um
tradicional modelo de RLM demonstrou, neste caso, que Redes Neurais sdo
uma opgao que modela ndo somente as relagdes lineares, mas também outros

padrbes e por isso se mostraram mais efetivas neste experimento.

Os resultados obtidos na modelagem desses dados ilustram que, na pratica,
RNs sédo opcgao a ser considerada pelos técnicos financeiros como ferramenta
robusta e de resultados adequados. Entretanto, a vantagem do ajuste tem um
custo de desenvolvimento elevado, pois o resultado final somente é obtido
depois de uma quantidade numerosa de tentativas. A acuracia, portanto, tem
seu precgo contabilizado em tempo de desenvolvimento, mas que é plenamente

justificavel e os resultados compensam o emprego da técnica.

Ha que se considerar também as limitagdes desse estudo, como a quantidade
de dados disponiveis, tanto enddégenos do modelo quanto exdégenos, em
funcédo de se tratar de um mercado jovem. Como a fungdo que se procurou
modelar tem fortes caracteristicas do comportamento do consumidor e dos
direcionamentos que as empresas adotam, uma das alternativas seria a de
incluir outras variaveis econémicas e de sensibilidade das intengdes de
consumo e poupanca dos agentes para modelar o seu comportamento

subjetivo.
A recalibragem do modelo, na medida em que os resultados obtidos comecem
a desviar dos dados reais, se dara pela aplicacdo da metodologia adotada

neste trabalho, atualizando a base de dados.

O escopo do trabalho, propor um modelo para prever a CL do Mercado de
Previdéncia, foi atingido. Do ponto de vista da gestdo, seria de interessem de
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cada um dos players modelarem a sua CL, o que ndo significa que a
modelagem adotada neste trabalho possa ser transportada diretamente para o
caso individual. Fica aqui, portanto, um possivel direcionamento para trabalhos

futuros.

Com relacdo a metodologia aplicada de RNs, em futuros experimentos, 0 uso
combinado de técnicas, poderia produzir resultados ainda mais ajustados como
por exemplo a modelagem por RLM para previsdo dos pesos de entradas das
redes.

Finalmente, como primeira incursdo com foco na proposicdo de modelo de
previsdo da Captacao Liquida do Mercado de Previdéncia, concluimos que 0s
resultados obtidos ficaram dentro das expectativas, bastante ajustados a curva
de mercado produzindo uma boa previsao.
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