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RESUMO

O presente artigo buscou avaliar o desempenho de uma rede neural artificial desenvolvida com o
objetivo de identificar padrdes e classificar titulos em carteiras de agbes de empresas do mercado de
capitais brasileiro, levando em consideragédo os pressupostos evidenciados pela Teoria das Carteiras
de Markowitz (1952) de que a formagao de portfélios reduz a variabilidade e possibilita a obtengéo de
maiores retornos ajustados ao risco. Para isto, utilizou-se variaveis em nivel da firma, componentes
dos cinco fatores de Fama e French (2015), os quais, inclusive, serviram para a montagem de
portfélios por meio da utilizacdo de regressao linear multipla com dados em painel. Os resultados
comparativos dos métodos de regressdo com dados em painel e redes neurais artificiais apontaram
que ambas as metodologias permitiram a obtencdo de retornos acima da média de mercado, no
entanto, que a rede neural artificial apresenta maior capacidade de evitar titulos que sejam prejudiciais
ao portfolio e permite a suavizagao das perdas em momentos de instabilidade.

Palavras-chave: Sele¢ao de Portfolios; Teoria das Carteiras; Redes Neurais Atrtificiais.

Selection of portfolios: a comparative analysis of the five factors of FAMA and
FRENCH and artificial neural networks

ABSTRACT

This paper aimed to evaluate the performance of an artificial neural network developed with the
objective of identifying standards and classifying securities in Brazilian stock market in portfolios, taking
into account the assumptions evidenced in Portfolio Theory by Markowitz (1952) that the formation of
portfolios reduces the variability and makes it possible to obtain higher risk-adjusted returns. For this,
we used firm-level variables, components of the five factors of Fama and French (2015), which were
also used for the assembly of portfolios through the use of multiple linear regression with panel data.
The comparative results of the regression methods with panel data and artificial neural networks
indicated that both methodologies allowed to obtain returns above the market average, however, that
the artificial neural network presents greater capacity to avoid securities that are detrimental to the
portfolio and allows smoothing losses in times of instability.

Keywords: Portfolios Selection; Portfolio Theory; Artificial Neural Networks.

1 NTRODUGAO um conjunto de titulos que Ihe propicie o maior

oo L . . retorno possivel. Por este motivo, segundo
O objetivo principal de qualquer investidor no Oliveira, Nobre e Zarate (2013), analistas de
mercado de capitais € maximizar a sua mercado e os préprios investidores observam
riqueza e, para isto, é necessario que escolha a movimentagio do mercado visando a
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encontrar situagdes favoraveis para compra e
venda de seus ativos financeiros.

Segundo Kolm, Titlnci e Fabozzi (2014),
uma das maiores quebras paradigmaticas no
sentido de entender o mercado de capitais e
subsidiar o processo de tomada de decisdes
foi a publicagdo da Moderna Teoria de
Portfolios, em 1952, por Harry Markowitz.
Segundo Nazemi e Tahmasbi (2014) o modelo
construido por Markowitz & recentemente o
nucleo central das decisbes tomadas por
analistas e sistemas de planejamento para
construir carteiras de investimentos otimizadas
considerando todos os riscos e retornos
envolvidos.

Conforme Brealey, Myers e Allen (2011), a
construgdo de portfolios € importante para
reduzir o risco do investimento, uma vez que
possibilita a diversificagdo. A diversificagdo
permite uma menor variabilidade nos retornos,
isto acontece pelo fato de que os titulos
componentes do mercado ndo sao
perfeitamente correlacionados, e por este
motivo, quando se adquire uma carteira de
acdes, e nao somente o titulo de uma
organizacdo, ha uma suavizagéo das perdas.
Segundo os mesmos autores, ha evidéncias
de que as acdes estdo se tornando mais
arriscadas individualmente, no entanto, menos
correlacionadas, o que aumenta os beneficios
proporcionados pela diversificagéo.

Fama e French (1992, 1993) compreenderam
que existiria a possibilidade de utilizar
indicadores e dados histéricos para selecionar
titulos que pudessem ter maior rentabilidade
no futuro. Assim, os autores analisaram
diversas variaveis entre as quais se
destacaram o tamanho da empresa e os
indices Market-to-book (M/B), prego/lucro (P/L)
e risco, este ultimo ganhando destaque pelo
fato de que ficou evidenciado que ao contrario
do que foi proposto por Markowitz (1952), ndo
existiria a relagdo negativa entre risco
(baseado em dados histéricos) e retorno nos
periodos subsequentes.

No ambito nacional, Santos e Montezzano
(2011) e Serra e Martelanc (2014)
pesquisaram, pela aplicagdo de métodos
estatisticos, quais os determinantes, de forma
hierarquica, influenciam o retorno de acgdes,
com o objetivo de possibilitar a formagéo de
carteiras de titulos com maiores retornos
usando, além das variaveis individuais das
empresas ja propostas por Fama e French
(1992), combinagdes destas e até mesmo
indicadores em nivel da industria. Como
resultados, o primeiro estudou verificou que o

indice P/L produziu carteiras com melhores
resultados, ja& o segundo, indicou existir uma
relagdo significativa entre o retorno das agdes
e os indicadores tamanho, liquidez e Market-
book-to, portanto, ainda apresentando
resultados controversos.

Desta maneira, apesar da ampla utilizagdo do
modelo de Markowitz (1952) e dos esforgos
realizados por Fama e French (1992, 1993) e
demais estudos que seguiram a mesma
tematica, Nazemi e Tahmasbi (2014)
expuseram que o uso de redes neurais para
otimizagdo de portfolios trouxe a possibilidade
de solugéo de problemas com programacao
nao-linear, complementando  assim os
modelos estatisticos e lineares
tradicionalmente utilizados.

Ashwood (2013) comprovou a eficiéncia do
uso de redes neurais para a construgdo de
portfélios, uma vez que em sua pesquisa,
evidenciou que 88% dos modelos testados
utilizando agdes negociadas na Bolsa de
Valores da Australia produziram retornos
ajustados ao risco anormais, revelando assim
que os precos dos titulos analisados sé&o
ineficientes, e que esta ineficiéncia pode ser
superada pela utilizagdo de redes neurais para
a construgao de portfélios.

Assim, Mansini, Ogryczak e Speranza (2014)
complementam afirmando que, atualmente, os
modelos de programacado linear sdo mais
competitivos e apresentam resultados mais
satisfatérios do que a utilizagcdo de modelos
estatisticos tradicionais, dada a possibilidade
de inclusdo de maior quantidade de variaveis
e a capacidade de solugéo de problemas mais
complexos com a utlizagdo de menos
recursos.

Mais recentemente, Fama e French (2015)
elaboraram um modelo de cinco fatores
considerando as variaveis ja utilizadas para
representar o tamanho, indice M/B (market-to-
book), P/L (pregol/lucro) e acrescentando a
rentabilidade e a quantidade de investimentos
realizados pela empresa com o objetivo de
explicar o comportamento anormal das agdes
em uma analise cross-section. Nesta
pesquisa, evidenciou-se que este modelo é
adequado quando se deseja mensurar e
formar portfélios.

Neste contexto, considerando a incapacidade
dos modelos estatisticos tradicionais, como
regressdes lineares (cross-section ou com
dados em painel), em realizar analises nao-
lineares e as divergéncias verificadas na teoria
acerca da possibilidade de previsao de retorno
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de acdes que surge a contribuicdo desta
pesquisa, que se propde a utilizar um modelo
de rede neural artificial, assim como realizado
por Ashwood (2013), para captar o
relacionamento das variaveis propostas nos
estudos de Fama e French (1993, 2013 e
2015) e no mercado nacional principalmente
por Santos e Montezzano (2011) e Serra e
Martelanc (2014) para verificar o potencial e a
precisao da referida ferramenta nas atividades
de previsdo e classificagdo no mercado de
capitais brasileiro.

Assim, este estudo apresenta o objetivo
principal de elaborar um modelo de rede
neural artificial para construir carteiras de
investimento que possibilite os maiores
rendimentos possiveis, tomando como base
dados historicos, e comparar os resultados
obtidos com portfélios formados pelo modelo
de cinco fatores de Fama e French apoiado
pelo uso de modelos estatisticos lineares
(regressdo com dados em painel).

Para atingir o objetivo principal, sera
necessario cumprir com os seguintes objetivos
especificos:  definir, dentre os fatores
propostos por Fama e French (2015), os
determinantes do retorno das acgdes das
empresas listadas na BM&FBOVESPA;
elaborar um modelo de rede neural artificial
para prever e classificar os retornos de agdes;
montar carteiras de investimento atualizadas
anualmente; comparar 0s resultados
encontrados para o uso de métodos lineares e
nao-lineares para a definicdo de
investimentos.

Portanto, este estudo se justifica com o intuito
de introduzir uma nova ferramenta que
apresenta grande potencial na solugédo de
problemas complexos e que envolve
relacionamentos obscuros entre variaveis
buscando superar a ineficiéncia do mercado
na precificacdo de ativos, além do fato de que
busca propiciar uma alternativa estratégica de
investimentos de maneira efetiva.

A presente pesquisa esta estruturada em
cinco partes, sendo que a primeira apresenta
a contextualizagdo e objetivos a serem
atingidos, a segunda sessao contém a reviséo
de literatura acerca da construgdo de
portfélios, Eficiéncia de Mercado e Redes
Neurais Artificiais. A terceira destaca os
aspectos metodoldgicos a serem utilizados, a
quarta aponta e discute os resultados obtidos
e a quinta apresenta as conclusdes obtidas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 MODERNA TEORIA DE
PORTFOLIOS E EFICIENCIA DE
MERCADO

Para Markowitz (1952), existiria uma relacao
positiva entre o risco inerente a cada titulo e
seu retorno esperado, ou seja, esperava-se
maior retorno ao aplicar recursos em um
investimento mais arriscado, de forma a
remunerar de maneira justa o aplicador. Pelo
método elaborado pelo autor era possivel
selecionar agdes para comporem uma carteira
de investimentos baseado no risco inerente,
medido pela varidncia de seus retornos e com
a utilizacao de analise de correlagdo em busca
de titulos negativamente correlacionados que
permitissem formar portfélios com minima
possibilidade de perdas e maior probabilidade
de obtencao de retornos. Desta maneira, sua
pesquisa impulsionou o meio académico a
criar diversas ferramentas e estratégias que
fossem capazes de prever o comportamento
destes titulos e orientar o investidor a quais
titulos deveria adquirir para compor o seu
portfélio diversificado, dentre elas destacando-
se o surgimento da eficiéncia de mercado.

Segundo Brealey, Myers e Allen (2011), a
eficiéncia de mercado foi originalmente
descoberta na pesquisa do estatistico Maurice
Kendall, em 1953, em uma tentativa de
encontrar padrées no comportamento dos
precos de agbes e commodities, no entanto,
ndo foi verificado nenhum ciclo, e por este
motivo, surgiu a expressao de que 0s pregos
seguem uma ordem aleatéria (random walk).

Apesar disto, o termo de Eficiéncia de
Mercado se popularizou no estudo de Fama
(1970), onde o autor criou uma nova
metodologia unindo estudos de eventos e o
modelo de precificacdo de ativos (CAPM),
ferramenta criada por Treynor, Sharpe, Lintner
e Mossin na década de 1960, possibilitando
que fosse verificado o momento exato no qual
as noticias relacionadas a empresa fossem
refletidas no pregco das agdes. De acordo a
eficiéncia de mercado, ndo seria possivel a
obtencdo de retornos anormais, uma vez que
toda a informagédo disponivel refletiria nos
precos das acbes imediatamente,
inviabilizando a compra do titulo para
especulagoes.

Ap0s revisao da teoria e diversas descobertas
sobre o tema, Fama e French (1992)
publicaram novo artigo demonstrando que
existiriam fatores que influenciavam os
retornos médios dos ativos, sendo eles, o
tamanho, indice B/M e L/P. Modelo este que
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foi denominado como Modelo dos Trés
Fatores. Ainda neste artigo, evidenciou-se que
0 risco, mensurado pelo beta de Markowitz
(1952), ndo explicava os retornos dos pregos
das agoes.

Ainda neste sentido, Haugen (1995) publicou
um livro criticando a eficiéncia de mercado, tal
qual apresentada por Fama (1970), no qual
demonstrava uma compilagéo de estudos que
comprovaram a possibilidade de obtencéo de
retornos anormais, desde que se formassem
portfélios utilizando os pressupostos de
Markowitz (1952), exceto o beta, e definindo
grupos de empresas separadas entre
empresas de crescimento e de valor, sendo
estas Ultimas as que possibilitavam maiores
retornos, uma vez que existiria a tendéncia a
reversao de médias dos retornos estudados.

Carhart (1997) elaborou um modelo de quatro
fatores, e Fama e French (2015) publicaram
artigo com novo modelo, de cinco fatores,
mediante a inclusao das variaveis
lucratividade e investimentos ao modelo de
trés fatores originais, indicando assim a
possibilidade de montagem de novas carteiras
de investimento pela a aplicagdo destes novos
determinantes.

No Brasil, Rostagno, Soares e Soares (2006)
elaboraram portfélios, seguindo a metodologia
proposta em Haugen (1995) entre empresas
de valor e de crescimento, e evidenciaram,
com significancia estatistica, a existéncia de
maior retorno nas estratégias de valor em
relagdo as de crescimento em cinco dos seis
indicadores analisados no periodo
compreendido entre 1994 a 2003.

Ja Santos e Montezano (2011), em sua
pesquisa envolvendo empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores de Sao Paulo, no
periodo de 1989 a 2009, verificaram que as
acdes de valor, em média apresentam menor
risco, medido pelo beta, e apresentam maiores
retornos do que as agdes de crescimento,
evidenciando assim a inexisténcia da relagao
proposta por Markowitz (1952).

Em novo estudo, realizado por Cordeiro e
Machado (2013) com empresas brasileiras, no
periodo de 1995 a 2008 com o intuito de
verificar quais os determinantes dos precos
das acgbes pela utilizacdo de estratégias de
valor e crescimento evidenciaram que
empresas de crescimento apresentaram
maiores retornos acumulados para o periodo
analisado, contrariando demais estudos.

Mais recentemente, Noda, Martelanc e Kayo
(2016) em analise do periodo de 1995 a 2013

evidenciaram que a varidvel L/P quando
escolhida para a composi¢cdo dos portfélios
apresenta melhores resultados em
comparagdo com os demais indicadores e
estratégias utilizadas.

Estes estudos demonstraram nao haver um
consenso sobre qual a melhor estratégia
utilizar, nem quais os determinantes devem
ser utilizados para a formacéao de portfélios de
investimento, além de que todos se utilizaram
de modelos estatisticos lineares, insuficientes
para captar toda a complexidade do mercado
de capitais e por isto, sendo insuficientes para
a determinacdo de um modelo geral, que
possa ser utilizado tanto em momentos de
crise, quanto em momentos de estabilidade
econdmica.

2.2 REDES NEURAIS ARTIFICIAIS

Haykin (2001) define uma rede neural artificial
como sendo uma estrutura construida com o
objetivo principal de mimetizar a forma pela
qual o cérebro biolégico (dentre eles o
homem) processa informagdes recebidas do
ambiente externo e as transforma em
conhecimento, mediante a utilizacdo de
experiéncias vividas previamente.

Segundo Ashwood (2013), o modelo mais
utilizado de redes neurais artificiais é
composto por uma camada de input, onde os
dados sao inseridos na mesma, de uma
camada de neurbnios de entrada, uma
segunda camada de neurdnios ocultos, uma
camada de neurbnios de saida, um bias e um
algoritmo de retropropagacao responsavel por
ajustar os pesos sinapticos de forma a atingir
o resultado alvo durante as etapas de
treinamento. Um modelo simplificado de rede
neural pode ser observado na figura 1.
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Figura 1 — Modelo simplificado de Rede Neural Artificial.
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Fonte: adaptado de Ashwood (2013).

Segundo dados levantados em estudo
bibliométrico realizado por Paliwal e Kumar
(2009), as principais fungbes exercidas por
uma rede neural artificial, assim como o
cérebro humano, sdo as de prever e classificar
dados, e apresentam como principais
vantagens em comparagdo aos métodos
estatisticos a possibilidade de aproximar
qualquer funcdo matematica nao-linear de
forma automatica, permite a identificacdo de
padrdes mesmo quando ndo ha semelhangas
explicitas entre os dados analisados, permite
trabalhar com modelos néo-lineares e nao-
paramétricos e consegue resolver problemas
de inter-relagdo entre as variaveis. Os autores
recomendam ainda que para a maximizagao
de sua aplicagdo, adotar abordagens que
permitam a integracdo entre redes neurais e
métodos  estatisticos  tradicionais como
complementares e ndo  concorrentes
excludentes.

Para Laboissiere, Fernandes e Lage (2015)
uma das principais caracteristicas das redes
neurais artificiais € a sua capacidade de
aprender ndo somente pelos exemplos que lhe
sao fornecidos, mas também pela
generalizacdo, identificando e formando
padrdes que sdo armazenados por meio do
ajuste dos pesos sinapticos, permitindo assim
que sejam possiveis prever e classificar
resultados com base no conhecimento

adquirido e pelas experiéncias acumuladas
pela rede.

Segundo Nazemi e Tahmasbi (2014), uma
rede neural com boa performance deve ser
capaz de satisfazer algumas exigéncias. A
primeira € de ser capaz de convergir os
resultados a um estado inicial, deve conter
parametros que ndo sejam variaveis e manter
pontos de equilibrio que permitam respostas
exatas ou aproximadas para determinado
problema.

Segundo Ashwood (2013), a utilizagédo de
redes neurais artificiais se justifica,
inicialmente, pela quantidade de estudos
comparativos entre modelos de regressao
multiplas os quais apontaram  haver
superioridade dos modelos computacionais e
ndo-lineares para a solugdo de problemas
relativamente complexos. O segundo motivo é
de que para a redugdo do erro de uma
regressao, € necessario a padronizagdo de
dados e satisfazer os pressupostos de que
existe uma relagao linear entre as variaveis, o
que pode levar a uma analise incorreta no
caso de existéncia de uma relagao nao-linear
ndo identificada previamente. Por fim, os
modelos de regressdo s&0 propensos a
ocorréncia de erros do Tipo | e Tipo Il pela
existéncia de problemas de
homocedasticidade e heterocedasticidade.
Desta maneira, justifica-se a utilizagdo do
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modelo de redes neurais artificiais pelas
limitagcdes impostas aos modelos de regressao
comumente utilizados para a criagdo de
portfélios de investimento no mercado de
capitais.

3 METODOLOGIA

Para atingir ao objetivo de elaborar um modelo
de rede neural artificial para construir carteiras
de investimento que possibilite os maiores
rendimentos possiveis, tomando como base
dados histéricos, e comparar os resultados
obtidos com portfélios formados pelo modelo
de cinco fatores de Fama e French apoiado
pelo uso de modelos estatisticos lineares
(regressdo com dados em painel) serdo
utilizados os procedimentos metodoldgicos
conforme apresentado nesta sessao.

3.1 AMOSTRA

Serédo coletados dados anuais de todas as
empresas listadas na BM&FBOVESPA no
periodo de 2006 a 2015. Para auxiliar nesta
coleta, sera utilizado o banco de dados
Economatica®. Os dados foram coletados
com periodicidade anual com o intuito de
melhorar a qualidade das informagdes
utilizadas, uma vez que os dados contabeis
utilizados sdo auditados apenas ao final de
cada exercicio, além disto, de acordo com de
Oliveira, Nobre e Zarate (2013), quanto menor
a frequéncia da amostra, mais dificil se torna a
capacidade de previsdo. O periodo de dez
anos se justifica para a obtengdo de uma
amostra com tamanho suficiente para garantir
a viabilidade de aplicagdo dos métodos
propostos. Além disto, o periodo de 2006 a
2015 se justifica ainda para aplicagdo dos
dados mais recentes disponiveis e englobar
diferentes momentos econdémicos, tais como
momentos de estabilidade, crises financeiras,
recessao etc.

Para garantir maior homogeneidade da
amostra e evitar possiveis distorgdes, foram
excluidas da amostra as empresas dos
setores de finangas, seguros e fundos,
conforme a classificagdo do Economatica,
resultando assim em um total de 662
organizagdes com dados coletados.

3.2 VARIAVEIS DE ESTUDO

Para a construgdo tanto do modelo de

regressdo com dados em painel, quanto do
modelo de rede neural artificial foi utilizado um
conjunto de variaveis, as quais foram
subdivididas em trés categorias: variavel
dependente, varidveis de interesse e variaveis
de controle.

A variavel dependente deste estudo é o
retorno das agdes (RET), que foi calculada
pela a variagdo percentual do pregco de
fechamento das agbes no Ultimo dia de
negociagao de cada ano, conforme a pesquisa
de Santos e Montezano (2011). Esta variavel
permite verificar o ganho que o investidor pode
conseguir e ndo simplesmente prever o prego
da acdo de determinado periodo. Ressalta-se
ainda que foi calculado apenas o retorno da
classe de acdes da empresa que apresentou
maior volume de negociagdes (liquidez) no
ano em analise.

Foram consideradas variaveis independentes
de interesse aquelas propostas por Fama e
French (2015), no denominado Modelo de
Cinco Fatores, sao elas: market-to-book (MB),
tamanho (TAM), preco sobre lucro (PL), nivel
de investimento (INV) e Rentabilidade da
empresa (RENT). Estas variaveis se justificam
como de interesse, uma vez que inicialmente
pretende se analisar quais destas apresentam
relagdo estatisticamente significante com o
retorno das agdes e posteriormente, aquelas
que apresentarem referida significAncia seréo
utilizadas como indicadores para a
composicdo dos portfolios. Espera-se a
obtencdo de relagbes negativas entre as
variaveis MB e TAM conforme verificado nos
estudos em Haugen (1995) e Moreira et al.
(2016) e PL conforme apresentado em Santos
e Montezano (2011). Ja as variaveis INV e
RENT componentes do modelo de cinco
fatores de Fama e French (2015) ainda nao
foram testadas no Brasil, no entanto, segundo
os autores, espera-se uma relagdo positiva
destas variaveis com o retorno das agoes.

Para controlar os efeitos das variaveis de
interesse com o retorno das agdes, foram
escolhidas variaveis de controle, as quais ja
apresentaram relacéo estatisticamente
significante entre outros estudos, desta
maneira, foram utlizadas as seguintes
variaveis de controle: risco (BETA),
desempenho (ROA), oportunidades de
crescimento (CRESC), liquidez (LIQ) e payout
(PAY - dividendos somados a juros sobre
capital préprio), bem como as variaveis
independentes de teste: CRISElI (crise
internacional), CRISEII (crise doméstica), PL,
MB (market-to-book) e TAM.
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O beta é uma das medidas mais usadas para
representar o risco de uma empresa e é
calculado pela razéo da covariancia do retorno
de mercado pelo retorno da agao e a variancia
do retorno de mercado dos ultimos 60 meses.
No entanto, espera-se que nado haja
comprovacgéo da relacéo entre beta e retorno
das agdes, uma vez que Santos e Montezano
(2011), Serra e Martelanc (2014) e Noda,
Martelanc e Kayo (2016) evidenciaram que o
beta ndo € uma medida de risco satisfatéria no
mercado acionario brasileiro, assim, existe a
expectativa de que as variaveis de interesse
possuam maior poder de explicagéo.

Como uma maneira de controlar a relagdo
existente entre o desempenho da organizagao
e seu retorno no mercado financeiro foi
utilizada a variavel ROA, a qual foi calculada
pela razdo entre o lucro liquido obtido no
periodo pelo Ativo Total que a empresa
mantenha, indicando o retorno sobre os
investimentos realizados. Segundo Soares e
Galdi (2011) existe uma relacao positiva do
ROA com o retorno das agdes, indicando que
0 mercado valoriza empresas que apresentam
os melhores desempenhos.

Segundo Serra e Martelanc (2014), empresas
que apresentam maiores oportunidades de
crescimento apresentam maior tendéncia a
reversdo de médias com menores retornos no

futuro. Assim, espera-se uma relagdo negativa
entre as oportunidades de crescimento e o
retorno futuro de uma agéo.

Qutra variavel que pode ser utilizada como
controle do retorno das agdes é a liquidez,
uma vez que os investidores desejam que
seus titulos sejam negociaveis a qualquer
momento, tendo assim seu capital disponivel
em momentos de dificuldade financeira,
conforme apresentando Lee, Strong e Zhu
(2014).

Por fim, a ultima variavel de controle utilizada
faz referéncia ao pagamento de dividendos, e
foi denominada PAY. Esta variavel foi
calculada pela multiplicagdo entre o dividend
yeld pelo pregco de fechamento da acdo ao
final do periodo. Segundo Goldstein et al.
(2015), empresas que pagam maiores
dividendos apresentam melhores retornos nas
agbes, ja que isto representa mais uma
maneira de remuneragdo ao capital investido,
tornando-se mais atraente aos acionistas,
desta maneira, existe a expectativa de que
haja uma relagdo positiva para esta variavel
de controle.

O Quadro 1 traz o resumo das variaveis de
estudo, bem como sua férmula de célculo e
autores que evidenciaram a relagdo entre
estas e o retorno das agoes.

. Tipo de . b
Variavel o Sigla Forma de Mensuragéo Autores
Variavel
Retorno por .
. VD RET Retorno percentual da agéo no periodo de um ano (1)e (5)
agdo
Indicador Cotagio
Preco/Lucro Vi PL Lucro por acio (1) e (5)
Indicador Valor de Mercado
Market-to-book vi MB Valor Patrimonial Me®
Tamanho da )
\Y| TAM Logaritmo natural do Valor de Mercado (1) e (5)
Empresa
Nivel de Ativa Toatal — Ative Total,_,
Vi INV . 7
Investimento Ativo Total,_, o
Rentabilidade Lucro Liquidog;na; ao periodo
I RENT PE——— 7
da empresa Patrimoénio Ligquidoy; ;. 4o periode @)
Covurigneiu (Relurno du agdo,
Beta (fisco) Vo BETA Relornw do Mercudy) (1), @) e (5)
Varidncia (Retorno de Mercada)
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Lucro Liguida
Desempenho VC ROA Ativo Total (3)
Oportunidades o )
) VC CRESC Variagao percentual da receita bruta (5)
de crescimento
- 100 * P,
Liquidez VC LIQ PN T (6)
Payout por agéo vC PAY acic (8)

Quadro 1 — Definigado das variaveis.

(a): VD = Variavel Dependente; VI = Variavel Independente; VC = Variavel de Controle. (b): 1 — Fama e French (1992), 2 — Santos
e Montezano (2011), 3 — Soares e Galdi (2011), 4 — Chen e Hill (2013), 5 — Serra e Martelanc (2014), 6 — Lee, Strong e Zhu (2014),
7 — Fama e French (2015), 8 — Goldstein et al (2015), 9 - Noda, Martelanc e Kayo (2016).

FONTE: Elaborado pelos autores com base na pesquisa.

3.3 COMPOSIGCAO DOS PORTFOLIOS
PELO MODELO DE CINCO
FATORES

Inicialmente, utilizando as variaveis de estudo
expostas no titulo anterior, sera aplicado o
modelo de regressao, com dados em painel,
mediante utilizagdo do soffware Stata, para a
determinagdo de quais destes fatores
apresentam relagdo com o retorno dos titulos
em analise. Para isto, sera utilizado o modelo
economeétrico apresentado na Equacéo 1.

RET; = a.+ B; PLi + B MBy; + B3

TAM; + B4 INV; + Bs RENT; + Bs

BETA; + B7 ROA;; + Bs CRESC;; +
BoLIQi + By PAYy +& (1)

Apés a andlise de quais os determinantes do
retorno das agbes que negociam seus titulos
no mercado de capitais brasileiros, por meio
da aplicagdo do Modelo de Cinco Fatores de
Fama e French (2015) com a utilizagdo de
regressdo com dados em painel, serdo
elaborados portfélios baseados nas variaveis
de interesse (MB, TAM, PL, INV, RENT)
descritas no topico anterior que apresentarem
relacdo estatisticamente significante.

Para a composigdo dos portfélios, serdo
utilizados os indicadores ao final do ano do
ano T e sera considerado o seu retorno ao
final do ano T.1, possibilitando desta maneira
avaliar o potencial de obtengéo de retorno de

cada portfélio conforme utilizado na pesquisa
de Santos e Montezano (2011), ou seja, serdo
utilizados os dados das variaveis de interesse
para o ano de 2006 e o retorno do portfélio
sera considerado aquele verificado ao final do
ano de 2007.

Os titulos serdo divididos em duas categorias
na quantidade identificada pela rede neural
artificial e  ordenados pela variavel
independente escolhida de acordo com os
resultados dos modelos de regressao, sendo
que a primeira categoria sera aquela de titulos
que devem compor o portfolio e a segunda
contendo os titulos a serem rejeitados no
periodo determinado. Como o intuito deste
trabalho é conseguir formar o portfélio com o
maior retorno possivel, serdo consideradas
para analises apenas os resultados da
primeira categoria para cada indicador.

Os retornos obtidos pelos portfélios formados
pelo uso das variaveis de interesse com a
aplicacdo de estatistica tradicional ser&o
posteriormente comparados entre si, com o
retorno maximo possivel de se atingir, com o
retorno do Indice Bovespa (IBOVESPA) e com
os portfélios formados pela utilizagdo do
modelo de rede neural artificial. Esta
comparagéo tera os objetivos de verificar se &
possivel obter retornos maiores que a média
de mercado, qual método produzira melhores
resultados e o quéo perto do melhor resultado
possivel os portfélios conseguem chegar.

3.4 COMPOSIGCOES DOS
PORTFOLIOS COM UTILIZAGAO
DE REDES NEURAIS ARTIFICIAIS

Depois de construidos os portfdlios de
comparagao, pelos determinantes obtidos do
modelo de regressao, indicador de mercado e
os melhores resultados possiveis, sera
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construida uma rede neural artificial de
multiplas camadas e com algoritmo de
retropropagagdo, com o auxilio do software de
analises numéricas MATLAB.

Para isto, sera utilizado o médulo de Redes
Neurais artificiais do software citado, mais
especificamente a Ferramenta de
Reconhecimento de Padrbes e Classificagao
(Pattern Recognition and classification), a
qual, segundo a documentagdo do MATLAB, é
recomendada para classificar elementos em
categorias alvo.

Desta maneira, serdao consideradas como
inputs (dados de entrada) todas as variaveis
independentes de estudo e de controle, ja
expostas nesta sessdo. Para a etapa de
treinamento da rede, sera definido como target
(valor alvo) uma nova variavel, denominada
TARGETRN, dividida em duas colunas, na
qual o valor 1 estando na primeira indica a
aceitagdo do titulo na carteira de investimento
e o valor 1 na segunda coluna indica a
rejeicdo daquele titulo. Esta variavel sera
construida por meio do ordenamento anual e
crescente da variavel RET e aceitando-se os
titulos com  valores  positivos. Esta
categorizagdo permite ainda que se formem
portfélios com um numero aproximado de
titulos componentes tanto pelo modelo de
regressdo como pela rede neural mediante
ordenacdo pela variavel identificada pelos
modelos de regressdo ou pelos retornos
positivos, no caso da rede neural artificial.

A variavel TARGETRN sera importante, pois
permitira que a rede compreenda os padrdes
existentes na relagdo entre as variaveis de
estudo propostas e a classificagdo que se
deseja para os titulos (aceitos ou rejeitados no
portfélio), ajustando os pesos sinapticos para
que possam realizar a tarefa de previsdo de
quais papéis obterdo retorno positivo em
determinado periodo futuro. O ajuste dos
pesos sinapticos acontece pela comparacao
dos inputs informados com os (fargets
fornecidos, definindo o peso que cada
neurdnio (vinculado a determinada variavel)
apresenta para a obtengdo do resultado
desejado, mediante o uso do algoritmo de
retropropagacao.

Além dos inputs e targets, a rede neural sera
constituida ainda de uma camada de
neurdnios ocultos, que utilizardo uma fungéo
de ativagdo nao-linear sigmoide (em forma de
S), que segundo Haikyn (2001, p. 184, 274-
275) permite que cada neurdnio das camadas
ocultas produzam um hiperplano no espaco de
decisdo, assim, a combinagéo dos hiperplanos

do conjunto de todos os neurbnios desta
camada sado ajustados simultaneamente,
separando os padroes de classes e/ou
categorias com 0 menor numero de erros, em
média. A existéncia desta fungéo de ativagado
sigmoide permite a presengca da nao-
linearidade na rede neural, sendo um
diferencial em relagdo aos modelos
estatisticos tradicionais. A camada de saida
usara uma fungdo softmax e a fungdo de
retropropagagao sera por gradiente
escalonado conjugado.

Portanto, a rede neural artificial construida tera
0 objetivo de identificar os padrdes presentes
por todas as variaveis informadas para
classificar os titulos em um portfélio que tera
como meta atingir o retorno maximo possivel
de se obter no mercado de capitais,
considerando a alteragdo dos referidos
portfélios anualmente. Para verificar a
acuracia deste método, além da comparagao
com os modelos estatisticos tradicionais sera
avaliado o erro da rede, ou seja, a capacidade
desta de formar o portfolio mais eficiente
possivel pela analise da Matriz de Confusao
gerada pelos outputs.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os
resultados obtidos pela aplicacdo do modelo
de regressao linear multipla com dados em
painel utilizando-se dos cinco fatores de Fama
e French (2015), para serem comparados com
a carteira de titulos formada pelo uso de uma
rede neural artificial elaborada com o intuito de
classificagdo de ativos, permitindo a
identificagdo da potencialidade deste método
para a tarefa de classificagdo de ativos
financeiros rentaveis.

4.1 OS CINCO FATORES DE FAMA E
FRENCH

Para inicio das analises, foi construida uma
base de dados utilizando as variaveis
especificadas na metodologia, com uma
amostra abrangendo todas as empresas que
negociam seus titulos na BM&FBOVESPA
compreendendo os anos de 2006 a 2015.
Devido a caracteristica diversa em relagéo as
demais companhias, foram excluidas aquelas
classificadas nos setores de Finangas,
Seguros e os Fundos de Investimento.

Para a correta aplicagdo do método, os dados
obtidos foram submetidos a winsorizagdo

| Enf:Ref.Cont. | UEM-Parana | v.37 |

n. 2 | p. 141-155 maio / agosto 2018




150 KLEVERSON DALITON SILVA MOREIRA » ANTONIO SERGIO TORRES PENEDO

visando a minimizar os possiveis efeitos
ocasionados pela presenca de outliers. Em
seguida, verificou-se pela analise da matriz de
correlagdo de Pearson e do teste dos fatores
de invariancia (VIF) a inexisténcia de
problemas de multicolinearidade, sendo que
os valores individuais e a média das variaveis
utilizadas foram todos inferiores a dez.

Por fim, para verificagdo de qual modelo mais
se adequa aos dados analisados, procedeu-se
a realizagdo dos testes de Breusch-Pagan,

Chow e de Hausman, os quais identificaram
que o modelo de efeitos fixos é o mais
adequado para a situagéo e dados propostos.

Desta maneira, procedeu-se a realizagdo da

regressdo com dados em painel, com a
utilizagcdo de estimadores robustos, para
eliminar possiveis problemas de

autocorrelagdo, para evitar a contaminacéo
dos dados e para garantir a normalidade dos
erros. Os resultados obtidos estdo descritos
na Tabela 1.

Tabela 1 — Resultados da Regressao.

RET Coeficiente  Erro Padrao t P>t Intervalo de Confianga 95%
PL -0.0011 0.0010 -1.0700 0.2840 -0.0030 0.0009
mMB -0.0707 0.0214 -3.3000 0.0010*** -0.1128 -0.0285
TAM -0.2772 0.0430 -6.4500 0.0000*** -0.3618 -0.1925
INV -0.0226 0.0900 -0.2500 0.8020 -0.2000 0.1547
RENT -0.0005 0.0023 -0.2300 0.8200 -0.0051 0.0040
BETA -0.0335 0.0585 -0.5700 0.5670 -0.1488 0.0818
ROA 0.0187 0.0060 3.1400 0.0020*** 0.0069 0.0304
CRESC 0.0059 0.0058 1.0300 0.3050 -0.0054 0.0173
LIQ -3.1425 4.6721 -0.6700 0.5020 -12.3476 6.0626
PAY 0.0003 0.0003 1.0500 0.2940 -0.0003 0.0009
ANO
2007 -0.6580 0.0489 -13.4600 0.0000*** -0.7543 -0.5617
2008 0.1356 0.0611 2.2200 0.0270 0.0152 0.2561
2009 -0.2789 0.0576 -4.8400 0.0000*** -0.3925 -0.1654
2010 -0.4937 0.0616 -8.0100 0.0000*** -0.6151 -0.3722
2011 -0.3342 0.0689 -4.8500 0.0000*** -0.4699 -0.1985
2012 -0.4427 0.0649 -6.8200 0.0000*** -0.5706 -0.3148
2013 -0.6391 0.0679 -9.4100 0.0000*** -0.7729 -0.5053
2014 -0.7981 0.0725 -11.0000 0.0000*** -0.9410 -0.6552
Constante 6.5412 0.8709 7.5100 0.0000*** 4.8252 8.2571
Fonte: Elaborado pelos autores.
Pelos resultados expostos na Tabela 1, o papel deste indicador sobre o retorno das

verifica-se que, dentre os cinco fatores
propostos por Fama e French (2015), apenas
MB e TAM apresentaram relagcéo
estatisticamente significante e negativa em
relacdo ao retorno obtido pelos titulos no
mercado de capitais. A variavel P/L seguiu o
comportamento sugerido por Fama e French
(1992), quando evidenciaram que a
combinagdo das variaveis MB e TAM dissipam

acles. As variaveis INV e RENT para os
dados analisados nao apresentaram relagao
com o retorno das agdes e por terem sido
incluidos recentemente ao modelo,
necessitam de analises mais aprofundadas
para o esclarecimento desta relacdo. Além
destes, a variavel de controle ROA também
apresentou relagéo estatisticamente
significante e positiva com o retorno das
acgdes, assim como ja evidenciado em Soares
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e Galdi (2011), indicando que a lucratividade
da empresa estd positivamente relacionada
com o retorno do titulo no mercado de
capitais, uma vez que grande parte dos
investidores tomam este indicador como base
de suas decisodes.

As variaveis MB e TAM apresentaram
resultados condizentes com Fama e French
(1992) e Serra e Martelanc (2014), indicando
assim que aquelas empresas que apresentam
seus valores de mercado abaixo do valor
contabil apresentam potencial para uma
reversdo de médias de forma a manter o
equilibrio destes indicadores, bem como que
aquelas empresas de menor tamanho
possuem maiores capacidade de crescimento
a curto prazo, propiciando assim retornos
anormais por periodos determinados de
tempo.

4.2 REDE NEURAL ARTIFICIAL

Com o auxilio do software Matlab, versao
2015a, foi elaborada uma rede artificial para
reconhecimento de padrdes, a qual é capaz de
realizar classificagdes, com o intuito de montar
os portfdlios de agbes negociadas na
BM&FBOVESPA. Para isto, foi utilizada a
base de dados mencionada na metodologia e
para possibilitar a correta aprendizagem da
rede, foram excluidas as amostras com dados
incompletos, permanecendo assim, 1169

observacdes referentes aos anos de 2006 a
2015, com retornos auferidos a partir de 2007.

Devido a complexidade no reconhecimento de
padrées do retorno das agdes utilizando
somente os dados em nivel das firmas, exigiu-
se que a mesma somente fosse capaz de
identificar os titulos que trouxeram retornos
positivos nos anos subsequentes aos dados
fornecidos, desta maneira, os titulos alvo
foram determinados sendo aqueles que
apresentaram retorno das agdes maior que
zero no periodo de 12 meses apods sua
aquisicao.

Construiu-se uma rede neural com duas
camadas, sendo uma oculta, e com algoritmo
de retropropagacédo, utilizando-se de uma
funcdo sigmoide para a separacdo em
categorias e fungdo soffmax na camada de
saida para que seja apresentada a
probabilidade de que cada titulo esteja em
determinada classe, no caso, se deve ou nao
compor o portfélio a ser formado. Desta
maneira, a rede conta com dez variaveis em
sua camada de entrada e consequente dez
neurdnios na camada oculta e dois neurénios
na camada de saida, permitindo a
classificagdo em duas categorias, a de
aceitagdo ou ndo de determinado titulo no
portfélio. Assim, a figura 2 traz a
representagdo grafica da rede neural
construida.

Input

10

Figura 2 — Representagao grafica da Rede Neural Artificial utilizada.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para as etapas de treinamento, validagao e
testes, a amostra foi dividida em trés partes,
cada uma contendo 70, 15 e 15% dos dados
respectivamente. A etapa de treinamento é
aquela na qual os dados sédo apresentados
a rede, contendo as variaveis bem como os
respectivos resultados esperados e é pela
andlise dos erros desta etapa que a rede
ajusta os pesos sinapticos de seus

neurdnios para a generalizagao das fungdes
a serem aplicadas. A etapa de validagao é
utilizada para mensurar a capacidade de
generalizagdo da rede e quando a mesma
deixa de aprimorar sua capacidade com a
entrada de novos dados. Por fim, a etapa de
teste ndo exerce influéncia nos ajustes da
rede e é utilizada para avaliar a performance
obtida durante e apds o final da etapa de
treinamento.
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Apéds a etapa de testes, verificou-se que a
rede apresentou um desempenho de
aproximadamente 72,3% na classificacado
das 1169 observagdes submetidas,
classificando corretamente 845 titulos.
Quanto a performance referente a cada

categoria, observou-se que a rede se saiu
melhor na classificagdo dos titulos que nao
devem compor o portfélio, determinando
corretamente 73,6% destes e 69,9% dos
titulos que devem ser escolhidos, conforme
observa-se na Figura 3.

Training Confusion Matrix

Output Class
[

1 2
Target Class

Test Confusion Matrix

Output Class
[

1 2
Target Class

Output Class

Output Class

Validation Confusion Matrix

o]

1 2
Target Class

All Confusion Matrix

3]

1 2
Target Class

Figura 3 — Matriz de Confusdo dos resultados da Rede Neural Artificial.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Quanto aos aspectos praticos dos resultados
obtidos foram comparados os retornos
acumulados do periodo compreendido entre
2007 e 2015 dos portfélios formados utilizando
as duas variaveis indicadas pelo método de
regressao linear multipla com dados em painel
(MB e TAM), o retorno maximo possivel com os
titulos presentes na base de dados, o retorno
médio de todos os titulos e o retorno dos
portfolios formados pela rede neural artificial. O
tamanho do portfélio foi determinado pelos
resultados da rede neural, sendo que seu
tamanho variou de zero a 154 titulos no periodo
de doze meses.

A Tabela 2 evidencia que ambos os métodos
(rede neural artificial e regressdo multipla com
dados em painel) formaram portfélios com
valores muito inferiores ao maximo possivel,
considerando-se a formagdo de uma carteira de
investimento com os melhores titulos possiveis.
No entanto, deixa claro ainda que o modelo de
rede neural artificial possibilitou a obtencéo de
retornos superiores comparando-se com a
variavel MB indicada pelo modelo de regressao,
no entanto, resultados inferiores ao comparado
com a variavel TAM.
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Tabela 2 — Resultados Comparativos dos modelos em %.

Ano MB  TAM  MAX Media RN e e Titulos
2007 05535 05478 (511 05502 05579 89 ] %
2008 0,0000 00000 00000 3611 00000 0 88 88
2009 0,7635 0,7635 0.7635 (7635 10,7635 94 0 94
2010 00195 00366 04173 (oga0 00743 23 6o 112
2011 00665 -0,2174 03315 -01214 g og3g o1 100 124
2012 00833 00826 00999 00840 (g4 154 3 157
2013 01114 49006 20610 -00457 o364 ) 170 172
2014 0,0000 00000 00000 -0.2062 g gg00 0 168 168
2015 08908 -0,7904 08784 -02670 g 1g57 ) 165 167
ACURUIE o 05738 16453 51127 04861 1,0790 405 764 1169

Fonte: Elaborado pelos autores.

Cabe ressaltar ainda que a rede neural
apresentou boa capacidade para nao escolher
titulos com retorno negativo, o que fica
evidenciado nos anos de 2008 e 2014, nos quais
os retornos médios foram de -0,3611 e -0,2052
respectivamente e nos anos de 2013 e 2015
escolheu-se somente dois titulos, anos nos quais
também se verificou retornos médios negativos.
Por outro lado, nos anos nos quais o retorno
médio foi alto, a rede encontrou dificuldade em
limitar somente os titulos mais rentaveis,
escolhendo assim a maior parte das acgbes

disponiveis para estes periodos.

A Figura 4 representa graficamente o retorno
acumulado por cada método utilizado ao longo
dos anos. Fica evidente que todos os portfélios
formados superaram a média do mercado, e que
aquele elaborado pelo uso dos resultados da
rede neural artificial foi o que se manteve mais
constante no periodo, de forma que suavizou
suas perdas em periodos de instabilidade e de
quedas bruscas do mercado, o que ja ndo ocorre
pelas carteiras formadas pelos resultados da
regressao com dados em painel.
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0.4861%
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Figura 4 — Evolugéao do retorno por portfolio.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Portanto, o modelo de rede neural artificial se
apresentou como satisfatério na tarefa de
realizar montagem de portfélios de agdes do
mercado de capitais brasileiros utilizando
somente variaveis em nivel da firma, no
entanto, esta capacidade também deve ser
avaliada ao se considerar o ambiente
econdmico na qual esta inserida,
possibilitando que haja, desta maneira, um
desempenho superior ao evidenciado neste
trabalho.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo se baseia nos pressupostos da
Moderna Teoria de Portfolios de Markowitz
(1952), de que é necessario criar carteiras de
investimento otimizadas para obter os
melhores retornos ajustados ao risco possiveis
e que a diversificacdo dos titulos € a base
para a menor variabilidade dos retornos,
evitando assim que o investidor se depare
com prejuizos ndo previstos anteriormente.

Para a composicdo destas carteiras, este
artigo se propdés a utilizar o método de
regressdo multipla com dados em painel
utilizando os cinco fatores de Fama e French
(2015) e comparar seus resultados com a
aplicacdo de uma rede neural artificial
programada para classificar se os titulos
disponiveis devem ou nado fazer parte da
carteira do possivel investidor.

Os resultados apontaram que as variaveis MB
e TAM apresentam relacado estatisticamente
significante e negativa com o retorno dos
titulos, de acordo com Fama e French (1992)
e Serra e Martelanc (2014), assim, empresas
com pregcos de mercado inferiores ao contabil
e também aquelas de menor porte apresentam
maior probabilidade de obterem retornos
anormais, confirmando assim que as agdes
consideradas como de valor apresentam
melhor desempenho no mercado de capitais
do que aquelas consideradas de crescimento,
como exposto por Haugen (1995).

Tratando-se do uso do método de rede neural
artificial, evidenciou-se que esta foi capaz de
classificar corretamente 72,3% dos titulos
apresentados, indicando quais deveriam ou
nao compor uma carteira de investimentos que
possibilitasse retorno positivo nos doze meses
subsequentes a sua aquisicdo. Estes
resultados estdo condizentes com aqueles
obtidos por Ashwood (2013), o qual identificou
que a rede neural artificial para classificagéo

pode apresentar dificuldade para prever
reversdes ou mudangas na volatilidade no
mercado de capitais.

Comparando-se os resultados aplicados para
composicao de carteiras de investimento com
indicadores selecionados pelo método de
regressao multipla com dados em painel com
a rede neural artificial, verificou-se que o
portfélio formado pela rede neural apresentou
resultados de 1,0970%, superior ao portfélio
formado pela variavel MB (0,5738%) e
também a média do mercado (0,4861%), no
entanto, inferior ao formado pela variavel TAM.
Ainda ficou evidenciado que a rede neural,
para classificacdo de titulos, permite uma
suavizagéo de perdas, uma vez que consegue
identificar periodos em que o investidor ndo
deve adquirir titulos, bem como apresenta
maior capacidade de identificar aqueles que
nao devem ser selecionados.

Portanto, verificou-se que uma rede neural
artificial de reconhecimento de padroes é
capaz de montar carteiras de investimento,
que possibilitem retorno no futuro utilizando
somente varidveis em nivel da firma e que
apresenta potencial para superar os modelos
de regressdo com dados em painel, assim
como ja verificado em trabalhos como os de
Oliveira, Nobre e Zarate (2013) e Ashwood
(2013).

Contudo, apesar dos resultados obtidos neste
estudo serem satisfatorios, acredita-se que os
mesmos podem ser aprimorados com o
acréscimo de variaveis que considerem o
ambiente externo a empresa, ja que o tem
grande impacto nos resultados obtidos pelas
organizagdes, além disto, a amostra utilizada
necessitou ser reduzida pela grande
quantidade de dados faltantes, inclusive
daqueles titulos que apresentaram os maiores
retornos, o que pode ter dificultado para o
reconhecimento de padrdes por parte da rede
neural, assim, sugere-se para estudos futuros,
uma analise de maiores periodos de tempo ou
mesmo a formagdo de uma base de dados
com maior quantidade de informagdes, com o
intuito de maximizar o poder de classificacao
do modelo de rede neural artificial.
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