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INTRODUGCAO:

Os modelos de fatores estao presentes em economia e finangas ha mais de 50 anos, mas, com
a popularizacao e interesse por ETFs (Exchange Traded Founds) nos ultimos anos, a pesquisa tedrica
e aplicada neste assunto tem se intensificado, existindo uma diversa gama de fatores, conhecidos
como "factor zoo", bem como metodologias para relacionar estes fatores aos ativos financeiros de

interesse.

Entre os modelos mais influentes para previsdo de ativos estdo os modelos de 3 e 5 fatores
Fama-French, que tém sido amplamente utilizados e testados ao longo das ultimas décadas. Esses
modelos expandem a teoria do Capital Asset Pricing Model (CAPM), incorporando novos fatores ao
tradicional fator de mercado (Rm - Rf), incluindo tamanho (SMB - Small Minus Big), valor (HML - High
Minus Low), rentabilidade (RMW - Robust Minus Weak) e investimento (CMA - Conservative Minus

Aggressive).

Assim, os modelos de trés e cinco fatores s&o representados, respectivamente, pelas seguintes

equacoes:
1. Modelo de trés fatores

Ri — Rf = o« + B,(Rm — Rf) + B,SMB + B.HML + ¢

2. Modelo de cinco fatores:
Ri — Rf = a + Bl(Rm — Rf) + BZSMB + [33HML + B4RMW + BSCMA + €

Nessas equacgdes, Ri representa o retorno do ativo, Rf é a taxa livre de risco, Rm é o retorno do

mercado, a € o termo de intercepto e € é o termo de erro aleatério.
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O fator SMB captura a diferenga nos retornos entre empresas de pequeno e grande porte,
enquanto o fator HML mede a diferenca nos retornos entre empresas com alto e baixo valor de
mercado. No modelo de cinco fatores, o fator RMW captura a diferenga entre os retornos de empresas
com alta (robusta) e baixa (fraca) lucratividade operacional, enquanto o fator CMA mede a diferenga

nos retornos entre empresas que investem de forma conservadora e agressiva.

Tradicionalmente, utilizam-se o método de regressdo linear multipla para estimar os
coeficientes e prever os retornos nos modelos de Fama-French. No entanto, com o avango das
técnicas de aprendizado de maquina, surgiu a oportunidade de revisitar esses modelos sob uma nova
perspectiva. Neste trabalho, exploramos a aplicagcdo de técnicas de aprendizado de maquina
supervisionado aos modelos de fatores Fama-French, com o objetivo de investigar se essas novas

abordagens podem trazer ganhos significativos na previsao de retornos acionarios.

METODOLOGIA:

Para esta analise, foram considerados dados de retornos mensais de 451 agbes da bolsa de
valores dos EUA, obtidos da Economatica, assim como os fatores de Fama-French, retirados do site
de Kenneth French (https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library). O periodo

de estudo compreende de janeiro de 2000 a junho de 2023, totalizando 281 observagdes por agéo.

As técnicas avaliadas incluem Regressao Linear Multipla (MLR), Regressdo Penalizada
(Lasso, Ridge e ElasticNet), Support Vector Regression (SVR), Arvore de Regress&o Simples (DT) e
Regressao de Floresta Aleatdria (RF). Esses métodos foram aplicados considerando trés e cinco
fatores de Fama-French. Para otimizar a escolha dos hiperparametros, utilizamos o GridSearchCV nas
Regressdes Penalizadas e o RandomSearchCV exclusivamente para o SVR, ambos com validacao
cruzada. Para cada previsdo, o modelo foi treinado utilizando uma janela de 120 observacdes, através

da estratégia de Rolling Window forecast, método amplamente utilizado neste tipo de estudos.

O desempenho dos métodos foi avaliado utilizando a Raiz do Erro Quadratico Médio (RMSE),
que mede a raiz da média das diferencas quadraticas entre os valores previstos e reais. Uma das
vantagens do RMSE ¢é sua facil interpretagdo, bem como o fato de ser amplamente utilizada por outros

autores em contextos similares.
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RESULTADOS E DISCUSSAO:

Para comparacgao, foi feita o RMSE de cada agéo, utilizando 159 previsdes, as tabelas a seguir
fazem a contagem de acbes que cada método teve o menor RMSE em numero absoluto em

comparag&o com 0s outros.

Tabela 1: Contagem de vezes que cada

método foi o melhor Pela tabela 1 nota-se que os métodos de Ridge, ElasticNet e

Método Contagem SVR tiveram desempenhos melhores que a regresséo linear
Ridge com 5 fatores 156 multipla para qualquer nimero de fatores. Observa-se que o
ElasticNet com 3 fatores 90 . . . )

ElasticNet com 5 fatores 74 método de regressao penalizada Ridge com 5 fatores apresentou
Ridge com 3 fatores 60 menor RMSE em 156 de 451 acdes, em comparagdo com 0s
SVR com 3 fatores 35

SVR com 5 fatores 28 outros métodos. O ElasticNet com 3 fatores também se
Lasso com 3 fatores 4 destacou, sendo o melhor em 90 agdes. Entretanto, os métodos
MLR com 3 fatores 3

MLR com 5 fatores 1 de arvores de regressao nao tiveram o menor erro em nenhuma
Outros Métodos 0

acao.

Tabela 2: Contagem de vezes que cada
modelo de Fama French foi o melhor

Métodos Com 5f Com 3f

de 5 fatores em 4 de 7 métodos, especialmente em técnicas  MLR 5f vs MLR 3f 44 407

. . . Lasso 5f vs Lasso 3f 24 427
como MLR e Lasso, onde a diferenga € maior. No entanto,  g|aqtic 5f vs Elastic 3f 204 247

Os resultados da tabela 2 indicam que os modelos com

3 fatores sdo, em numero absoluto, melhores que os modelos

métodos como Ridge e RF apresentaram melhor desempenho  Rid 5f vs Rid 3f 310 141
R _ SVR 5f vs SVR 3f 241 210
com 5 fatores, o que sugere que a inclusdo de mais fatores DT 5fvs DT 3f 512 239

pode ser benéfica para esses modelos. RF 5f vs RF 3f 346 105

Na tabela 3 separa-se a comparacdo dos métodos por
Tabela 3: Comparagdo entre os métodos
com o modelo de 5 fatores (Contagem 5f)

e entre os metodos com 3 fatores (Conta-  apenas os modelos de 5 fatores e a segunda coluna apenas
gem 3f), contando quantas vezes cada um

modelo, sendo a primeira coluna a contagem considerando

foi 0 melhor considerando os modelos de 3 fatores, vemos que os métodos
L“iige“ C°"‘g§jm of C°"t§ggm 3t Ridge e ElasticNet sdo melhores que o método MLR em ambos
ElasticNet 159 190 modelos. Especificamente no modelo 5f, apenas em uma agao
f,,\ﬁﬁ 317 437 o metodo de regressé&o teve menor RMSE, em comparagéo, em
Eisso 8 g 254 acbes o método Ridge foi melhor, j4 com 3 fatores, a
RF 0 0 regressao foi melhor em trés agdes e o Ridge em 206.

Em relacdo ao método de regressdo com penalizagcao Ridge com 5 fatores, como
exemplificagdo, o maior RMSE de um ativo encontrado foi de 33,052 e o menor foi de 4,307,

considerados altos mas, em geral, apresenta 0s menores erros.
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CONCLUSOES:

Avaliando os valores de RMSE de cada método, conclui-se que o método de regressao com
penalizagdo Ridge utilizando o modelo de 5 fatores, apresentou melhor desempenho em 156 de 451
agdes, numero superior aos outros métodos. Além disso, para 4 dos 7 métodos, o modelo com 3
fatores aparenta prever melhor que o modelo com 5 fatores em nimero absoluto. Enquanto isso, para
ambos o0s modelos de Fama French, a penalizacédo Ridge teve melhor desempenho. Concluido assim,
que as técnicas de aprendizado supervisionada como Ridge, ElasticNet e SVR tiveram, em numero

absoluto, desempenho melhores que a Regressao Linear Mdultipla (MLR).
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