Q\V

&
UEPB

UNIVERSIDADE ESTADUAL DA PARAIBA
GOVERNO DO ESTADO DA PARAIBA
SECRETARIA DE ESTADO DA CIENCIA, TECNOLOGIA, INOVACAO E ENSINO
SUPERIOR - SECTIES
POLO JOAO PESSOA
CURSO DE GRADUACAO EM TECNOLOGIA EM ANALISE E DESENVOLVIMENTO
DE SISTEMAS

MARIA CLARA DE OLIVEIRA RAMOS

DESEMPENHO FINANCEIRO E ESG: UMA ABORDAGEM COMPARATIVA POR
MEIO DE APRENDIZADO DE MAQUINA

JOAO PESSOA
2025



MARIA CLARA DE OLIVEIRA RAMOS

DESEMPENHO FINANCEIRO E ESG: UMA ABORDAGEM COMPARATIVA POR
MEIO DE APRENDIZADO DE MAQUINA

Trabalho de Conclusiao de Curso (Artigo)
apresentado a Coordenagdo do Curso de Analise e
Desenvolvimento de Sistemas da Universidade
Estadual da Paraiba e da Secretaria de Estado da
Ciéncia, Tecnologia, Inovacdo e Ensino Superior,
como requisito parcial a obten¢do do titulo de
Tecnologa em Andlise e Desenvolvimento de
Sistemas.

Area de concentracéo: Aprendizado de Maquina

Orientador: Prof. Me. Allisson Silva dos Santos

JOAO PESSOA
2025



E expressamente proibida a comercializagio deste documento, tanto em versdo impressa como eletrinica. Sua
reproducao total ou parcial é permitida exclusivamente para fins académicos e cientfficos, desde que, na
reproducdo, figure a identificacio do autor, titulo, instituicio & ano do trabalho.

R175d Ramos, Maria Clara de Oliveira,
Desempenho  financeiro e ESG  [manuscrito] © uma
abordagem comparativa por meio de aprendizado de maguina /
Maria Clara de Oliveira Ramos, - 2025,
@5 £, :il. color,

Digitado,
Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagao em Tecnologia

em andlise e desenvolvimento de sistemas) - Universidade
Estadual da Paraiba, Centro de Ciéncias e Tecnologia, 2025,

"Orientagdo : Prof. Me. Allisson Silva dos Santos,
Coordenacao do Curso de Ciéncias Contabeis - CCHE".

1. ESG. 2. Desempenho financeiro. 3. Aprendizado de
maguina. |. Titulo

21, ed, CDD 332.6

Elaborada por Bruno Rafael Freitas de Lima - CRB - 15/1021 BC




MARIA CLARA DE OLIVEIRA RAMOS

DESEMPENHO FINANCEIRO E ESG: UMA ABORDAGEM COMPARATIVA POR MEIO
DE APRENDIZADO DE MAQUINA

Aprovada em: 11/06/2025.

Trabalho de Conclusdo de Curso
apresentado a Coordenacdo do Curso de
Tecnologia em Analise e Desenvolvimento
de Sistemas da Universidade Estadual da
Paraiba, como requisito parcial a obtencao
do titulo de Tecndéloga em Tecnologia em
Andlise e Desenvolvimento de Sistemas

BANCA EXAMINADORA

Documento assinado eletronicamente por:

* Ana Caroline Salviano Ramos (***.235.994-**), em 17/06/2025 11:32:00 com chave

d47b7e624b8711f0b3742618257239a1.

* Janayna Souto Leal {***.548.164-*"), em 16/06/2025 11:01:26 com chave

64e1c3184aba11f091981a7cc2Teb1f9.

* Allisson Silva dos Santos (***.045.621-""), em 16/06/2025 10:36:36 com chave

ecf766a84ab611f08d6b2618257239a1.

Documento emitide pelo SUAP. Para comprovar sua autenticidade, faga a leitura
do QrCode ao lado ou acesse https://suap.uepb.edu.br/comum/
autenticar_documenta’ e informe os dados a sequir.

Tipo de Decumenteo: Folha de Aprovagio do Projeto Final

Data da Emissao: 17/06/2025
Caodigo de Autenticagao: 8daSe




SUMARIO

1 INTRODUCAO
2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Environmental, Social and Governance

2.2 Desempenho Financeiro
2.3 Modelos de Aprendizado de Maquina

(= -BEEN B - Y |

2.4 Estudos Anteriores

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
4 ANALISE DOS RESULTADOS

5 CONSIDERACOES FINAIS

REFERENCIAS

10
11
12
20
21



DESEMPENHO FINANCEIRO E ESG: UMA ABORDAGEM COMPARATIVA POR
MEIO DE APRENDIZADO DE MAQUINA

Maria Clara de Oliveira Ramos'”
Allisson Silva dos Santos*™”

RESUMO

Este trabalho tem como objetivo compreender se os indicadores ESG (ambiental, social e de
governanga) sdo capazes de contribuir para a predicdo do desempenho financeiro (ROA) das
empresas, utilizando-os como varidveis preditoras, em diferentes modelos de aprendizado de
maquina. Para isso, foram utilizados modelos de classificagdo como Random Forest,
K-Nearest Neighbors, Regressao Logistica, SVM, entre outros, a um banco de dados obtido
da plataforma Refinitiv Eikon, que possui informagdes de empresas de diversos paises entre
1998 e 2024. Apds o tratamento e padronizacdo dos dados, o ROA foi transformado em
varidvel binaria por meio de clusterizacdo, possibilitando a andlise preditiva. Os resultados
indicaram que o pilar ambiental do ESG apresentou maior relevincia na no impacto do
desempenho financeiro, enquanto os fatores social e de governanca mostraram impacto
estatisticamente nao significativo. Entre todos os modelos testados, o Gradient Boosting
obteve o melhor desempenho, embora possua limitagcdes quanto a generalizacdo. Percebe-se
que, embora os indicadores ESG tenham potencial explicativo sobre a performance financeira,
sua aplicacdo isolada em modelos preditivos ainda mostram desafios. Recomenda-se, para
estudos futuros, a inclusdo de outras variaveis e a ado¢dao de outros modelos de aprendizado
de maquina

Palavras-chave: ESG; desempenho financeiro; aprendizado de maquina.

ABSTRACT

This study aims to understand whether ESG indicators (environmental, social, and
governance) can contribute to predicting companies' financial performance (ROA), using
them as predictor variables in different machine learning models.. For this purpose,
classification models such as Random Forest, K-Nearest Neighbors, Logistic Regression,
SVM, among others, were applied to a database obtained from the Refinitiv Eikon platform,
which contains information from companies across various countries between 1998 and 2024.
After data processing and standardization, ROA was transformed into a binary variable
through clustering, enabling predictive analysis. The results indicated that the environmental
pillar of ESG showed greater relevance in impacting financial performance, while social and
governance factors showed statistically non-significant impact. Among all tested models,
Gradient Boosting achieved the best performance, although it has limitations regarding
generalization. It is noted that, although ESG indicators have explanatory potential regarding
financial performance, their isolated application in predictive models still presents challenges.
For future studies, it is recommended to include other variables and adopt other machine
learning models.

" Graduanda em Analise e Desenvolvimento de Sistemas — UEPB, clara.oliveira@aluno.uepb.edu.br
2 Docente do curso de Anélise e Desenvolvimento de Sistemas — UEPB, allisson.santos@servidor.uepb.edu.br
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1 Introducio

Os principios ESG (ambiental, social e governanga) podem ser entendidos como um
guia de politicas para as empresas se tornarem mais responsaveis sobre esses trés eixos da
sigla. Assim, empresas se comprometem em realizar mudancas que tenham impactos
positivos na governanga, na sociedade e no meio ambiente (Amaral; Willerding; Lapolli,
2023). A preocupagdo com o meio ambiente e o meio social tem aumentado cada dia mais,
principalmente diante dos problemas que ¢ possivel observar na sociedade, o que faz com que
a ajuda de empresas, adotando os principios ESG, seja crucial para resolver esses impasses,
ou pelo menos, diminuir os impactos deles.

Além dos impactos ambientais e sociais, a implementacao do ESG pode influenciar
diretamente o desempenho financeiro das empresas. Um dos indicadores mais utilizados para
medir essa performance ¢ o retorno sobre ativos (Return on Assets — ROA), que representa a
eficiéncia da empresa em gerar lucro a partir de seus ativos. Dessa forma, avaliar a relacio
entre a adogao do ESG e o0 ROA se torna fundamental para entender se essas praticas agregam
valor econdmico as empresas.

Nos ultimos anos, o mundo vem sofrendo grandes mudancas ambientais, sociais e
governamentais. Segundo dados da Organizag¢do Internacional de Sustentabilidade, o uso de
recursos naturais estd ocorrendo 1,7 vezes mais rapido do que a natureza consegue se
regenerar (CNN Brasil, 2024). Na area social, segundo a Oxfam (2024), a riqueza dos cinco
maiores bilionarios do mundo dobrou desde 2020, enquanto, 5 bilhdes de pessoas, cerca de
60% da populagdo global, diminuiu nesse mesmo periodo. Esse contexto ¢ preocupante,
porque com a falta de acesso a recursos basicos, como educacao, saude e com a escassez de
recursos naturais ha a diminui¢do de oportunidades de crescimento da sociedade como um
todo. Esses motivos mostram a importancia para que as empresas adotem praticas
sustentaveis e responsaveis, que estdo conectadas aos principios do ESG, auxiliando o Estado
a enfrentar essas adversidades tanto no eixo ambiental, quanto no social e governamental.

Segundo a pesquisa Global Trends de 2023, quase 70% dos brasileiros afirmam
procurar comprar produtos de marcas socialmente responsaveis, mesmo que isso signifique
um custo mais elevado (EXAME, 2024). Junto a isso, Giese et al. (2019) afirmam que
empresas que adotam esses principios apresentam menores riscos sistematicos, resultando em
um custo de capital mais baixo, o que gera avaliagdes mais altas no mercado financeiro para
essas empresas. Assim, empresas comprometidas com os principios ESG tendem a ser mais
interessantes para investidores e consumidores.

Diante disso, com o auxilio da evolugdo da tecnologia, especialmente os avangos em
inteligéncia artificial e suas subareas, o aprendizado de maquina pode desempenhar um papel
importante na analise das empresas, podendo assim contribuir para a analise de dados
financeiros e corporativos de acordo com os principios do ESG. Esses sistemas de
aprendizado de maquina funcionam por meio de treinamentos realizados com conjuntos de
dados que sdo definidos previamente, e, através desses dados, aprendem a identificar padrdes
(Zhou, 2021).

A tecnologia estd evoluindo rapidamente e trazendo novas possibilidades em
diversas areas. Isso inclui o uso de aprendizado de maquina ligado aos principios do ESG
(Del Vitto; Marazzina; Stocco, 2023). A predicdo de classificacio do ESG pode ser um
grande contribuinte, pois oferece uma visao mais clara e rapida acerca das empresas e seu
comprometimento com os principios ESG (Lee et al., 2022).

Além disso, a cobranga por parte do governo acerca do comprometimento das



empresas em prol do meio ambiente, por meio de regulamentacdes que exigem o
cumprimento de praticas ambientais e sociais responsaveis, como a Lei n® 6.938/1981, que
institui a Politica Nacional do Meio Ambiente e estabelece que o Estado deve incentivar a
adog¢do de praticas ambientais responsaveis por parte das empresas, ¢ um outro fator
importante. Saber em que empresas os stakeholders estdo se concentrando € como essas
empresas lidam com o ESG pode ser uma maneira de analisar seus futuros rendimentos e se
estdo de acordo com seus ideais (De Lucia; Pazienza; Bartlett, 2020). Ademais, empresas que
adotam principios alinhados com o ESG tendem a ser mais resilientes e rentaveis a longo
prazo, uma vez que estdo mais preparadas para lidar com os desafios economicos, ambientais
e sociais (McKinsey & Company, 2023)

Apesar da adogdo crescente de indicadores ESG (Ambiental, Social e Governanga)
pelas empresas, ndo estd claro se essas pontuagdes possuem, de fato, um grande poder
preditivo sobre o desempenho financeiro, medido pelo Retorno Sobre Ativos (ROA) quando
utilizadas como variaveis preditoras. Diante dessa lacuna e da crescente demanda por
responsabilidade socioambiental, impulsionada pelos inumeros problemas mencionados
anteriormente, bem como da busca por maior transparéncia corporativa, compreender essa
relagdo sob uma perspectiva tecnologica pode gerar insights relevantes para investidores e
gestores.

Nesse contexto, este estudo busca compreender se os indicadores ESG (ambiental,
social e de governanga) sdo capazes de contribuir para a predigdo do desempenho financeiro
(ROA) das empresas, utilizando-os como variaveis preditoras, em diferentes modelos de
aprendizado de méaquina. Embora o objetivo principal ndo seja classificar o nivel ESG em si,
os modelos treinados aprendem a identificar padrdes entre os scores ESG e a performance
financeira, o que oferece uma nova perspectiva sobre como esses indicadores podem ser
utilizados para andlise estratégica. Com base nos resultados obtidos, ¢ possivel entender se
existe alguma associagdo entre os pilares ESG e o desempenho financeiro, e se modelos de
aprendizado de maquina conseguem capturar esse padrao de forma eficaz.

2 Revisao da literatura

2.1 Environmental, Social and Governance

A preocupagdo com o meio ambiente existe hd muito tempo, impulsionada pela
degradacao causada por inumeros fatores, especialmente pelos danos resultantes da
Revolucao Industrial. No entanto, até o inicio dos anos 2000, ndo havia agdes concretas por
parte das empresas para enfrentar esses problemas. Em 2004, uma parceria entre a ONU e
instituicdes financeiras de nove paises deu origem a um marco importante: a criacao da carta
Who Cares Wins, que tinha como objetivo incentivar o mercado financeiro a adotar praticas
positivas e conscientes que englobassem governanga, responsabilidade social e ambiental. A
carta também desafiava as empresas a repensarem suas praticas em relacdo ao meio ambiente,
introduzindo o conceito de ESG (Pires; Silva, 2023).

O ESG orienta praticas de sustentabilidade e responsabilidade no mercado,
incentivando as empresas a se tornarem mais comprometidas com a sociedade de maneira
eficiente. Esses principios permitem avaliar e classificar empresas com base em agdes que
impactam o meio ambiente, a sociedade e a governanca (Amaral; Willerding; Lapolli, 2023).
Segundo Bergman, Deckelbaum e Karp (2020), o campo ambiental do ESG incentiva a
reducdo das emissdes de carbono e a adogdo de praticas mais sustentaveis, como o uso de
energia renovavel, o emprego de materiais reciclaveis e o incentivo ao transporte publico. No
campo social, muitas empresas adotam politicas de inclusao e diversidade, promovendo um
ambiente mais igualitdrio em termos de gé€nero, raca e orientagdo sexual, além de melhorias



nas condi¢des de trabalho. Por fim, na governanca destaca-se a transparéncia, incentivando as
empresas a trabalharem com cddigos de ética, a divulgarem relatorios periddicos de suas
acoes e a implementarem praticas que assegurem uma gestao ética e responsavel.

Atualmente, o ESG se tornou um fator essencial no mercado, sendo uma das principais
preocupagdes dos investidores. Segundo uma reportagem da revista Exame (2024), 99% dos
investidores consideram as praticas de ESG ao tomar decisdes de investimento, demonstrando
disposi¢do em apoiar empresas que adotam praticas sustentaveis, mesmo sem um retorno
imediato de grande impacto. Entretanto, a implementacdo do ESG traz alguns desafios. A
mesma reportagem destaca a preocupagdo dos investidores com a falta de transparéncia das
empresas, especialmente em relacdo as suas agdes ambientais, sociais € de governanga. Essa
falta de clareza pode resultar na pratica conhecida como greenwashing, onde as empresas
divulgam informagdes enganosas sobre suas iniciativas sustentaveis, criando uma imagem
distorcida de suas agdes (Lovato, 2013).

Apesar da crescente demanda por empresas que adotem praticas responsaveis,
especialmente por parte da populacdo, ainda hd uma mentalidade predominante de se importar
mais com o lucro. Para combater o greenwashing e promover maior transparéncia, a Unido
Europeia implementou regulamentos que exigem a divulgacdo de informagdes financeiras
sustentaveis, categorizadas em trés niveis, garantindo maior confianga nas praticas ambientais
das empresas europeias (Pires; Silva, 2023).

Diante disso, muitas empresas compartilham publicamente seus relatorios, detalhando
metas e resultados alcangados. A Nike, por exemplo, reportou em seu relatorio de 2023 uma
redu¢do de 69% nas emissdes de gases de efeito estufa e o alcance de 96% de energia
renovavel globalmente em suas instalagdes, além de um investimento de US$ 142,7 milhdes
em comunidades, com énfase em equidade e acesso ao esporte, incluindo um compromisso de
USS$ 40,8 milhdes para apoiar a comunidade negra e iniciativas inclusivas (Nike, 2023).

Outro exemplo ¢ a Unilever, que em seu relatorio de 2023 foi reconhecida com a
avaliagdo AAA- do CDP (Carbon Disclosure Project), organizagao global sem fins lucrativos
que avalia o impacto ambiental das empresas, sendo uma alta pontuagao da empresa nas
avaliagOes ambientais. A Unilever destacou-se em ac¢des de combate as mudancas climaticas,
alcangando uma reducdo de 74% nas emissoes de gases de efeito estufa desde 2015 (Unilever,
2023).

Embora existam desafios na implementa¢do do ESG, ¢ evidente a importancia e os
beneficios de as empresas se engajarem nessas praticas. Segundo Pérez et al. (2022), além da
transparéncia e da divulgacdo de dados concretos, a ado¢ao do ESG gera impactos positivos
tanto para as empresas quanto para a sociedade a longo prazo.

2.2 Desempenho Financeiro

Para entender o impacto de diferentes fatores no desempenho financeiro, ¢
fundamental primeiro definir esse conceito. Em termos gerais, o desempenho financeiro
refere-se & maneira como grandes ou pequenas empresas, projetos ou até mesmo individuos
gerenciam seus investimentos de forma eficiente, buscando maximizar seus lucros e garantir a
sustentabilidade e lucratividade econdmica. O objetivo € obter resultados positivos ao longo
de toda a sua atuacdo. Diante disso, para avaliar como uma empresa estd se firmando no
mercado, ¢ fundamental mensurar e analisar seu desempenho financeiro. Essa andlise ¢
baseada em indicadores, que fornecem informagdes essenciais para interpretar os resultados
das a¢des tomadas por essas instituigdes ao longo do periodo analisado, e diante do resultado
tomar as proximas decisdes que vao ser implementadas nesse negocio (Alexandrino, 2020).

Existem indicadores que apoiam a andlise do desempenho e dos intuitos
organizacionais, mas ¢ importante compreender como eles serdo interpretados, ja que podem



ser categorizados de maneira diferente (ex: liquidez, rentabilidade e estrutura de capital).
Entre os mais relevantes estao giro do ativo (GA), retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre
o patrimonio liquido (ROE), margem liquida (ML), EBITDA e margem EBITDA (Oliveira et
al.,2017).

Embora existam diversos indicadores disponiveis, este estudo foca no ROA, pois ele
¢ essencial para avaliar a eficiéncia financeira da empresa e sera utilizado para fundamentar
analises realizadas com aprendizado de méquina no contexto do ESG. O ROA mede o retorno
obtido sobre os ativos da empresa, refletindo sua capacidade de gerar lucro a partir dos
recursos investidos (Oliveira et al., 2017). Esse indicador ¢ calculado conforme a equagdo 1.

ROA = LUCRO OPERACIONAL/TOTAL DE ATIVOS (1)

Ao analisar o0 ROA, ¢ possivel obter insights importantes sobre a rentabilidade da
empresa, auxiliando na comparag¢ao do desempenho entre diferentes periodos ou em relacao a
outras empresas. Nos ultimos anos, fatores ambientais, sociais e de governanga passaram a ter
um papel cada vez mais relevante na analise de desempenho financeiro. Segundo Alexandrino
(2020), o mercado vem crescendo de forma expressiva, o que impulsiona o surgimento de
novas estratégias e torna o ambiente de negdcios cada vez mais competitivo. Dessa forma, as
empresas precisam se adaptar a esse cendrio, investindo no socioambiental.

De acordo com o estudo de Khan, Serafeim e Yoon (2016), em que se analisou o
impacto do ESG nas empresas, foi observado que instituicdes que possuem um maior
interesse em investir em indices de sustentabilidade tendem a se destacar perante os
acionistas, gerando uma visibilidade maior para a empresa. Além disso, o estudo sugere que a
adogdo de praticas sustentdveis pode impactar positivamente os resultados financeiros das
empresas. Ao fazer a comparacao entre as varidveis ESG, torna-se perceptivel que a dimensao
de sustentabilidade se destaca, apresentando um impacto significativamente maior no
desempenho e no retorno financeiro das empresas em comparagdo com as demais variaveis.
Um exemplo pratico disso € o relatorio divulgado pela Natura, que demonstra os niveis de
comprometimento da empresa com o ESG e como tais iniciativas impactaram de forma
positiva a sociedade, além de impactos positivos na contribui¢do para a redugdo de riscos, o
fortalecimento do relacionamento com os stakeholders e a melhoria na eficiéncia operacional
(Natura e Co, 2023).

Por fim, no estudo proposto por Eccles, loannou e Serafeim (2012), foram analisadas
diversas empresas com diferentes niveis de comprometimento com as responsabilidades
ambientais e os investimentos correspondentes, ao longo de um extenso periodo. Embora nao
seja possivel afirmar com certeza a existéncia de uma relagao causal, os dados demonstram
que empresas com maior engajamento com o meio ambiente tendem a apresentar um
desempenho financeiro superior em comparagdo com aquelas com menor envolvimento em
temas de sustentabilidade, especialmente a longo prazo. Esse efeito ¢ mais evidente em
setores que dependem intensamente de capital humano ou que operam com recursos naturais.

2.3 Modelos de Aprendizado de Maquina

O aprendizado de madaquina, também conhecido pelo termo em inglés machine
learning, ¢ um dos principais ramos da inteligéncia artificial. O objetivo principal dessa area ¢
treinar sistemas para que consigam tomar decisdes e realizar tarefas especificas, utilizando
dados para identificar padroes e poder fazer previsdes. Assim, ha o interesse em produzir uma
maquina que consiga, de forma continua, aprender através de informagdes, dados,
pré-estabelecidos pela equipe para, por fim, ter a capacidade de dar respostas corretas, seja de



classificagdo, predi¢cdo ou deteccao (Paixao et al., 2022).

De maneira geral, no aprendizado de méaquina, o sistema consegue aprender baseado
em dados obtidos através de banco de dados. Esses dados servem para que seja possivel
ensinar a maquina de acordo com o objetivo principal do modelo. Existem diversas aplica¢des
onde pode-se diferenciar animais, realizar calculos para previsdes, construir modelos
analiticos e resolver tarefas complexas (Zhou, 2021).

Através desses dados, fornecidos por bancos de dados, o modelo consegue consumir
essas informacdes, formando padrdes através das caracteristicas dos dados recebidos e
ligando com seus rotulos. Durante toda a sua utilizagdo, o modelo vai melhorando cada vez
mais com novos dados fornecidos. Esse processo lembra bastante o aprendizado de uma
crianga, que, como observado por Piaget (1986), na sua teoria do desenvolvimento cognitivo,
propde que, a partir da interagdo da crianga com o ambiente, ela consegue desenvolver e
expandir conhecimentos j& adquiridos, através da assimilagdo de novos ambientes, refinando
esses conhecimentos.

Agora que o conceito de aprendizado de maquina foi entendido melhor, ¢ importante
destacar que existem diferentes formas de ensinar um modelo, também conhecidos como
modelos de aprendizagem, conforme apresentado por Bishop (2006). Os trés principais
modelos sdo:

Aprendizado Supervisionado: A respeito do aprendizado supervisionado,
Goodfellow, Bengio e Courville (2015) introduziram os modelos em questdo, como sendo os
que aprendem através de rotulos e caracteristicas. O modelo desta tipologia ¢ treinado com
dados de entrada (inputs), em conjunto com seus rotulos (labels). O objetivo ¢ ensinar a
maquina a associar essas caracteristicas (features) dos dados a um determinado resultado
(rétulo). Ou seja, o modelo aprende com exemplos rotulados para, posteriormente, ser capaz
de prever ou classificar novos dados, com base nos rétulos atribuidos no treinamento.

Aprendizado Nao Supervisionado: Diferentemente do aprendizado supervisionado,
essa abordagem nd3o conta com rotulos predefinidos. O modelo trabalha apenas com as
caracteristicas dos dados, buscando identificar padrdes e agrupamentos de maneira autonoma.
Ele encontra semelhancas entre os dados sem depender de uma categorizacdo prévia,
permitindo analises mais exploratorias e insights inesperados (Fernandes, 2021).

Aprendizado Semi-Supervisionado: Ademais, Zhu (2005) propds que o
aprendizado semi-supervisionado seria um método que combina caracteristicas do
aprendizado supervisionado e ndo supervisionado. Nesse caso, 0 modelo ¢ treinado utilizando
tanto dados rotulados quanto nao rotulados. Essa técnica € especialmente 1til quando ha uma
quantidade limitada de dados rotulados disponiveis, permitindo que o modelo aproveite
informacodes nao classificadas para refinar suas previsoes.

Além desses modelos de aprendizagem, existem algoritmos de aprendizado, que sdo
utilizados conforme cada aprendizagem especifica e a necessidade de cada modelo. Esses
algoritmos sdo basicamente equagdes matematicas que ajudam o sistema na resolugdo do
problema proposto, como problema de regressdo e classificagdo. S3o esses algoritmos que
realmente treinam as maquinas para gerarem as respostas esperadas. Alguns algoritmos sao
mais simples e outros mais sofisticados, dependendo do nivel de complexidade do problema a
ser resolvido (Goodfellow; Bengio; Courville, 2015). Entre os algoritmos mais comuns, tem-
se a regressao linear, KNN (K-Nearest Neighbors), arvores de decisdo, rede bayesiana, SVM
(Support Vector Machine), redes neurais, entre outros (Domingos, 2012).

De maneira mais detalhada, um processo de aprendizagem simples, utilizando
aprendizado supervisionado, se basearia em duas etapas: treinamento e teste. Para iniciar o
treinamento da maquina, que € a primeira etapa, ¢ necessario ja ter um banco com os dados
que serdo utilizados. Caso esses dados ndo estejam formatados de maneira adequada, sera
preciso realizar um pré-processamento. Supondo que os dados ja estejam prontos para uso,
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eles sdo divididos em duas partes: uma para o treinamento e outra para os testes das maquinas
(Géron, 2019).

Na fase de treinamento, o modelo recebe os dados de entrada (inputs), que contém
caracteristicas especificas (features). Essas caracteristicas sdo essenciais para que a maquina
aprenda a representar corretamente cada informagdo. Cada input estd associado a um rotulo
(label), que corresponde a classificagdo ou defini¢do daquele dado. Durante esse processo, a
maquina aprende a associar determinadas features a um resultado especifico, refinando seu
aprendizado a cada nova entrada.

Apos o treinamento, o modelo passa pela fase de teste. Nessa etapa, ele recebe novos
inputs, previamente separados, mas sem os rotulos visiveis. O objetivo ¢ avaliar se o modelo
consegue fazer previsdes corretas, baseando-se apenas no conhecimento adquirido. Em outras
palavras, verifica-se se a maquina aprendeu a classificar corretamente os dados sem precisar
das respostas previamente fornecidas (St-Aubin, 2024).

A partir da fase de teste, ¢ possivel medir a eficacia do modelo, analisando se ele
consegue gerar previsdoes confidveis para novos dados. Uma métrica comumente utilizada
para essa avaliagdo ¢ a acuracia, que indica o percentual de acertos do modelo em relagdo aos
testes realizados (NG, 2018).

No entanto, um dos erros mais comuns nesse processo € o bias (viés). Esse problema
ocorre quando o modelo ndo consegue se adaptar corretamente para novos dados,
apresentando um desempenho baixo fora do conjunto de treinamento. Isso acontece porque
ele ndo conseguiu captar adequadamente a complexidade das informagdes. Quando esse erro €
identificado, ¢ necessario ajustar o modelo para melhorar sua capacidade de adaptacdo e
aprendizado (NG, 2018).

Ademais ¢ possivel perceber a utilizagdo de aprendizado de maquina cada vez mais
presente no dia a dia. A titulo de exemplo, o estudo de Silva, Esteves e Prado (2022) analisa o
impacto da utilizagdo de aprendizado de méquina na recomendagdo de produtos em e-
commerce, comparando diferentes metodologias de recomendagdo. Eles destacam como
grandes empresas como Netflix, YouTube e Amazon utilizam tecnologias de aprendizado de
maquina para otimizar os seus resultados.

2.4 Estudos Anteriores

A area de estudo que envolve o uso de aprendizado de maquina para avaliar métricas
ambientais, sociais ¢ de governanga (ESG) ¢ relativamente recente. Sokolov et al. (2020)
propuseram um modelo de aprendizado de méquina para a avaliagdo de ESG, abordando a
falta de dados atualizados disponiveis. O estudo utilizou dados de uma midia social, mais
especificamente o X (antigo Twitter), para criar um sistema que relaciona palavras chaves
com topicos ESG, empregando Processamento de Linguagem Natural (PLN) e o modelo
BERT. A abordagem permitiu transformar dados ndo estruturados em pontuagdes ESG
automatizadas. Apesar de resultados promissores, o trabalho apontou desafios como o
desbalanceamento de dados e a necessidade de ajustes continuos devido a mudancas na
distribui¢do dos dados.

A pesquisa conduzida por De Lucia, Pazienza e Bartlett (2020) destacou a utilizagdo
de dados publicos de empresas europeias disponiveis na base de dados Thomson Reuters
ASSET4/EIKON, que se relacionavam com métricas ESG. Além disso, foram analisados
dados financeiros, como o Return on Equity (ROE) e o ROA. O objetivo principal do estudo
foi correlacionar o desempenho financeiro de empresas publicas europeias com 0s principios
ESG, investigando a relagdo entre esses fatores. Durante o processo, foram utilizados
diferentes algoritmos de aprendizado de maquina, como Artificial Neural Network e Ridge
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Regression. Os resultados do trabalho evidenciaram a influéncia significativa das métricas
ESG sobre os desempenhos financeiros de ROE e ROA, além de concluirem que os modelos
aplicados tiveram um desempenho satisfatorio. Correlacionando com o estudo anterior, o
trabalho de D’Amato et al. (2021) investigou as varidveis estruturais que impactam
diretamente a pontuacdo ESG (ambiental, social e de governanga) das empresas.

De modo similar, Momparler et al. (2024) aplicaram o XGBoost para analisar o
impacto de ratings ESG no retorno de fundos de investimento. Ademais, o estudo de Del
Vitto, Marazzina e Stocco (2023), utilizou um banco de dados da Refinitiv, para utilizar esses
dados com diversos algoritmos de aprendizado de maquina, focando principalmente em trés:
regressdes Lasso e Ridge, além de redes neurais artificiais, com o objetivo de classificar
empresas com base nos critérios ESG. Foi possivel perceber que o pilar ambiental apresenta
mais facilidade para ser trabalhado.

No Brasil, apesar da escassez de estudos sobre ESG relacionado com aprendizado de
maquina, ¢ possivel achar exemplos, como o estudo de Lima, Paulino e Favero (2022) que
investigou a relacdo entre ESG e a previsdo de recuperacdo judicial e faléncias no pais. A
pesquisa utilizou modelos de ML, como regressdo logistica e analise discriminante, e
demonstrou que esses modelos t€ém uma capacidade consideravelmente boa, com uma taxa de
acerto acima de 70%.

Além das abordagens tradicionais de classificacido ESG, Krappel, Bogun ¢ Borth
(2024) propuseram uma abordagem mais escaldvel e econdmica, utilizando um ensemble
heterogéneo composto por redes neurais feedforward, CatBoost e XGBoost. Esses modelos
foram feitos para trabalhar com dados de conhecimento publico e tém como objetivo principal
classificar empresas que nao possuem dados publicos ou aquelas em crescimento no mercado,
que ainda ndo tem uma classificacdo ESG.

3 Procedimentos Metodologicos

Este trabalho tem o intuito de compreender se os indicadores ESG sdo capazes de
contribuir para a predi¢do do desempenho financeiro das empresas, utilizando-os como
variaveis preditoras, em diferentes modelos de aprendizado de maquina. A pesquisa foi
desenvolvida em cinco etapas principais: escolha do banco de dados, separagao dos dados,
padronizacdo dos dados, treinamento do modelo e, finalmente, a avaliagdo dos resultados. Os
dados foram coletados na plataforma Refinitiv Eikon. Foi considerado o valor do ROA por
empresa e por ano, abrangendo registros de 1998 a 2024, e organizagdes das seguintes
nacionalidades: Chile, Estados Unidos, Peru, México, Brasil, Canada, Argentina, Colombia,
Reino Unido, Equador e Bolivia.

Para a andlise dos dados, foram escolhidos sete algoritmos de classificacdo passiveis
de implementa¢do em aprendizado de maquina: Random Forest, K-Nearest Neighbors
(KNN), Naive Bayes, Regressao Logistica (Logit), Support Vector Machine (SVM) linear,
Bagging e Gradient Boosting Machine (GBM). Um dos motivos que justificam a escolha do
Random Forest ¢ sua capacidade de lidar com variaveis correlacionadas, conforme
demonstrado por De Lucia, Pazienza e Bartlett (2020). Além disso, os classificadores Naive
Bayes sao naturalmente capazes de lidar com multiplas classes (Géreon, 2019). J& o Support
Vector Machine (SVM) ¢ considerado um modelo de aprendizado de méaquina poderoso e
versatil, aplicavel a classificagdo linear e ndo linear, a regressdo e também a deteccdo de
outliers (Géreon, 2019). Quanto ao K-Nearest Neighbors (KNN), a escolha se deve a sua
natureza simples e interpretavel (Domingos, 2012).

Os demais algoritmos foram escolhidos por representarem diferentes abordagens de
classificacdo, permitindo uma comparacao mais completa dos resultados. A ideia central ¢
analisar quais desses algoritmos oferecem um resultado mais satisfatorio de acordo com o



12

objetivo da pesquisa, identificando qual se comporta melhor e qual apresenta a melhor
avaliagdo para o contexto em questdo. Além disso, esses modelos foram escolhidos pela
facilidade de aplicagdo e pela eficacia em problemas de classificagdo.

A avaliagdo dos modelos foi realizada em etapas, considerando o valor da acuracia
(mensuragdo da taxa de previsdes corretas feitas pelos modelos) e a curva ROC e o valor de
AUC (mensuracao da capacidade do modelo de distinguir entre as classes em todos os
limiares de decisdo possiveis). Por fim, foram apresentados dados mais detalhados sobre o
processo de treinamento, incluindo graficos e métricas obtidas durante as fases de treinamento
e avaliacdo. A divisdo do conjunto de dados foi realizada de forma aleatodria, alocando 70%
para o treinamento do modelo e os 30% restantes para a etapa de teste.

Em uma primeira amostra de dados, havia cerca de 21441 observacdes de empresas
com suas respectivas variaveis. Todavia, nem todos os dados estavam completos, sendo
necessario uma padronizagdo e limpeza dessas informagdes para eliminar dados faltantes, o
que resultou em 1968 dados para serem utilizados. O processo de winsorizagdo foi aplicado
ao nivel de 1% inferior e 99% superior para minimizar a influéncia de valores extremos nas
analises.

O estudo se concentrou nas variaveis que seriam utilizadas: ROA, Social Score,
Environmental Score e Governance Score. Os dados foram padronizados, transformados em
painel, e o ROA foi convertido em varidvel binaria (0 e 1) através de clusterizagdo, uma
técnica de aprendizado ndo supervisionado que agrupa dados em clusters naturais (Bishop,
20006), utilizando o algoritmo k-means com k=2 centros.

A clusterizagdo foi aplicada diretamente a varidvel ROA apds o processo de
winsorizagdo. Depois da formagao dos dois clusters, foi realizada uma reclassificacdo onde o
cluster que tinha o valor 2 foi convertido para o valor 0, enquanto o cluster 1 permaneceu com
o mesmo valor, resultado em 1299 observacdes com valores 0 (menor retorno) e 669 com
classificagcdo 1 (maior retorno). Além disso, foram criadas variaveis defasadas dos indicadores
ESG para utilizagcao nos modelos.

4 Analise dos resultados

Ap6s o tratamento dos dados, foram analisados os resultados da estatistica descritiva
das variaveis ESG e ROA com dados continuos, conforme apresentado na Tabela 1. O ROA
em sua forma primaria apresentou média de 7,74%, com desvio-padrao de 8,5%, variando de
-25,08% até 38,25%. Esta caracteristica mostra uma consideravel variagdo no desempenho
financeiro das empresas analisadas.

Tabela 1 — Estatistica descritiva do ROA e dos escores ESG

Estatistica ROA ENV GOV SOC
Minimo —0,25082 0,00 4,31 0,60
1.° Quartil 0,03922 16,67 31,24 25,79
Mediana 0,07310 41,55 49,95 52,08
Média 0,07746 40,22 49,71 47,53
3.° Quartil 0,11559 61,77 68,48 69,08
Maéximo 0,38253 92,07 93,08 93,01

Desvio-padrao 0,08585 26,42 23,15 26,21
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Fonte: Elaborada pela autora, 2025.

Para os indicadores ESG, o pilar Ambiental (ENV) registrou média de 40,22 pontos,
com valores entre 0,00 e 92,07, mostrando uma grande variagdo nas praticas ambientais
adotadas. O pilar de Governanga (GOV) apresentou a maior média (49,71) entre os trés
componentes, com pontuacgdes entre 4,31 e 93,08. Ja o pilar Social (SOC) mostrou média de
47,53, com valores entre 0,60 e 93,01. As medianas proximas as médias em todos os
indicadores sugerem distribuigdes relativamente equilibradas, embora o pilar Social apresenta
mediana ligeiramente superior a média (52,08 e 47,53), indicando possibilidade de alguns
valores mais baixos influenciando a média negativamente

Posteriormente a aplicagdo da clusterizagdo, os dados foram reorganizados com base
nos dois grupos formados a partir do ROA depois da fungdo de winsorizacao. O algoritmo
k-means com dois centros (k=2) sobre os valores winsorizados do ROA, os dados foram
segmentados em duas classes. O cluster 0, associado a0 menor retorno sobre ativos, abrangeu
1.299 observagdes (66,01 %), enquanto o cluster 1, relacionado ao maior retorno, agrupou 669
observagdes (33,99 %), como € possivel observar na Tabela 2.

Tabela 2 — Distribuicfo dos clusters obtidos via k-means sobre 0o ROA

Classe (Cluster) N° de Observacoes Percentual (%) Interpretacio
0 1.299 66,01 % Baixo retorno sobre ativos
1 669 33,99 % Alto retorno sobre ativos

Fonte: Elaborada pela autora, 2025.

Foi utilizado um modelo de regressao linear, para analisar o impacto das varidveis
ESG sobre o ROA, com o intuito de entender sua relevancia e comportamento, com 0s
resultados apresentados na Tabela 3. O ENV tem um impacto pequeno, mas positivo. Cada
aumento de uma unidade no escore ENV resulta, em média, em um aumento de 0,00038575
no ROA. Os fatores GOV e SOC mostraram impacto ndo significativo, indicando que,
isoladamente, ndo explicam o ROA nesse modelo.

Tabela 3 — Aplicacdo da regressio linear

Variavel Estimativa Erro Padrio Valor t Valor p
ENV 0,000386 0,000123 3,124 0,00181**
GOV -0,000126 0,0000959 -1,319 0,187
SOC -0,000121 0,000131 -0,926 0,355

R2: 0,0075 Estatistica F: 4,942

Nota: ** p-value < 0,05
Fonte: Elaborada pela autora, 2025.

A andlise comparativa dos sete modelos de aprendizado de maquina aplicados a
classificagdo de ROA com base em dados ESG revela limitagdes significativas na capacidade
preditiva destes modelos para o contexto estudado. Os resultados estdo presentes na Tabela 4
e 5. ASensibilidade indica o quanto o modelo acerta os casos positivos, enquanto
especificidade mostra sua capacidade de identificar corretamente os casos negativos ,
conforme Géron (2019).
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Tabela 4 — Aplicacido dos modelos de aprendizado de maquina (dados de treino)

Modelo Acuracia Kappa Sensibilidade  Especificidade = Balanced Accuracy
Random Forest 1 1 1 1 1
KNN 0,6761 0,1035 0,12179 0,96150 0,54165

Naive Bayes 0,6609 0,0371 0,05769 0,97140 0,51454
Logistic Regression 0,6601 0 0 1 0,5000
SVM Linear 0,6601 0 0 1 0,5000
Bagging 0,9949 0,9886 0,9872 0,9989 0,9930
Gradient Boosting 0,6972 0,1655 0,16026 0,97360 0,56693

Fonte: Elaborada pela autora, 2025.

Tabela 5 — Aplicacdo dos modelos de aprendizado de maquina (dados de teste)

Modelo Acuracia Kappa Sensibilidade Especificidade Balanced Accuracy
Random Forest 0,6447 0,1239 0,27861 0,8333 0,55597
KNN 0,6413 0,0099 0,07463 0,93333 0,50398
Naive Bayes 0,6684 0,065 0,07960 0,97179 0,52570
Logistic Regression 0,6599 0 0 1,0000 0,5000
SVM Linear 0,6599 0 0 1,0000 0,5000
Bagging 0,6176 0,072 0,26866 0,79744 0,53305
Gradient Boosting 0,6751 0,1086 0,13433 0.95385 0,54409

Fonte: Elaborada pela autora, 2025.

O Random Forest apresentou overfitting, com desempenho perfeito no treino (acuracia
de 100%), mas queda drastica no teste (64,47%). Similarmente, o Bagging demonstrou
comportamento parecido, com acuricia de 99,49% no treino reduzida para 61,76% no teste.
Os modelos KNN, Naive Bayes e GBM, embora tenham apresentado menor discrepancia
entre treino e teste, evidenciaram baixa sensibilidade (7 - 28%) para a classe positiva,
privilegiando a classe majoritaria negativa. O modelo de Regressdo Logistica mostrou-se
completamente generalista, classificando todos os exemplos como negativos, resultando em
sensibilidade nula.

Um padrdo consistente entre a maioria dos modelos foi a alta taxa da variavel
ambiental, com exce¢do do modelo bagging (Figura 6), como principal elemento na
relevancia do impacto no ROA, seguida pela varidvel social, enquanto a governanga
apresentou menor relevancia. Esse fato corrobora as analises estatisticas preliminares que
indicaram forte relagdo entre desempenho ambiental ¢ ROA das empresas. Esses resultados
podem ser visualizados por meio das Figuras 1, 2,3,4,5¢ 7.



Figura 1: Impacto das variaveis ESG no ROA - Modelo Random Forest
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Fonte: Elaborada pela autora, 2025.

Figura 2: Impacto das variaveis ESG no ROA - Modelo KNN
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Fonte: Elaborada pela autora, 2025.
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Figura 3: Impacto das variaveis ESG no ROA - Modelo Naive Bayes

16

Enmvironmental_t1

Social_t1

Governance_t1

0 20 40 60 80 100
Importance
Fonte: Elaborada pela autora, 2025.
Figura 4: Impacto das variaveis ESG no ROA - Modelo Logit
| 1 | | |
Environmental_t1 *
Governance_t1 1
Social_t1
T T T T T
0 20 40 60 80 100

Importance
Fonte: Elaborada pela autora, 2025.



Figura 5: Impacto das variaveis ESG no ROA - Modelo SVM Linear
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Fonte: Elaborada pela autora, 2025.
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Figura 6: Impacto das variaveis ESG no ROA - Modelo Bagging
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Fonte: Elaborada pela autora, 2025.

Figura 7: Impacto das variaveis ESG no ROA - Modelo Gradient Boosting Machine
| | | |
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Fonte: Elaborada pela autora, 2025.

No estudo de Velte (2017), que analisou empresas alemas, constatou-se uma relagao
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positiva e significativa entre o desempenho do ESG e o ROA, mas sem impacto significativo
sobre 0o Q de Tobin. Além disso, a governanga corporativa foi identificada como o
componente mais influente no desempenho financeiro, diferindo dos resultados da analise
feita com aprendizado de maquina anteriormente, que apontaram o fator ambiental como o de
maior significancia. Em relacdo aos valores de AUC, eles foram proximos ao intervalo de
0,50 a 0,60 nos testes, como podem ser visualizados na Tabela 6, pouco superiores a
classificadores aleatorios (0,50), mostrando a dificuldade de generalizagdo para novos dados.

Tabela 6 — Aplicacdo dos modelos de aprendizado de maquina

Modelo AUC (Treino) AUC (Teste) A (Treino - Teste)
Random Forest 1,0000 0,5653 0,4347
KNN 0,6453 0,5641 0,0812
Naive Bayes 0,6074 0,5508 0,0566
Logit 0,5271 0,5336 —0,0065
SVM Linear 0,5000 0,5000 0,0000
Bagging 1,0000 0,5603 0,4397
Gradient Boosting Machine 0,7077 0,6023 0,1054

Fonte: Elaborada pela autora, 2025.

Todavia, dentre os modelos testados, o Gradient Boosting se destacou com a maior
acuracia no conjunto de teste (67,5%), conforme Tabela 5. Isso significa que este modelo foi
capaz de classificar corretamente 67,5% das observagoes entre os dois grupos de desempenho
do ROA. Embora este resultado represente uma melhoria em relagdo aos outros modelos
avaliados, ele ainda ¢ considerado pouco para aplicacdes praticas que pedem uma maior
confiabilidade na classificagdo. Na Figura 8, que apresenta a curva ROC, podemos observar
que o modelo Gradient Boosting gera uma curva que se distancia mais da linha diagonal, que
representa classificacdo aleatdria, e se aproxima mais do canto superior esquerdo do gréfico,
que seria a melhor classificagdo que um modelo poderia ter.

Figura 8: Curvas ROC comparativas dos modelos de predigdo do ROA
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Fonte: Elaborada pela autora, 2025.
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Assim, estes resultados sugerem que, apesar da relevancia teorica das variaveis ESG
para o desempenho financeiro, os modelos testados ndo conseguiram capturar a completude
para previsdes confidveis do ROA. Dentre eles, o Gradient Boosting se destacou como o
modelo mais adequado, alcangando a maior acuracia no conjunto de teste (67,51%) e melhor
balanceamento entre sensibilidade e especificidade, além de uma curva ROC mais proxima de
um modelo adequado. Uma das maneiras de tentar melhorar esse desempenho ¢ a utilizagdo
de outras varidveis e explorar outros modelos que possam eventualmente se adequar mais a
esses dados.

De Lucia, Pazienza e Bartlett (2020) empregaram modelos de aprendizado de maquina
— especificamente algoritmos de regressdo baseados em arvores de decisdo, como Random
Forest e Gradient Boosting, além de regressao logistica para analise inferencial — para
investigar o impacto dos componentes ESG no desempenho financeiro de empresas europeias
(medido, por exemplo, por ROA). Os modelos baseados em arvores demonstraram um
elevado poder preditivo, superando abordagens tradicionais, o que evidencia que a
incorporagdo de variaveis ESG melhora significativamente a previsao dos indicadores
financeiros. Ademais, o estudo destaca que a integracdo de praticas ESG pode aprimorar a
tomada de decisdes de investimento, promovendo maior rentabilidade e redugdo de riscos,
sendo a governanca corporativa identificada como a dimensdo de ESG com maior influéncia
nos lucros das empresas.

Em contraste com a pesquisa em desenvolvimento, o estudo de De Lucia, Pazienza e
Bartlett (2020) utilizou diversas variaveis financeiras para complementar os resultados,
destacando a governanga como o componente ESG mais impactante. Ja no estudo atual, a
dimensao ambiental apresentou maior relevancia para o desempenho financeiro. No entanto,
tanto no presente trabalho quanto no referido artigo, o algoritmo Gradient Boosting se destaca
em relacdo aos demais modelos empregados.

Lin e Hsu (2023), ao elaborarem sua pesquisa, concentraram-se em empresas em
Taiwan, utilizando o indice de Desenvolvimento Sustentavel ESG de Taiwan como variavel
dependente. Esses autores utilizaram outras métricas financeiras e indicadores de governanga
corporativa como varidveis independentes para prever as pontuagdes ESG. Lin e Hsu (2023)
identificaram que modelos como Extreme Learning Machines (ELM), XGBoost e Support
Vector Machine (SVM) tiveram desempenho superior, enquanto o Random Forest apresentou
precisdo relativamente menor.

Por fim, as diferengas nos resultados entre os estudos podem ser explicadas pelas
distintas varidveis utilizadas, pelos contextos regionais e setoriais analisados, e pelas
metodologias aplicadas. Essas discrepancias reforgam a importancia de considerar fatores
contextuais ao empregar modelos de aprendizado de maquina na previsdo de pontuagdes ESG
e seu impacto sobre o desempenho financeiro das empresas.

5 Consideracoes finais

Este estudo apresenta uma contribui¢do académica ao investigar, por meio de técnicas
de aprendizado de maquina, a influéncia dos critérios ESG no desempenho financeiro das
empresas. Ao explorar a aplicagdo de modelos de machine learning nessas trés dimensdes, o
trabalho preenche uma lacuna na literatura brasileira, que ainda conta com poucas pesquisas
integrando ESG, performance financeira e inteligéncia artificial. Ademais, demonstra a
viabilidade de andlises de dados voltadas ao retorno financeiro, evidenciando que, com
conjuntos de dados mais amplos e variados, serd possivel quantificar de forma precisa como
as praticas ESG impactam os resultados corporativos. Para o mercado, esses achados sugerem



21

que iniciativas ambientais ndo devem ser encaradas apenas como custos, mas sim como
investimentos capazes de gerar retorno. Assim, o estudo pode incentivar as empresas a
adotarem politicas alinhadas aos principios ESG e reforcar a importancia da coleta e
divulgacdo transparentes de informagdes socioambientais.

Ao investigar a relacdo entre os principios ESG e o desempenho financeiro das
empresas, medido pelo ROA, este estudo utilizou diversos modelos de aprendizado de
maquina para analisar se os indicadores ESG podem efetivamente contribuir para a previsao
do desempenho financeiro corporativo. Os resultados revelaram que o fator ambiental
apresentou impacto positivo e estatisticamente significativo sobre o ROA, enquanto os fatores
de governanca e social demonstraram influéncia menos impactante e ndo significativa
estatisticamente.

Este achado sugere que investimentos em praticas ambientalmente responsaveis
podem estar mais diretamente relacionados ao retorno financeiro das empresas. Ademais, os
resultados mostraram que, embora alguns modelos apresentem alta acuracia durante o
treinamento, sua performance no conjunto de teste indica problemas de overfitting,
especialmente quando se considera a baixa sensibilidade para detectar a classe positiva. O
fator ambiental mostrou maior relevancia na explicagdo do ROA, enquanto os indicadores
sociais e de governanga tiveram menor impacto.

Em comparacdo com estudos anteriores, como os de Velte (2017) e De Lucia, Pazienza
e Bartlett (2020), nosso trabalho identificou o fator ambiental como o mais influente no
contexto analisado, divergindo de outras pesquisas que apontaram a governanga como 0
elemento principal. Isso evidencia como fatores regionais, setoriais € temporais podem alterar
a dindmica da relagdo ESG e desempenho financeiro.

Apesar do potencial dos indicadores ESG, onde foi mostrado que em alguns casos
tiveram impacto positivo no ROA, sua aplicagdo isolada na predigdo do desempenho
financeiro ¢ limitada. Ressalta-se a importancia da integracdo de variaveis financeiras
adicionais e da aplicacdo de técnicas adicionais, ja que poucas variaveis e modelos de
aprendizado de maquina foram utilizados neste estudo. Assim, para pesquisas futuras,
recomenda-se a inclusdo de variaveis financeiras adicionais, analise setorial mais detalhada,
utilizacdo de séries temporais mais longas, e exploracdo de técnicas avancgadas de feature
engineering ¢ balanceamento de classes. Adicionalmente, seria valioso investigar outras
métricas de desempenho financeiro além do ROA, como o Q de Tobin, EVA (Economic Value
Added) ou métricas de crescimento de longo prazo.

REFERENCIAS

ALEXANDRINO, Thaynan Cavalcanti. Fatores determinantes para o desempenho
financeiro e contabil: um estudo com base em dados ESG e o uso de técnicas de machine
learning. 2023. 180 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) — Universidade Federal
de Pernambuco, Recife, 2023. Disponivel em:

https://repositorio.ufpe.br/bitstream/123456789/38600/1/DISSERTA % C3%87%C3%830%20
Thaynan%?20Cavalcanti%20Alexandrino.pdf. Acesso em: 20 abr. 2025.

AMARAL, Melissa Ribeiro do; WILLERDING, Inara Antunes Vieira; LAPOLLI, Edis
Mafra. Sustentabilidade organizacional: a sinergia entre ESG e organizagdes saudaveis. In:
CONGRESSO INTERNACIONAL DE CONHECIMENTO E INOVACAO, 1., 2023,
Floriandpolis. Anais [...]. Floriandpolis: CIKI, 2023. Disponivel em:
https://proceeding.ciki.ufsc.br/index.php/ciki/article/download/1428/848/5956. Acesso em: 18
out. 2024.



https://repositorio.ufpe.br/bitstream/123456789/38600/1/DISSERTA%C3%87%C3%83O%20Thaynan%20Cavalcanti%20Alexandrino.pdf
https://repositorio.ufpe.br/bitstream/123456789/38600/1/DISSERTA%C3%87%C3%83O%20Thaynan%20Cavalcanti%20Alexandrino.pdf
https://repositorio.ufpe.br/bitstream/123456789/38600/1/DISSERTA%C3%87%C3%83O%20Thaynan%20Cavalcanti%20Alexandrino.pdf
https://proceeding.ciki.ufsc.br/index.php/ciki/article/download/1428/848/5956
https://proceeding.ciki.ufsc.br/index.php/ciki/article/download/1428/848/5956

22

BERGMAN, Mark S.; DECKELBAUM, Ariel J.; KARP, Brad S. Introduction to ESG. New
York: Paul, Weiss, R1ﬂ<1nd Wharton & Garrison LLP 2020. Disponivel em:

https://www.paulweiss.com/media/3980354/9july20-intro-to-esg.pdf. Acesso em: 20 abr.
2025.

BISHOP, Christopher M. Pattern recognition and machine learning. New York: Springer,
2006. Disponivel em:

https://www.microsoft.com/en-us/research/uploads/prod/2006/01/Bishop-Pattern-Recognition
-and-Machine-Learning-2006.pdf. Acesso em: 15 nov. 2024.

CNN BRASIL. Humanidade esgotou recursos da Terra disponiveis para 2024. CNN Brasil, 1
ago. 2024. Disponivel em:
https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/humanidade-esgotou-recursos-da-terra-disponivei

s-para-2024/. Acesso em: 18 out. 2024.

DE LUCIA, Caterina; PAZIENZA, Pasquale; BARTLETT, Mark. Does good ESG lead to
better financial performances by firms? Machine learning and logistic regression models of
public enterprises in Europe. Sustainability, Basel, v. 12, n. 13, p. 5317, 2020. DOI:
10.3390/sul2135317. Disponivel em: https://www.mdpi.com/2071-1050/12/13/5317. Acesso
em: 20 abr. 2025.

DEL VITTO, Alessandro; MARAZZINA, Daniele; STOCCO, Davide. ESG ratings
explainability through machine learning techniques. Annals of Operations Research, v. 65,
p. 1-25,2023. Disponivel em:

https://www.researchgate.net/publication/372466858 ESG_ratings explainability_through m
achine learning_techniques. Acesso em: 15 nov. 2024.

D'AMATO, Valeria; D'ECCLESIA, Rita; LEVANTESI, Sara. Fundamental ratios as
predictors of ESG scores: a machine learning approach. Decisions in Economics and
Finance, v. 44, n. 2, p. 1087-1110, 2021. Disponivel em:

https://link.springer.com/article/10.1007/s10203-021-00364-5. Acesso em: 10 maio 2025.

DOMINGOS, Pedro. A few useful things to know about machine learning. Communications
of the ACM, New York, v. 55, n. 10, p. 78-87, 2012.

ECCLES, Robert G.; IOANNOU, Ioannis; SERAFEIM, George. The Impact of Corporate
Sustainability on Organizational Processes and Performance. Management Science, v. 60, n.
11, p. 2835-2857, 2014. DOI: 10.1287/mnsc.2014.1984. Disponivel em:
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w17950/revisions/w17950.rev0.pdf.
Acesso em: 20 abr. 2025.

EXAME. Brasil comega 2024 otimista, mas violéncia e desigualdade seguem preocupando
muito. Exame, Sao Paulo 4] jan. 2024. Dlsponlvel em:

r)reocur)ando multo/ Acesso em: 20 out. 2024.

EXAME. ESG direciona decisdo de 99% dos investidores no Brasil, diz pesquisa. Exame,
Sao Paulo 2024. Disponivel em:

sa/. Acesso em: 12 nov. 2024.

FERNANDES, Fernando. A study on deep learning and its applications in modern


https://www.paulweiss.com/media/3980354/9july20-intro-to-esg.pdf
https://www.paulweiss.com/media/3980354/9july20-intro-to-esg.pdf
https://www.microsoft.com/en-us/research/uploads/prod/2006/01/Bishop-Pattern-Recognition-and-Machine-Learning-2006.pdf
https://www.microsoft.com/en-us/research/uploads/prod/2006/01/Bishop-Pattern-Recognition-and-Machine-Learning-2006.pdf
https://www.microsoft.com/en-us/research/uploads/prod/2006/01/Bishop-Pattern-Recognition-and-Machine-Learning-2006.pdf
https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/humanidade-esgotou-recursos-da-terra-disponiveis-para-2024/
https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/humanidade-esgotou-recursos-da-terra-disponiveis-para-2024/
https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/humanidade-esgotou-recursos-da-terra-disponiveis-para-2024/
https://www.mdpi.com/2071-1050/12/13/5317
https://www.researchgate.net/publication/372466858_ESG_ratings_explainability_through_machine_learning_techniques
https://www.researchgate.net/publication/372466858_ESG_ratings_explainability_through_machine_learning_techniques
https://www.researchgate.net/publication/372466858_ESG_ratings_explainability_through_machine_learning_techniques
https://link.springer.com/article/10.1007/s10203-021-00364-5
https://link.springer.com/article/10.1007/s10203-021-00364-5
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w17950/revisions/w17950.rev0.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w17950/revisions/w17950.rev0.pdf
https://exame.com/brasil/brasil-comeca-2024-otimista-mas-violencia-e-desigualdade-seguem-preocupando-muito/
https://exame.com/brasil/brasil-comeca-2024-otimista-mas-violencia-e-desigualdade-seguem-preocupando-muito/
https://exame.com/brasil/brasil-comeca-2024-otimista-mas-violencia-e-desigualdade-seguem-preocupando-muito/
https://exame.com/bussola/esg-direciona-decisao-de-99-dos-investidores-no-brasil-diz-pesquisa/
https://exame.com/bussola/esg-direciona-decisao-de-99-dos-investidores-no-brasil-diz-pesquisa/
https://exame.com/bussola/esg-direciona-decisao-de-99-dos-investidores-no-brasil-diz-pesquisa/

23

computing. 2022. Tese (Doutorado em Ciéncia da Computaciao) — Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2022. Disponivel em:
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/6/6143/tde-27012022-140548/publico/FernandesF

T_DR_R.pdf. Acesso em: 13 nov. 2024.

GERON, Aurélien. Hands-On Machine Learning with Scikit-Learn, Keras, and
TensorFlow: concepts, tools, and techniques to build intelligent systems. 2. ed. Sebastopol:
O'Reilly Media, 2019. E-book.

GIESE, G.; LEE, L.-E.; MELAS, D.; NAGY, Z.; NISHIKAWA, L. Foundations of ESG
investing: how ESG affects equity valuation, risk, and performance. The Journal of Portfolio
Management, Wellesley, v. 45, n. 5, p. 69-83, jul. 2019. DOI: 10.3905/jpm.2019.45.5.069.

GOODFELLOW, Ian; BENGIO, Yoshua; COURVILLE, Aaron. Deep learning. Cambridge:
MIT Press, 2016.

KHAN, Mozaffar; SERAFEIM, George; YOON, Aaron S. Corporate sustainability: first
evidence on materiality. NBER Working Paper, n. 17950, 2016. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2575912. Acesso em: 20 abr. 2025.

KRAPPEL, Tim; BOGUN, Alex; BORTH, Damian. Heterogeneous ensemble for ESG
ratings prediction. St. Gallen: University of St. Gallen, 2023. Disponivel em:

https://www.alexandria.unisg.ch/263530/. Acesso em: 15 nov. 2024.

LEE, Ook; JOO, Hanseon; CHOI, Hayoung; CHEON, Minjong. Proposing an integrated
approach to analyzing ESG data via machine learning and deep learning algorithms.
Sustainability, Basel, v. 14, n. 14, p. 8745, 2022. DOI: 10.3390/sul4148745. Acesso em: 15
nov. 2024.

LIN, H.-Y.; HSU, B.-W. Empirical Study of ESG Score Prediction through Machine
Learning—A Case of Non-Financial Companies in Taiwan. Sustainability, Basel, v. 15, n.
19, p. 14106, 2023. DOI: 10.3390/su151914106.

LIMA, Fabiano G.; PAULINO, Carolina T.; FAVERO, Luiz P. L. ESG e machine learning: o
impacto na previsao de insolvéncia de empresas brasileiras. Revista Contabilometria, v. 4, n.
2, p. 45-67,2022. Disponivel em:

https://www.revistas.fucamp.edu.br/index.php/contabilometria/article/view/2808. Acesso em:
15 nov. 2024.

LOVATO, M. L. Greenwashing no Brasil: quando a sustentabilidade ambiental se resume a
um rétulo. Revista Eletronica do Curso de Direito da UFSM, Santa Maria, v. 8, n. 1, p.
162—-171, 2013. Disponivel em:

https://periodicos.ufsm.br/revistadireito/article/view/8257/4978. Acesso em: 15 nov. 2024.

MCKINSEY & COMPANY. 2023 ESG report. New York, 2023. Disponivel em:

https://www.mckinsey.com/about-us/social-responsibility/2023-esg-report/2023-esg-report-m
ck.pdf. Acesso em: 18 out. 2024.

MOMPARLER, Alexandre; CARMONA, Pedro; CLIMENT, Francisco. Catalyzing
Sustainable Investment: Revealing ESG Power in Predicting Fund Performance with Machine
Learning. Computational Economics, v. 65, p. 1617-1642, 2025. Disponivel em:
https://link.springer.com/article/10.1007/s10614-024-10618-0. Acesso em: 10 maio 2025.



https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/6/6143/tde-27012022-140548/publico/FernandesFT_DR_R.pdf
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/6/6143/tde-27012022-140548/publico/FernandesFT_DR_R.pdf
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/6/6143/tde-27012022-140548/publico/FernandesFT_DR_R.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2575912
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2575912
https://www.alexandria.unisg.ch/263530/
https://www.alexandria.unisg.ch/263530/
https://www.revistas.fucamp.edu.br/index.php/contabilometria/article/view/2808
https://www.revistas.fucamp.edu.br/index.php/contabilometria/article/view/2808
https://periodicos.ufsm.br/revistadireito/article/view/8257/4978
https://periodicos.ufsm.br/revistadireito/article/view/8257/4978
https://www.mckinsey.com/about-us/social-responsibility/2023-esg-report/2023-esg-report-mck.pdf
https://www.mckinsey.com/about-us/social-responsibility/2023-esg-report/2023-esg-report-mck.pdf
https://www.mckinsey.com/about-us/social-responsibility/2023-esg-report/2023-esg-report-mck.pdf
https://link.springer.com/article/10.1007/s10614-024-10618-0
https://link.springer.com/article/10.1007/s10614-024-10618-0

24

NATURA & CO. Relatério integrado Natura & Co 2023. Sao Paulo, 2023. Disponivel em:
https://images.rede.natura.net/html/relatorio-anual/2023/Relatorio-Integrado-Natura-e-Co-202
3_PT.pdf. Acesso em: 20 abr. 2025.

NG, Andrew. Machine learning yearning. [S.1.: s.n.], 2018. Disponivel em:
https://nessie.ilab.sztaki.hu/~kornai/2020/AdvancedMachinel_earning/Ng MachinelearningY
earning.pdf. Acesso em: 11 nov. 2024.

NIKE, Inc. FY23 Nike, Inc. impact report. Beaverton, 2023. Disponivel em:

https://about.nike.com/en/newsroom/releases/fy23-nike-inc-impact-report. Acesso em: 9 nov.
2024.

OLIVEIRA, J. F. da R.; VIANA JUNIOR, D. B. C.; PONTE, V. M. R.; DOMINGOS, S. R.
M. Indicadores de desempenho e valor de mercado: uma andlise nas empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Revista Ambiente Contabil, Natal, v. 9, n. 2, p. 240-258, 2017. DOI:
10.21680/2176-9036.2017v9n2ID10787. Disponivel em:
https://periodicos.ufrn.br/ambiente/article/view/10787. Acesso em: 10 maio 2025.

OXFAM BRASIL. Desigualdade: S.A.. Sao Paulo, 2024. Disponivel em:

https://www.oxfam.org.br/forum-economico-de-davos/desigualdade-s-a/. Acesso em: 18 out.
2024.

PAIXAO, Gabriela Miana de Mattos; SANTOS, Bruno Campos; ARAUJO, Rodrigo Martins
de; RIBEIRO, Manoel Horta; MORAES, Jermana Lopes de; RIBEIRO, Antonio L. Machine
Learning na Medicina: Revisdo e Aplicabilidade. Arquivos Brasileiros de Cardiologia, Sao
Paulo, v. 118, n. 1, p. 95-102, jan. 2022.

PEREZ, Lucy; HUNT, Vivian; HAMID, Samandari; NUTTALL, Robin. Como tornar o ESG
uma realidade. McKinsey & Company, 10 ago. 2022. Disponivel em:

https://www.mckinsey.com/featured-insights/destaques/como-tornar-o-esg-uma-realidade/pt.
Acesso em: 1 dez. 2024.

PIAGET, Jean. O nascimento da inteligéncia na crian¢a. Tradugdo: Maria Luisa Lima. 10.
ed. Lisboa: Publicagdes Dom Quixote, 1986. 387 p. (Colegao Plural, n. 10).

PIRES, Bianca Mendes; SILVA, Marcos Fernandes Gongalves da. Uma avaliacao critica de
ESG: conceito, evolucio e pratica. Sao Paulo: Fundacdo Getulio Vargas, 2023. Disponivel

em: https://periodicos.fgv.br/ric/article/view/86133/84908. Acesso em: 9 nov. 2024.

SILVA, André Luiz Tavares; ESTEVES, Evelyn dos Santos; PRADO, Vaner José do. Estudo
comparativo do impacto da recomendacdo de produtos com machine learning em um
e-commerce. In: ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO, 42.,
2022, Foz do Iguagu. Anais [...]. Foz do Iguagu: ABEPRO, 2022. DOI:
10.14488/ENEGEP2022 TN_ST 387 1920 44986. Disponivel em:
https://www.researchgate.net/publication/364509398 ESTUDO_COMPARATIVO_DO_IMP
ACTO_DA_RECOMENDACAO _DE PRODUTOS COM_MACHINE LEARNING EM
UM_E-COMMERCE. Acesso em: 20 abr. 2025.

SOKOLOV, Alik; MOSTOVOY, Jonathan; DING, Jack; SECO, Luis. Building machine
learning systems for automated ESG scoring. [S.1.: s.n.], 2020. Disponivel em:
https://arxiv.org/abs/2011.02727. Acesso em: 15 nov. 2024.



https://images.rede.natura.net/html/relatorio-anual/2023/Relatorio-Integrado-Natura-e-Co-2023_PT.pdf
https://images.rede.natura.net/html/relatorio-anual/2023/Relatorio-Integrado-Natura-e-Co-2023_PT.pdf
https://images.rede.natura.net/html/relatorio-anual/2023/Relatorio-Integrado-Natura-e-Co-2023_PT.pdf
https://nessie.ilab.sztaki.hu/~kornai/2020/AdvancedMachineLearning/Ng_MachineLearningYearning.pdf
https://nessie.ilab.sztaki.hu/~kornai/2020/AdvancedMachineLearning/Ng_MachineLearningYearning.pdf
https://nessie.ilab.sztaki.hu/~kornai/2020/AdvancedMachineLearning/Ng_MachineLearningYearning.pdf
https://about.nike.com/en/newsroom/releases/fy23-nike-inc-impact-report
https://about.nike.com/en/newsroom/releases/fy23-nike-inc-impact-report
https://periodicos.ufrn.br/ambiente/article/view/10787
https://periodicos.ufrn.br/ambiente/article/view/10787
https://www.oxfam.org.br/forum-economico-de-davos/desigualdade-s-a/
https://www.oxfam.org.br/forum-economico-de-davos/desigualdade-s-a/
https://www.mckinsey.com/featured-insights/destaques/como-tornar-o-esg-uma-realidade/pt
https://www.mckinsey.com/featured-insights/destaques/como-tornar-o-esg-uma-realidade/pt
https://periodicos.fgv.br/ric/article/view/86133/84908
https://www.researchgate.net/publication/364509398_ESTUDO_COMPARATIVO_DO_IMPACTO_DA_RECOMENDACAO_DE_PRODUTOS_COM_MACHINE_LEARNING_EM_UM_E-COMMERCE
https://www.researchgate.net/publication/364509398_ESTUDO_COMPARATIVO_DO_IMPACTO_DA_RECOMENDACAO_DE_PRODUTOS_COM_MACHINE_LEARNING_EM_UM_E-COMMERCE
https://www.researchgate.net/publication/364509398_ESTUDO_COMPARATIVO_DO_IMPACTO_DA_RECOMENDACAO_DE_PRODUTOS_COM_MACHINE_LEARNING_EM_UM_E-COMMERCE
https://www.researchgate.net/publication/364509398_ESTUDO_COMPARATIVO_DO_IMPACTO_DA_RECOMENDACAO_DE_PRODUTOS_COM_MACHINE_LEARNING_EM_UM_E-COMMERCE
https://arxiv.org/abs/2011.02727
https://arxiv.org/abs/2011.02727

25

ST-AUBIN, Alexandre. Machine learning: a primer. Montreal: McGill University, 2024.
Disponivel em:

https://www.math.mcgill.ca/gsams/drp/papers/papers2024/Alexandre-St-Aubin.pdf. Acesso
em: 11 nov. 2024.

UNILEVER. Climate action. London, 2025. Disponivel em:
https://www.unilever.com/sustainability/climate/. Acesso em: 10 maio 2025.

VELTE, P. Environmental, social and governance (ESG) performance and earnings
management: Empirical evidence from Germany. Journal of Global Responsibility, v. 8, n.
2,p. 169-178, 2017.

ZHOU, Zhi-Hua. Machine Learning. Cham: Springer, 2021. DOI:
10.1007/978-1-4471-2766-2.

ZHU, Jerry. Semi-supervised learning. Madison: University of Wisconsin-Madison, 2020.

Disponivel em: https://pages.cs.wisc.edu/~jerryzhu/ssl/pub/SSIT._EoML.pdf. Acesso em: 13
nov. 2024.


https://www.math.mcgill.ca/gsams/drp/papers/papers2024/Alexandre-St-Aubin.pdf
https://www.math.mcgill.ca/gsams/drp/papers/papers2024/Alexandre-St-Aubin.pdf
https://www.unilever.com/sustainability/climate/
https://www.unilever.com/sustainability/climate/
https://pages.cs.wisc.edu/~jerryzhu/ssl/pub/SSL_EoML.pdf

	DESEMPENHO FINANCEIRO E ESG: UMA ABORDAGEM COMPARATIVA POR MEIO DE APRENDIZADO DE MÁQUINA 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	SUMÁRIO 
	DESEMPENHO FINANCEIRO E ESG: UMA ABORDAGEM COMPARATIVA POR MEIO DE APRENDIZADO DE MÁQUINA 
	RESUMO 
	Palavras-chave: ESG; desempenho financeiro; aprendizado de máquina. 
	1 Introdução 
	 

	 
	2 Revisão da literatura 
	2.1 Environmental, Social and Governance 
	 
	2.2 Desempenho Financeiro 
	 
	2.3 Modelos de Aprendizado de Máquina 
	2.4​Estudos Anteriores 

	3 Procedimentos Metodológicos 
	4 Análise dos resultados 
	Figura 1: Impacto das variáveis ESG no ROA - Modelo Random ForestGráfico, Gráfico de caixa estreita

O conteúdo gerado por IA pode estar incorreto. 
	Figura 2: Impacto das variáveis ESG no ROA - Modelo KNN 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Figura 3: Impacto das variáveis ESG no ROA - Modelo Naive Bayes 
	Figura 4: Impacto das variáveis ESG no ROA - Modelo Logit 
	 
	Figura 6: Impacto das variáveis ESG no ROA - Modelo Bagging 
	Figura 8: Curvas ROC comparativas dos modelos de predição do ROA 

	5 Considerações finais 
	 
	REFERÊNCIAS 

