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Resumo. Este estudo tem como objetivo central analisar como um sentimento textual baseado
na relagdo entre noticias do G1 e o indice ESG ajuda a explicar o comportamento dos precos
do mercado acionario brasileiro. Para realizar essa anélise, foram coletados dados de noticias
relacionadas a economia e a politica do site G1, abrangendo o periodo de dezembro de 2020 a
maio de 2023, resultando em uma amostra de 17.999 matérias. A metodologia empregada
envolveu pre-processamento do texto com o método TF-IDF e previsdo de retorno acionario
com o uso de modelos de machine learning. O estudo revelou que, em média, as noticias
analisadas demonstraram uma inclinagdo predominantemente negativa, embora tenham
ocorrido variagdes notaveis ao longo do periodo analisado. Além da anlise do sentimento das
noticias, a pesquisa também explorou diferentes modelos de previsdo de precos, incluindo
LASSO e XGBoost. Essas abordagens demonstraram a capacidade de prever tendéncias no
mercado financeiro com base nas informacdes extraidas do sentimento textual das noticias. Em
resumo, este estudo investigou a relagdo entre o mercado financeiro brasileiro e um sentimento
textual baseado em noticias e no indice ESG, destacando o papel crucial do sentimento textual

no entendimento das dindmicas do mercado.

Palavras-chave: Sentimento textual, ESG, Mercado brasileiro.
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1.INTRODUCAO

A flutuacdo dos precos dos ativos é um tema recorrente e desafiador no mercado
financeiro, que tem sido objeto de estudo ha décadas. Apesar disso, compreender o
comportamento do mercado diante de novos eventos e informagdes continua sendo uma tarefa
dificil. O preco de uma agdo é influenciado pelas expectativas dos investidores em relagéo a
capacidade da empresa em gerar valor. Além disso, a volatilidade dos precos e os fenbmenos

de valorizacdo e desvalorizacdo também desempenham um papel crucial nesse contexto.

Nesse sentido, uma das linhas de pensamento que busca explicar o funcionamento do
mercado é a Hipotese de Mercado Eficiente (HME), desenvolvida por Eugene Fama na década
de 1960. Segundo essa teoria, um mercado eficiente é aquele em que os precos refletem
plenamente as informagdes disponiveis, impossibilitando obter lucros anormais com base
nessas informagdes (FAMA, 1960).

No entanto, a HME ndo é a uUnica abordagem para entender o comportamento do
mercado. Uma &rea de estudo em ascensao é o sentimento textual, que se refere a anélise das
emocdes, opinides e atitudes expressas em textos. Através da analise do sentimento textual em
noticias, relatérios e redes sociais, sendo possivel identificar o sentimento do mercado e
antecipar tendéncias (LOUGHRAN; MCDONALD, 2020).

Além disso, nos ultimos anos, as questdes ambientais, sociais e de governanca
corporativa (ESG) ganharam destaque no mercado financeiro. O conceito do tripé da
sustentabilidade, passou a considerar além dos resultados financeiros os resultados
socioambientais das empresas (BOFINGER; HEYDEN; ROCK, 2022). Nesse sentido, esse
trabalho agrega a literatura ao estudar como as noticias do G1 ajudam a explicar o
comportamento da bolsa brasileira. A adicionalmente inova ao propor uma medida de

sentimento textual baseada no indice ESG.



2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1-HME

Uma das linhas de pensamentos advém das Financas Modernas, fundamentada em uma
abordagem microecondmica, tendo como paradigma central a premissa de que 0s agentes
econémicos tomam decisdes financeiras com base na racionalidade plena, e o pregco de um ativo
reflete diretamente as informacdes disponiveis. Os individuos ordenam de forma ldgica e
racional suas preferéncias, buscando maximizar a utilidade de suas escolhas (LUCENA ET AL,
2014).

Fundamentando a base da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM). Essa hipotese foi
formulada na década de 1960 pelo economista americano Eugene Fama em sua dissertacdo de
mestrado. Seu trabalho de maior relevancia sobre o assunto denomina-se Efficient capital

markets: a review of theory and empirical work, publicado em 1970.

Com base na HME, é possivel afirmar que um mercado se torna eficiente devido as
informagdes, impossibilitando obter lucros anormais com base nessas informagdes, pois 0s
precos refletem as préprias informagdes. A afirmagdo de um mercado eficiente, os pregos

"refletem plenamente” as informacdes disponiveis (FAMA, 1970).

De acordo com Silva e Oliveira (2012, p. 2), “a Hipotese de Mercados Eficientes (HME)
defende que todos os precos refletem de forma precisa as informacgdes publicas em todos os
momentos. Em outras palavras, os ativos financeiros sdo sempre adequados considerando

aquilo que é conhecido publicamente a todo instante”.

Ross (2002) (apud RABELO; IKETA, 2004, p. 98), afirma que, a teoria de mercados
eficientes diz que todos os titulos sempre sdo corretamente precificados, o que significa que o

mercado como um todo é realmente sabio.

O impacto das informacdes sobre 0 preco das agdes pode variar em relacdo ao tempo.

Diante disso, Fama (1970) prop0s trés tipos de eficiéncia de mercado: fraca, semiforte e forte.



Um mercado de capitais é considerado eficiente de forma fraca se ele incorpora completamente
as informagdes dos precos passados.

Um mercado € semiforte se os precos refletem toda a informacdo disponivel
publicamente, incluindo informag6es como demonstragdes contabeis publicadas pela empresa,
assim como informacdes histéricas de pregos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2015, p.465).

Um mercado é considerado eficiente na forma forte se seus precos refletem todas as
informacdes disponiveis, sejam publicas ou privadas. Ou seja, as chamadas informacdes
privilegiadas. Até mesmo um insider, ao saber de um fato relevante sobre uma empresa, ndo
conseguiria transformar essa informacdo em uma fonte de lucro extraordinario, ja que o
mercado perceberia sua intencédo e o preco da acdo em questdo seria ajustado a nova informacao
(RABELO; IKETA, 2004, p. 100).

Fama (1970) propbs trés condicdes para verificar a eficiéncia dos mercados:
inexisténcia de custos de transacdo; toda a informacéo esta disponivel a custo zero, a todos 0s
participantes do mercado; e todos concordam quanto aos efeitos das informacdes nos precos
atuais dos ativos, assim como em suas distribui¢des futuras. Apesar dessas condi¢des serem
suficientes para a existéncia de um mercado eficiente, elas ndo sdo estritamente necesséarias.

Mesmo na auséncia dessas condicdes, ainda é possivel que exista um mercado eficiente.

E vaélido ressaltar que, embora a HME determine a existéncia de eficiéncia através de
certas condicOes, seus principios de preco justo e a forca das informagdes no mercado, ndo
garantem que os precos dos ativos refletem sempre seu valor justo ou que os investidores néo
possam obter retornos abaixo ou acima da média no mercado, por meio de habilidades ou

informagdes privilegiadas, como pode ocorrer em um mercado com hipdtese de mercado forte.



2.2 Sentimento textual

O sentimento textual refere-se a expressdo de emocdes, opinides ou atitudes por meio
de textos escritos. Pode ser considerada como um conjunto de areas dividido em varios métodos
como analise de sentimentos, modelagem de tdpicos, medidas de similaridade de documentos
ou legibilidade (LOUGHRAN; MCDONALD, 2016).

Por meio do sentimento textual procura-se identificar e categorizar as emog¢des ou
sentimentos presentes em um texto, como positivo, negativo ou neutro. Dessa forma, permite
entender e antecipar as tendéncias do mercado. Através da analise de dados qualitativos, em
noticias, relatérios, redes sociais, entre outros tipos de texto, com isso é possivel identificar o
sentimento do mercado. O estilo ou o tom linguistico desses textos podem conter informacdes
Uteis sobre o desempenho futuro da empresa (KEARNEY; LIU, 2014).

Umas das primeiras obras a investigar a interacdo entre sentimento textual de noticias e
o mercado financeiro, foi o estudo de Tetlock (2007), onde foi analisada a interacdo entre as
noticias do Wall Street Journal e o mercado de ac@es, entre 1984 e 1999. No trabalho, o autor
encontrou evidéncias de que valores elevados de pessimismo na midia resultam em pressao
sobre os precos de mercado. Também foi observado que quando baixa nivel de noticias
pessimistas na midia, ha um aumento nas negocia¢Ges no mercado. Por outro lado, quando 0s

retornos do mercado estdo baixos, o pessimismo na midia tende a aumentar.

Garcia (2013) analisou o impacto do sentimento textual nos precos dos ativos no
mercado de agBes dos Estados Unidos, no periodo de 1905 a 2005. Utilizando colunas de
noticias financeiras do New York Times, para o sentimento textual e verificando o indice DJIA
para verificar o mercado. Foram identificados padrdes de previsibilidade nos retornos dos ativos

financeiros relacionados ao contetdo das noticias, especialmente durante periodos de recessao.

Aguiar (2012) procurou extrair a opinido de relatérios da administracdo divulgados por
firmas brasileiras e sua relagdo com o mercado durante 1997 a 2009. Nesse trabalho, o autor
obteve resultados como a relacdo entre a divulgacéo de noticias positivas e 0 aumento do retorno
no mercado de ages, noticias positivas estdo relacionadas a uma diminuicédo de volatilidade no
mercado de agOes, e que ndo h& relacdo entre o volume de negocios e os relatérios da

administracao.



O estudo de Faustino (2013) teve como objetivo pesquisar as noticias e seus efeitos no
Ibovespa. Os dados foram extraidos do LexisNexis Academic, entre 2010 e 2012, e a analise
dos sentimentos das noticias foi baseada no dicionario de palavras de Loughran e McDonald
(2011). Como um dos resultados de sua pesquisa, foi observado que quando sentimento
negativo aumenta a incerteza com relagdo ao investimento, isso faz com que estes investidores

negociem mais e, portanto, aumenta a volatilidade (FAUSTINO, 2013).

2.3. ESG

A partir do inicio do século XXI, surgiu a agenda de sustentabilidade, onde reconhecia
certos problemas que ndo eram abordados pelas empresas. Problemas ambientais como:
mudancas climéticas, poluicdo das aguas, residuos, emissdes de gases, dentre outros. Além de
questdes sociais, incluindo: diversidade, inclusdo, impacto das operagfes na comunidade ao

redor, greves etc.

Dessa forma, surgiu uma ampla discussao sobre o conceito do tripé da sustentabilidade,
conhecido originalmente como "Triple Bottom Line", desenvolvido por John Elkington em
2001. Esse conceito busca romper com o paradigma da forma como as empresas avaliam seu
desempenho, considerando apenas os resultados financeiros, introduzindo resultados néo-

financeiros, introduzindo aspectos ambientais e sociais.

O termo ESG foi mencionado pela primeira vez no relatério "Who Cares Wins" ("Quem
se importa, ganha”), publicado em 2004 pelo Programa das Nagdes Unidas para o Meio
Ambiente (PNUMA). O relatério em questdo destacou a importancia dos critérios de
sustentabilidade de uma organizacdo e o impacto de suas atividades nas dimensdes ambiental,
social e governanca, na sociedade evidenciando como esses fatores podem impactar
socialmente. A iniciativa teve como propoésito elaborar parametros e recomendagdes para a
integracdo dos fatores ambientais, sociais e de governancga no mercado e na tomada de deciséo

de investimento.

Posteriormente, as organizacdes tém buscado adotar melhores praticas ambientais,
sociais e de governanca corporativa, com a finalidade de alinhar as novas métricas e

indicadores, com o0 objetivo de geracdo de valor para acionistas e obter vantagem competitiva



no mercado. As questdes pertinentes a teméatica ESG foram algadas ao topo das agendas
corporativas, impulsionadas por instituicbes financeiras e investidores que buscam
oportunidades de investimento em organizacGes socialmente responsaveis (BOFINGER;
HEYDEN; ROCK, 2022; BLUEPRINT, 2020).

As métricas e indicadores de ESG para Costa e Ferezin (2021, p. 84) estdo “cada vez
mais valorizados e discutidos no ambiente corporativo, chegando até obter importancia nas
Bolsas de Valores mundiais, fazendo as acbes de organizacGes sustentaveis serem mais

rentaveis que de organizacfes nao tdo preocupadas com esta questdo.”

2.3.1. ESG no Brasil

Com a adocdo de novos parametros de sustentabilidade pelas organizacdes, alcangando
nivel significativo de relevancia no mercado, as a¢fes das empresas sustentaveis tornaram-se
mais rentaveis em comparacdo com aquelas que nao priorizam as questdes socioambientais. O
termo ESG se ajustou como pauta obrigatdria nas discussdes do topo da agenda empresarial das
organizagOes, em especial para as empresas avaliadas pelo mercado financeiro, identificando
questdes cruciais ndo somente para as organizagdes, mas para toda a sociedade (NIEMOLLER,
2021).

No recente estudo intitulado "The ESG ultimatum: Profit or perish”, conduzido pelo
IBM Institute for Business Value (IBV), foi revelado que 76% dos executivos atribuem alta
prioridade ao ESG, considerando-o um ponto fundamental para suas estratégias de negocios.
Além disso, os resultados da mesma pesquisa indicam que 72% dos executivos encaram o0 ESG
como um facilitador de receitas, enquanto 45% esperam que os esforcos dedicados ao ESG
resultem em maior lucratividade. “Todas as empresas, devem aproveitar a oportunidade para se
associar a investidores dispostos a recompensa-los por criar valor a longo prazo para a
sociedade como um todo” (ECCLES; KLIMENKO, 2019).

Em decorréncia da tendéncia perante a sustentabilidade, surgiram os Investimentos
Socialmente Responsaveis, do original Socially Responsible Investing (SRI1). Neves (2009, p.
30) descreve como investimentos que consideram o desempenho financeiro das empresas, além
de considerar as praticas socialmente responsaveis e sua sustentabilidade objetivando o longo

prazo. Alem de estarem mais preparadas para enfrentar riscos econdémicos, sociais e ambientais.



2.4. Indices de sustentabilidade

Com a crescente conscientizacdo dos investidores e o0 aumento de fundos dedicados a
investimentos sustentaveis, tornou-se necessario a idealizacdo de um indice voltado para
atender a demanda crescente por investimentos socialmente responsaveis e sustentaveis. Dessa
forma, no ano de 1999, em Nova lorque, foi criado o primeiro indice de sustentabilidade em

bolsa de valores, 0 Dow Jones Sustainability Index (DJSI).

A criagdo do primeiro indice de sustentabilidade foi um importante marco para
promover a importancia do ESG, além de incentivar as empresas a melhorarem seus
desempenhos nas areas socioambientais. Com isso, o indice proporcionou aos investidores uma
ferramenta para tomar decisbes mais informadas, considerando além do desempenho

financeiro, o desempenho socioambiental.

O segundo foi o0 FTSE4Good, de Londres, criado em 2001; e o terceiro, lancado em
2003, foi 0 JSE, de Joanesburgo, Africa do Sul. Em 1° de dezembro de 2005, o Brasil entrou
para esse grupo apresentando o indice de Sustentabilidade Empresarial BM & FBOVESPA
(ISE) (MARCONDES; BACARIJI, 2010, p.18).

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é um indicador criado pela B3 (Bolsa
de Valores brasileira) com o objetivo de mensurar o desempenho das empresas listadas em
termos de sustentabilidade e transparéncia. Com o objetivo de mostrar o desempenho de
mercado de uma carteira formada por empresas que adotam os principios de gestao sustentavel
(MARCONDES; BACARIJI, 2010, p.18).

O objetivo do ISE B3 ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotacbes dos ativos
de empresas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade
empresarial. Apoiando os investidores na tomada de decisdo de investimento e induzindo as

empresas a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade (B3, 2023).

A B3 também é responsavel pela criacdo do Indice Carbono Eficiente (ICO2 B3), criado
no ano de 2010. Segundo a B3 (2021), esse indice tem como objetivo servir como instrumento
para efetivar o combate as mudancas climéticas. Englobando empresas comprometidas com

praticas transparentes em relacao as suas emissdes de gases de efeito estufa.



Em setembro de 2020, a B3 juntamente com a S & P Dow Jones, anunciaram o
lancamento do indice S & P/B3 Brasil ESG. Tendo como objetivo do indice S & P/B3 Brasil
ESG é servir como um indice amplamente representativo do mercado brasileiro de valores com
um perfil ESG melhorado, enquanto oferece caracteristicas de risco/retorno (KITCHENER,;
RAPOPORT, 2020).

2.5.1 TF-IDF

Com o crescente volume de conteudo textual gerado diariamente na Web torna-se um
desafio consideravel no que diz respeito a analise e organizacdo. Dentro desse panorama, a
adocdo do método TF-IDF torna-se imprescindivel para processar e compreender a vasta
guantidade de informacGes disponiveis, viabilizando a identificacdo de padrbes, tdpicos
pertinentes e discernimentos valiosos em meio a esse profundo oceano de dados. Para o TF-
IDF cada documento é uma amostra e, cada palavra, um atributo. O resultado sera uma matriz
de termos-frequéncias, com dimensdes: quantidade de documentos e quantidade de palavras
(MILANI, 2020).

O procedimento do TF-IDF assume um papel crucial na realizagéo da classificacdo dos
textos adquiridos na etapa de extracdo de informacdes. O TF-IDF também ¢é utilizado para a
mineracgdo de texto e sua principal utilidade é a descoberta de palavras importantes em um texto
ndo estruturado ou semiestruturado (LIMA; CASTRO, 2012), atribuindo um peso a cada termo,
considerando sua frequéncia no texto, e em todos os documentos do conjunto de dados
indicando sua importancia (MILANI, 2020).

Com a extracdo dos textos concluida, em seguida, os dados passam pelo método de
filtragem TF-1DF, uma técnica que utiliza a frequéncia dos termos nos documentos. Para Salton,
Yang (1973) TF-IDF é uma abordagem estatistica usada para avaliar o grau de importancia de
uma palavra em um conjunto de documentos. A sigla se origina dos seus componentes: term
frequency (TF) e inverse document frequency (IDF). O TF mede a importancia de um termo
para o documento, enquanto, o IDF mede a raridade de um termo em todo o conjunto de
documentos. Segundo Matos, Sousa, Ruivo (2019, p. 8) quanto mais uma palavra aparecer nos
documentos, mais proximo de 0 sera o seu valor IDF, enquanto seu valor se aproxima de 1 caso
seja mais raro. Um exemplo para este caso seria o termo “Jesus” ao analisar o Novo Testamento

(CHOl et al., 2013).



2.5.2 Previsao do preco

A previsdo desempenha um papel fundamental em diversas areas, incluindo economia
e financas. Ela envolve o uso de modelos estatisticos e analise de dados para antecipar eventos
futuros com base em informacdes disponiveis no presente. A precisao dessas previsoes € crucial
para tomadores de decisdo, como analistas financeiros e investidores, que dependem delas para

orientar suas estratégias de investimento.

Garcia (2013) foi examinado como o sentimento influenciou os precos dos ativos ao
longo do século XX. O autor utilizou textos do The New York Times para desenvolver
indicadores de sentimento por meio de andlise de texto. Os resultados destacam que a habilidade
de antecipar os retornos das a¢gdes com base no conteudo das noticias é particularmente notavel

em momentos de recessao.

O método LASSO, conhecido como "Least Absolute Shrinkage and Selection Operator™
(Operador de Reducdo Absoluta Minima e Selecdo), é como uma ferramenta da area de
Machine Learning e anélise de dados. O LASSO funciona como um "organizador" de
informac@es que simplifica conjuntos de dados complicados, tornando mais facil identificar o

que realmente importa.

No estudo conduzido por Barbosa e Guimaraes (2015), o método LASSO desempenha
um papel fundamental na sele¢do de varidveis instrumentais eficazes para prever os retornos da
educacao em diferentes regides do Brasil. O uso do LASSO ocorreu devido a caréncia de dados
confiaveis, como uma opcdo viavel e promissora para melhorar a estimacdo de equacdes

relacionadas aos retornos educacionais.
3. METODOLOGIA

Este estudo tem como propdsito a investigacdo da relacdo entre as noticias financeiras
e 0 mercado financeiro nacional. Para a elaboracdo das variaveis dessa pesquisa, utilizou-se
como base de dados as noticias dos cadernos de politica e economia do G1. Tendo como

principal objetivo compreender o comportamento do indice de ESG na bolsa brasileira.

Os dados das noticias financeiras foram obtidos por meio de scraping no site G1.
Scraping, segundo Mitchell (2019) é coletar dados de maneiras diferentes da interagédo direta
de pessoa com um navegador web. Ou seja, através de um programa automatizado que consulta

0s sites e entdo realiza a extracdo dos dados estruturados e nao estruturados.



Scraping, ou raspagem de dados, é uma técnica utilizada para extrair informacdes de
paginas da web de forma automatizada. Realizada por meio do Python, através da biblioteca
BeautifulSoup, que percorre o cédigo HTML coletando os dados especificados e formando o
banco de dados necessarios para a pesquisa. O objetivo desta fase é a extracdo do objeto de

interesse, que consiste nos titulos encontrados nas péginas do portal G1.

Apos a formacdo do banco de dados, a pesquisa avanga para a etapa seguinte, que
consiste em compreender o comportamento textual utilizando o software estatistico R Studio.
Essa ferramenta, por meio do processamento de linguagem, tem como objetivo identificar a

intensidade do tom otimista ou pessimista nas obras textuais.

Para isso foi utilizado técnicas estatisticas no ambiente de programacdo R Studio,
juntamente com o dicionario sentiLex PT02 de Silva et al. (2010), por meio do pacote

LexinconPT do R, com o objetivo de analisar o tom textual das noticias.
3.1 Pré-processamento do texto com aplicacdo do TF-IDF

A anélise de conteudo foi conduzida por meio da aplicacdo do TF-IDF para ponderagdo
das palavras nas noticias extraidas do G1. Esse procedimento envolveu a avaliacdo da
relevancia de cada termo, considerando o conjunto completo de termos observados. Esse
processo visa atribuir pesos individuais a cada termo, permitindo uma compreensdo mais
precisa sobre quais termos se destacam em relacdo aos documentos de texto, com base em sua

importancia relativa.

O calculo do TF-IDF ¢ realizado multiplicando a frequéncia do termo (TF) pela
frequéncia inversa do documento (IDF) para cada termo em um documento especifico. A figura

1 demonstra 0s processos para a extragdo dos resultados:

Figura 1: Exploracéo e Aplicacdes do Processo TF-IDF na Andlise de Texto

Noticias 3
Noticias Filtragem especificas Pré-processamento TF-IDF Métricas
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Fonte: Adaptagdo, Matos, Souza e Ruivo (2019).



3.2 Medidas de Sentimento Textual

Para fazer a previsdo baseada em texto foi estimada duas medidas de sentimento textual,
0 sentimento textual do dia (SentNews) e o sentimento textual do dia, baseado no indice ESG

(SentNewsESG). Para tanto seguiu-se 0s seguintes passos:

1) Estimativa do score de sentimento para cada palavra. Essa estimativa é obtida
através da multiplicacdo do polo da palavra (contida no dicionario) pelo indice TF-IDF
da palavra. Dessa forma, o sentimento textual da palavra tem relacdo com a polaridade
e com a frequéncia relativa da palavra em cada documento.

2) Criacao da medida de sentimento para cada dia baseada na média do dia do score
sentimento de cada palavra.

3) Criacdo de um Sentimento Textual ESG. Essa medida é feita ao estimar um modelo
de machine learning (XGBoost) no qual:

a) O retorno acionario do indice ESG € explicado pela matriz esparsa de palavras
(1088 variaveis).

b) Apos a estimativa do modelo é avaliado as palavras que tém mais importancia
na explicacdo do retorno do indice ESG.

c) E por fim, a partir do modelo estimado é obtido a série de Sentimento Textual
ESG a partir do valor previsto pelo modelo XGBoost mencionado no item (a).

3.3 Modelos de Previsdo com o uso de Machine Learning

Para conduzir a analise, foi adotada uma abordagem abrangente. Inicialmente, foi
estimado varios modelos de machine learning por meio de um método de AutoML, utilizando
a biblioteca PyCaret. Essa etapa nos permitiu explorar diversas op¢fes e estratégias,

automatizando o processo de selecdo e ajuste de modelos.

Apbs a analise inicial, pode ser identificado a necessidade de otimizar ainda mais o
desempenho do modelo. Nesse sentido, realizamosa estimativa de um modelo XGBoost, um
algoritmo amplamente reconhecido e eficaz, com hiperparametros finamente ajustados. Essa
etapa permitiu que o modelo atingisse um nivel superior de precisdo e capacidade de
generalizacdo, tornando-o ainda mais adaptado aos requisitos especificos de nossa tarefa

analitica.



3.4 Avaliagéo dos Modelos de Previsao

Na conducéo da analise, foi realizado o célculo de diversas métricas a fim de comparar
o desempenho dos modelos em questdo. E importante destacar que, como referéncia, foi
utilizado um modelo base, o qual se baseia exclusivamente na média historica para realizar

previsdes dos retornos.

A métrica principal para avaliar a qualidade de previsdo dos modelos é o RMSE (Root
Mean Square Error), fornecendo uma medida do erro médio das previsdes em relacdo aos
valores reais. Através do RMSE, busca identificar qual dos modelos apresenta a menor
discrepancia entre as previsdes e 0s resultados reais, 0 que € um indicativo da precisdo do

modelo.

Além disso, também foi realizada uma analise da importancia das variaveis. Neste
contexto, é avaliado a relevancia das variaveis Média Histdrica, SentNews e SentNewsESG.
Essa andlise permite identificar qual das variaveis desempenhou um papel mais significativo na

qualidade das previsdes dos modelos.

Assim, com base nas métricas calculadas e na analise de importancia das variaveis,
pode-se avaliar e comparar o desempenho dos modelos e determinar qual deles se destacou na

previsao de retornos, bem como a importancia relativa das varidveis em nossa analise.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo deste estudo foi investigar a interacdo entre o contetdo textual das noticias
e as variagdes nos precos das acdes do mercado de acdes brasileiro. Para isso, empregamos
dados relacionados ao indice ESG e avaliamos o sentimento associado as noticias que abordam

assuntos econdmicos e politicos nacionais.

As informacdes sobre noticias financeiras em formato de texto foram coletadas por meio
de uma pesquisa nas reportagens publicadas no site G1, que estavam disponiveis nos seus
cadernos de economia e politica. Conduzimos essa coleta de dados no periodo de dezembro de

2020 a maio de 2023, o que resultou em uma amostra composta por 17.999 matérias.

A escolha de utilizar matérias econdmicas e politicas do G1 como fonte de dados se

justifica pela sua popularidade, seu solido histérico de exceléncia na cobertura econémica em



ambito regional e nacional, além de sua posi¢do de destaque como um dos dez maiores portais

de noticias do Brasil.

4.1 Sentimento textual das noticias (SentNews)

As noticias foram submetidas a uma anélise de conteudo, a fim de examinar a frequéncia
e a ponderacao das palavras usadas nos textos. Para isso, foi contabilizada a ocorréncia de cada
palavra em cada texto, de forma isolada. Em seguida, aplica-se o filtro TF-IDF, que avalia a
importancia relativa de cada termo com base em todos os dados coletados. Esse filtro atribui
pesos aos termos, permitindo compreender quais termos sdo mais relevantes em relacdo aos

documentos de texto.

Em seguida, é necessario determinar a polaridade das palavras com base em suas
classificacGes de acordo com o dicionario Lexicon SentLex de Silva et. al. (2010). Por fim,
calcula-se a estimativa do sentimento diario ao calcular a média diaria do produto entre o peso
TF-IDF e a polaridade de cada palavra avaliada. Permitindo classificar os sentimentos de todas

as palavras, destacando as pontuagfes positivas e negativas das noticias.

No Gréfico 1 exibe as palavras que se destacaram com maior peso ha amostra coletada.
Observa-se uma diversidade nas palavras que se destacaram com maior peso, abrangendo tanto

conotacdes positivas quanto negativas.



Gréfico 1 - Andlise de relevancia das palavras

Peso = TF-IDF x Sentimento
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Fonte: Dados da Pesquisa, 2023

Com o intuito de fazé-lo, foi realizado um exame do significado e da conotacdo das
palavras, resultando em uma lista de 5.130 palavras, verificando a presenga de 2201 termos
positivos, 2372 termos negativos e 557 termos neutros. Os termos que remetem a positividade

2% ¢ 29 ¢

que se destacam sdo: “democracia”, “convic¢ao”, “banana”, “pastel” e “preparado”.

A elaboracdo da lista de termos negativos seguiu 0s mesmos critérios adotados na
analise das palavras positivas e incluiu palavras associadas a negatividade, tais como: “gloria”,
“infame”, “pobreza”, “inelegivel” e ‘“combalido”. Além das palavras que expressam
negatividade e positividade, também foram incluidos termos que remeteram a incerteza, como:

99 C6y 29 <¢ 29 <¢ 29  <¢

“analista”, “jovem”, “agradecer”, “votar”, “permanente” dentre outras.
Também observamos palavras que parecem neutras, como "pastel” e "banana", no
entanto, o dicionario utilizado atribui uma conotagéo positiva a esses termos. O aumento na

classificacdo pode ser explicado pela frequéncia de uso dessas palavras.

O gréafico 2 exibe o resultado da amostra das varidveis do estudo. Os dados foram
agrupados de acordo com o sentimento textual da midia e foram divididos por trimestre. Ao
analisar o sentimento textual, é evidente que a midia, de modo geral, demonstra uma tendéncia

ao pessimismo em suas matérias, uma vez que -0,005277284 foi o sentimento médio.



Gréfico 2 - Correlacédo entre Frequéncia e Polaridade na Analise de Textos
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Fonte: Dados da Pesquisa, 2023

Com base na amostra, nota-se que, em média, as noticias analisadas na pesquisa
apresentam uma predominancia de sentimentos negativos. Atraves da anélise, é evidente uma
marcante alteracdo no sentimento textual das noticias ao longo do periodo de 2020 a 2021.
Comecando com um tom negativo no final de 2020 e no primeiro trimestre de 2021, houve uma
virada significativa no segundo trimestre, que se acentuou ainda mais no terceiro trimestre,
indicando uma tendéncia de aumento no otimismo nas noticias. O quarto trimestre ainda

manteve um tom positivo, embora com uma leve queda em relagdo ao trimestre anterior.

Em resumo, o0 ano de 2022 comegou com um tom negativo nas noticias no primeiro
trimestre, com um agravamento significativo no trimestre seguinte. O terceiro trimestre mostrou
uma melhora relativa, embora o sentimento negativo ainda prevalecesse, e 0 quarto trimestre
continuou mantendo um tom desfavoravel, embora com uma ligeira reducéo do pessimismo em

comparagdo com o trimestre anterior.

O ano de 2022 foi marcado por um clima de negatividade nas noticias devido a
persisténcia da pandemia da COVID-19 e as crises econdémicas que afetaram diversos paises.

As flutuacdes na pandemia e os impactos econdmicos geraram incertezas e ansiedade, refletidas



nas manchetes negativas e na cobertura intensa. Esses fatores interagiram, amplificando as

preocupac0es e tornando o ano desafiador para a sociedade global.

O periodo de transicdo de 2022 para 2023 manteve um tom negativo nas noticias, com
uma melhoria relativa no segundo trimestre de 2023 em relagdo aos trimestres anteriores,
embora o sentimento negativo ainda seja predominante. A melhoria relativa no segundo
trimestre de 2023 sugere que pode haver sinais de mudanca do tom das noticias, mas ainda é

cedo para determinar uma mudanca completa no sentimento geral das noticias.

4.2 Sentimento textual condicional ao ESG (SentNewsESG)

Nesta subsecdo, € realizada uma analise do Sentimento Textual das Noticias,
condicionada ao Indice ESG (SentNewsESG). Resumidamente, analisa uma medida de
sentimento que utiliza técnicas de machine learning para, ao longo do tempo, identificar quais
palavras sdo mais relevantes na explicacdo do retorno das acgdes. Foi estimado um modelo
XGBoost, que é uma variante de modelo baseado em arvores de decisdo, com esse proposito.
Nessa etapa foram utilizados apenas os dados textuais para tentar explicar o retorno, mas sem
agregacdo, ou seja, cada palavra foi colocada como uma variavel preditora formando um
modelo com mais de 1000 preditores. Na Figura 2 é possivel analisar as palavras mais

relevantes na explicacao do retorno.



Figura 2 — Andlise da Importancia das Variaveis em Relacdo as Caracteristicas
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Fonte: Dados da Pesquisa, 2023

Na Figura 4, é possivel realizar uma analise mais minuciosa das palavras de maior
significado na previsdo do retorno do indice ESG. A palavra "consciéncia" se destaca como a
de maior relevancia, sugerindo que ¢ um fator crucial na compreensdo desse retorno. Em
segundo lugar, encontramos a palavra "gastos". Seguindo essas palavras mais relevantes,
observamos um grupo de termos, "imovel"”, "seguranca”, "guerra”, "educacdo" e "direito", com
niveis de relevancia bastante similares. Em um patamar ligeiramente inferior, temos "cotado",

"energia” e "estabelecimento™, mais uma vez com importancia semelhante.

Ao analisar a importancia de certas palavras na previsdao do retorno deste indice,
podemos identificar conexdes significativas. A palavra "consciéncia" destaca a importancia da
conscientizacdo sobre questdes ESG. Os "gastos™ tambeém se destacam, pois representam o
compromisso financeiro. Em seguida, palavras como “imovel”, "seguranga”, "guerra”,
"educacdo"” e "direito", refletem a diversidade de critérios ESG, abrangendo desde questdes
ambientais, como eficiéncia energética, até questbes sociais, como a seguranca dos

trabalhadores e 0 acesso a justica.

Em um nivel ligeiramente inferior de importancia, temos "cotado", "energia" e

"estabelecimento”, que indicam a influéncia do mercado financeiro e da infraestrutura nas



pontuacBes do indice ESG. Empresas que utilizam fontes de energia sustentavel e mantém
praticas de gestdo de instalagdes eficientes podem obter vantagens.

De maneira geral, as palavras que o modelo selecionou como importante parecem
realmente ter uma relacdo com o tema da sustentabilidade. Este resultado € um indicativo de
que o modelo realmente est& captando essa relagdo e que o sentimento textual (SentNewsESG)
obtido a partir do valor previsto do modelo pode realmente conter as palavras do noticiario

relacionadas ao tema da sustentabilidade.

4.3 Analise de previsao do retorno acionario baseado no indice ESG

Apds a estimacao do sentimento textual das noticias (SentNews) e do sentimento textual
condicional ao indice ESG (SentNewsESG), foi feita uma analise de varios modelos preditivos
onde as variaveis Média Historica, SentNews e SentNewsESG, que foram utilizados como
preditores do retorno acionario do IBOVESPA no dia seguinte. Nesse sentido, o grafico 3
apresenta métricas de desempenho de diferentes modelos de regressdo em um contexto de

previsdo, com o foco principal na métrica de erro RMSE.

Gréfico 3 - Avaliagdo de Desempenho de Modelos
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Com base nas métricas apresentadas, 0 modelo XGBoost Tunado se apresenta como
uma escolha promissora para a tarefa de regresso. Com o menor valor de RMSE, uma métrica
amplamente aceita na avaliacdo de modelos de regressdo, desempenhando melhor em
comparacdo aos demais modelos, minimizando os erros medios entre as previsoes e 0s valores
reais. 1sso é um indicativo solido de que o XGBoost Tunado tem um desempenho levemente
superior em relacdo as outras abordagens avaliadas.

O XGBoost (Extreme Gradient Boosting) é uma abordagem sofisticada no campo de
machine learning que se baseia na construcdo de arvores de decisdo. O que torna o XGBoost
particularmente notavel é sua capacidade de empregar uma técnica chamada "boosting". Nesse
processo, diversas arvores de decisdo, individualmente menos poderosas, sdéo combinadas de

forma inteligente para criar um modelo global substancialmente mais robusto e preciso.

Ja 0 XGBoost Tunado é o modelo que ajusta seus hiperparametros para otimizar seu
desempenho. A intuicdo por tras disso é encontrar a combinacdo ideal de configuracbes que
permita ao modelo aprender melhor a partir dos dados, melhorando assim sua capacidade de
fazer previsdes ou tomar decisdes. E como ajustar as configuracdes de um carro para obter o

melhor desempenho possivel.

A Figura 3 exibe os resultados da comparacgédo entre os modelos: o modelo simples, o

modelo com a inclusdo de analise de sentimento e 0 modelo com a utilizacdo das palavras.



Figura 3 - Analise Comparativa dos Modelos Preditivos
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A figura 5 apresenta o comparativo entre os modelos simples, modelo com palavras e o
modelo com sentimento. O modelo com palavras é representado pelo XGBoost Tunado,
deixando evidente que o modelo melhorado por meio das melhorias utilizando as caracteristicas
"palavras” supera consideravelmente o modelo base. Dessa forma, o XGBoost Tunado se

destaca como uma opg¢do mais avancada e potente em comparacao aos demais.

O modelo aprimorado com a inclusdo das caracteristicas "palavras" destaca-se como
particularmente adequado para lidar com desafios de natureza complexa e conjuntos de dados
de alta dimensionalidade. Em situacfes em que a simplicidade do modelo base pode se mostrar
insuficiente para capturar as relagfes intrinsecas nos dados, o modelo enriquecido com
informacdes das "palavras” revela sua capacidade de fornecer insights mais detalhados e
precisos. Essa caracteristica o transforma em uma opcéao de grande valor em situacdes em que
uma analise minuciosa e uma compreensao profunda das relagfes nos dados sdo cruciais para

0 sucesso da atividade em pauta.



5. CONCLUSAO

Neste trabalho, foi analisada a relacdo entre o sentimento textual das noticias de
economia e politica do G1 e as varia¢des nos precos das a¢cdes no mercado financeiro brasileiro.
Para tanto, foi estimada uma medida de sentimento textual das noticias baseada na relagéo entre
as palavras contidas no texto e a movimentacdo do indice ESG. Ao explorar essa relacéo,
buscou-se uma forma de compreender como 0 movimento do mercado acionario pode ser
explicado por informagBes contidas no texto das noticias que tém alguma relacdo com as

relevantes questdes relacionadas ao meio ambiente, sustentabilidade e governanca.

Na andlise do sentimento textual, observou-se a prevaléncia de um sentimento
predominantemente negativo nas noticias, embora tenham ocorrido varia¢des significativas ao
longo desse periodo. Essas flutuagdes no sentimento textual refletiram os eventos econémicos,
politicos e sociais que moldaram o contexto financeiro brasileiro nesse periodo. A analise do
sentimento textual se mostrou uma ferramenta valiosa para compreender como as noticias

afetam a percepcdo e o0 comportamento dos investidores no mercado financeiro.

Além disso, o estudo explorou diferentes modelos de previsao de precos, incluindo um
modelo simples baseado na média histérica (naive) e alguns modelos de machine learning como
LASSO e XGBoost. O modelo base, ou modelo naive, serviu de benchmarking de forma que
fosse possivel avaliar como o0s modelos propostos aqui podem contribuir no poder
informacional. De maneira geral, os modelos de machine learning, como o LASSO e o
XGBoost, mostraram resultados promissores, indicando que a andalise do sentimento textual

pode ser uma abordagem eficaz para prever movimentos de pregos no mercado financeiro.

Os resultados obtidos realcam a importancia da sele¢do cuidadosa do modelo e do
método de andlise de sentimento textual em aplicagdes financeiras. O XGBoost Tunado, em
particular, se destaca como a escolha preferencial para tarefas de regressao, ao apresentar o
menor RMSE, demonstrando um desempenho superior em comparacdo ao modelo base,
oferecendo uma previsdo mais precisa e consistente em comparagdo com outros modelos

considerados.



Dessa forma, abre-se um leque de oportunidades para pesquisadores do mercado que
buscam insights confiaveis e acurados para embasar suas decisdes financeiras. E importante
destacar que, dada a flexibilidade desses modelos e a possibilidade de ajustar diferentes
configurac@es, outros profissionais e pesquisadores podem explorar abordagens e parametros
alternativos para obter novos resultados e perspectivas, contribuindo para o constante avanco
na compreenséo e previsdo dos mercados financeiros. Essa adaptabilidade oferece um campo
fértil para o desenvolvimento continuo de estratégias financeiras baseadas em analise de

sentimento textual.

No contexto da andlise métrica realizada, é relevante ressaltar a importancia da
aplicacdo de técnicas de machine learning na extracéo de informacdes das noticias veiculadas
pelo G1 e do indice ESG de forma que contribuissem na explicacdo do comportamento do
mercado acionario brasileiro. A utilizacdo dessas técnicas possibilitou uma analise mais
abrangente, permitindo a identificacdo de padrdes, tendéncias e a comparacdo de modelos.
Evidenciando como a integracdo de machine learning com a andlise de conteudo e a avaliacao
de sentimentos em textos podem proporcionar informacges preciosas, melhorando a tomada de

decisbes embasadas e enriquecendo a compreensdo do comportamento do mercado de agdes.

E valido ressaltar que esta pesquisa possui limitagdes em termos do curto periodo da
amostra, tendo em vista que o cddigo de Web Scraping permitiu alcancar até dezembro de 2020.
Para uma compreensdo mais completa e robusta do comportamento do mercado, futuras
pesquisas podem considerar a ampliacdo do periodo de coleta de dados e a inclusdo de
informacdes mais atualizadas, a fim de abranger um espectro mais amplo de cenarios e

tendéncias financeiras.

Portanto, este estudo destaca a importancia do sentimento textual nas noticias
financeiras como um fator que influencia a dindmica do mercado financeiro brasileiro,
reforcando a definicdo de Fama (1970) sobre um mercado eficiente, onde os precos refletem
todas as informacdes disponiveis. A aplicagdo de técnicas de machine learning nesse contexto
torna-se um aliado valioso, possibilitando a analise de grandes volumes de dados de texto de
forma eficiente e a extracdo de padrdes subjacentes que podem ser usados na previsao de
movimentos de precos das agOes. Assim, a pesquisa ilustra o potencial transformador da

inteligéncia artificial e do machine learning na analise e previsdo do mercado financeiro,



reforcando a relevancia do sentimento textual como uma fonte valiosa de informagdes para a

tomada de decis6es nos mercados globais.
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