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RESUMO

A crescente demanda por investimentos socialmente responsaveis (ESG) tem impulsionado a
criacao de metodologias que integrem critérios ambientais, sociais € de governanca nas decisoes
financeiras. No entanto, muitos indices ESG existentes sdo generalistas € ndo consideram
critérios financeiros na andlise e selecdo dos ativos. Este artigo tem como objetivo propor o
desenvolvimento e avaliagdo de um indice ESG customizado através de uma abordagem
fundamentalista com critérios de valuation, endividamento, rentabilidade e eficiéncia para a
selecdo de ativos, utilizando Business Intelligence (BI) para otimizar a andlise e visualizagao
de dados e investigar a performance de risco-retorno do indice e sua comparacdo com oS
principais benchmarks do mercado financeiro. Em termos metodologicos, foram analisados
ativos (agdes) que integram os indices de ESG disponibilizados pela bolsa de valores brasileira
(B3) entre outubro de 2014 a outubro de 2024, utilizando o Power BI como ferramenta de
Business Intelligence para realizar backtesting, simulagdes, filtros fundamentalistas,
demonstrando que o indice apresenta um desempenho financeiro superior em comparagao com
benchmarks tradicionais, como CDI (79% acima), IBOVESPA (mais de 93%) e S&P500
(superando em 14%). Os resultados indicam que a integragdo de critérios ESG com a andlise
dos fundamentos das empresas proporciona um ajuste eficiente a rentabilidade e desempenho
financeiro de forma 4gil e pratica. Este artigo conclui que a criagdo de indices com critérios
ESG, aliada ao uso de BI, oferece uma vantagem competitiva aos investidores que buscam
equilibrar retornos financeiros com responsabilidade social e ambiental.
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ABSTRACT

The growing demand for socially responsible investments (ESG) has driven the development
of methodologies that integrate environmental, social, and governance criteria into financial
decision-making. However, many existing ESG indices are overly general and fail to
incorporate financial criteria in asset analysis and selection. This paper aims to propose the
development and evaluation of a customized ESG index using a fundamentalist approach that
incorporates valuation, debt, profitability, and efficiency criteria for asset selection, leveraging
Business Intelligence (BI) to optimize data analysis and visualization. The paper investigates
the risk-return performance of the index and compares it with major financial benchmarks.
Methodologically, the study analyzes assets (stocks) from ESG indices available on the
Brazilian stock exchange (B3) between October 2014 and October 2024, using Power BI as the
Bl tool for backtesting, simulations, and fundamentalist filters. The results demonstrate that the
index outperforms traditional benchmarks, including CDI (79% higher), IBOVESPA (over
93%), and S&P500 (14% higher). The findings suggest that combining ESG criteria with
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fundamental analysis provides an efficient adjustment to profitability and financial performance
in a practical and agile manner. This paper concludes that creating ESG indices, combined with
BI tools, offers a competitive advantage to investors seeking to balance financial returns with
social and environmental responsibility.

Keywords: stock exchange; ESG investment; business intelligence.

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a relevancia dos critérios ESG (ambientais, sociais ¢ de governanga)
no mercado financeiro tem crescido exponencialmente, com o capital global alocado em ativos
sustentaveis atingindo US$ 35 trilhdes no inicio de 2020 (GSIA, 2021). Este aumento reflete
uma mudanca significativa na forma como investidores e instituigdes financeiras avaliam o
desempenho de suas carteiras. Este estudo propde a construgdo e a avaliagdo de um indice ESG
customizado, que integra ferramentas de Business Intelligence (BI) para otimizar as decisoes
de investimento e demonstrar que um indice baseado em ativos com caracteristicas ESG e
ponderacdes financeiras pode oferecer vantagens competitivas em termos de rentabilidade e
risco.

Empresas que aplicam um programa de politicas solidas em questdes ESG sao vistas
como mais resilientes a riscos e tendem a proporcionar valor no longo prazo, contribuindo
simultaneamente para o desenvolvimento sustentavel e retorno econdmico. A governanga
corporativa eficaz desempenha um papel essencial na resolucao de problemas organizacionais,
alinhando expectativas de investidores e gestores na tomada de decisdes eficientes, conforme
discutido por Tirole (2001). Esse movimento em direcdo a investimentos ESG reflete uma
mudanca estrutural na percep¢ao de criagao de valor, incorporando fatores que vao além dos
financeiros. No entanto, a aplicagdo de critérios ESG no mercado financeiro enfrenta desafios
significativos. A abordagem limitada dos indices ESG, a falta de integragdao de critérios
financeiros e de valuation e a dificuldade de capturar as particularidades dos setores econdomicos
sdo alguns dos obstaculos que dificultam a mensuragdo precisa do desempenho de
investimentos ESG.

No Brasil, essa tendéncia global ¢ acompanhada pelo surgimento de indices ESG
locais, como os indices de governanca e sustentabilidade oferecidos pela propria bolsa de
valores brasileira (B3), e pelo crescente interesse dos investidores em alocar recursos de
maneira sustentavel. A conscientizacdo sobre mudancas climaticas, inclusdo social ¢
governanga corporativa tem levado investidores a considerarem critérios ESG como parte
integrante das decisdes financeiras, dada sua influéncia positiva comprovada no desempenho
financeiro das empresas (Whelan et al., 2021).

Em virtude disso, um dos principais desafios enfrentados reside na selecdo genérica
da maioria dos indices ESG, que frequentemente carecem de critérios consistentes para a
escolha de ativos, limitando sua capacidade de capturar preferéncias econdmicas confiaveis ou
refletir dinamicas mais amplas de politicas ESG. Estudos realizados em outras regides, como
no oriente médio, norte da Africa e Turquia, destacam a complexidade na relacio entre préticas
ESG e o desempenho financeiro, sugerindo que as estratégias de investimento devem considerar
nao apenas os indicadores gerais de ESG, mas também suas relagdes especificas com os
resultados financeiros e econdmicos (El Khoury, Nasrallah, & Alareeni, 2021). Assim, surge a
necessidade de desenvolver e avaliar um indice ESG que otimize a alocagdo de recursos
conforme os valores e objetivos especificos, garantindo maior aderéncia aos objetivos de
investidores com interesse em ativos ESG da bolsa de valores brasileira.

Além disso, o crescente volume e a complexidade das informagdes ESG, muitas vezes
qualitativas e dispersas em multiplas fontes, representam um desafio para a selegdo de ativos,



andlise, simulagdo e monitoramento eficaz. Ferramentas de Business Intelligence (BI) se
mostram cruciais nesse contexto, possibilitando a integracao e visualizacdo de dados e a tomada
de decisdao mais eficiente. A utilizagdo de BI em finangas vai além de facilitar a analise de
dados. Essas ferramentas sdo essenciais para otimizar o processo de selecdo de ativos ao
proporcionar uma perspectiva visual, abrangente e dindmica dos dados, permitindo a adaptacao
das carteiras de investimento em tempo real com base em diferentes critérios e multiplos de
mercado.

Estudos recentes apontam que o desempenho ESG tende a elevar os retornos
financeiros, efeito que ¢ fortalecido pelo uso de tecnologias emergentes, que atuam como
suporte no processo de tomada de decisdes de forma eficiente e eficaz (Fu et al., 2023). Nesse
sentido, a ferramenta de BI servira de suporte na aplica¢do de filtros quantitativos e critérios
especificos de alocacao, que proporcionard uma tomada de decisdo baseada em dados e alinhada
com métricas de valuation, endividamento, rentabilidade, eficiéncia e risco.

A analise critica da literatura revela uma lacuna relevante: enquanto algumas
abordagens metodologicas se concentram na criagdo de indices ESG padronizados, poucas
consideram as ferramentas de BI como um componente integrado a otimizacdo de
investimentos sustentaveis. Em vista disso, a presente pesquisa propde-se a preencher essa
lacuna ao desenvolver um indice ESG que permita a ponderacdao de critérios financeiros e
utilizando técnicas e ferramentas de BI, facilitando a visualizagao e analise interativa dos dados.
Essa abordagem ndo apenas permite uma adaptacdo dindmica para a selecdo de ativos, mas
também possibilita uma comparagdo consistente com benchmarks tradicionais. Assim, o indice
proposto visa fornecer uma alternativa inovadora as metodologias atuais, a0 combinar os ativos
ESG listados na bolsa de valores brasileira (B3) com tecnologia avangada para otimizar a
tomada de decisdo em investimentos.

Diante desse cenario, uma questdo central emerge: como desenvolver e avaliar um
indice que contenha empresas brasileiras de carater ESG a partir de critérios financeiros
confidveis que proporcione rentabilidade atrativa aos investidores com risco controlado,
utilizando ferramentas e técnicas de Business Intelligence?

2 REFERENCIAL TEORICO

A literatura sobre investimentos ¢ abrangente e diversificada, cobrindo uma ampla
gama de enfoques, opinides e resultados sobre a relagao entre praticas ESG e retorno financeiro.
Friede et al. (2015) agregaram evidéncias de mais de 2.000 estudos, sugerindo uma relagao
positiva entre praticas ESG e retorno financeiro, o que sustenta a importancia crescente de
alinhar retorno financeiro e investimentos em ativos de alta sustentabilidade, governanca e
impacto social. No entanto, a analise dessas evidéncias também revela limitagdes
metodologicas importantes: muitos estudos ndo conseguem capturar completamente as nuances
e particularidades setoriais e geograficas ou apresentam divergéncias na avaliacdo de resultados
financeiros associados a praticas ESG. Além disso, embora Khan et al. (2016) destaquem que
a materialidade dos fatores ESG, que varia entre os diferentes setores da economia e empresas,
tem impacto significativo nos resultados corporativos, ainda ha poucos estudos que investigam
como essas variagdes impactam de forma concreta o risco e o retorno dos investimentos de
maneira comparativa.

A literatura, assim, demanda de abordagens que ndo apenas examinem o impacto
financeiro dos fatores ESG, mas que também considerem as limitagdes na padronizacdo dos
métodos de avaliacdo ESG e suas consequéncias na tomada de decisdo no mercado financeiro.

2.1 INVESTIMENTOS ESG E O MERCADO FINANCEIRO



O conceito de investimento ESG (Environmental, Social, and Governance) evoluiu
consideravelmente nas ultimas décadas, quando investidores comecaram a integrar cada vez
mais fatores ndo financeiros e/ou quantitativos na analise de empresas, mas também critérios
qualitativos e de carater sustentavel (Friede, Busch & Bassen, 2015). O comprometimento com
praticas de Responsabilidade Social Corporativa (CSR), frequentemente associadas aos pilares
ESG, tem se mostrado um fator relevante para a competitividade e a eficiéncia de empresas,
principalmente no setor bancario. Estudos indicam que o engajamento em CSR contribui para
a melhoria da margem de intermediacdo, otimizacdo do desempenho financeiro e
fortalecimento da reputacao das instituicdes, elementos essenciais para a criagao de valor e a
consolidacdo de vantagens competitivas no longo prazo (Gangi et al., 2018). Embora estudos
indiquem que empresas com politicas ESG tendem a ser mais resistentes ao risco, como
mudancas regulatorias, desastres ambientais e inconformidades regulatorias (Clark, Feiner &
Viehs, 2015), ha divergéncias quanto ao grau de impacto positivo dessas praticas em diferentes
contextos e setores da economia.

Essa discrepancia sugere que o impacto de fatores ESG no desempenho financeiro
pode ser mais complexo do que frequentemente relatado, resultando na dificuldade de
mensuracdo dos riscos e retornos financeiros. Por exemplo, Khan, Serafeim e Yoon (2016)
enfatizam que a aplicagdo dos fatores ESG ¢ fundamental para o desempenho financeiro, mas
os impactos de praticas ESG variam significativamente entre setores. No Brasil, onde a busca
por investimentos ESG também cresce, surgem novos indices que buscam atender a essa
demanda, como o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o Indice de diversidade da
B3. Esses indices tentam ilustrar o esfor¢o para alinhar as praticas empresariais com a
sustentabilidade, embora ainda enfrentem desafios de flexibilidade e precisdo no atendimento
as demandas especificas de diferentes investidores, tais como: multiplos de valuation,
remuneracao aos acionistas, eficiéncia das companhias e endividamento das mesmas.

2.2 SELECAO DE ATIVOS ESG

Apesar do aumento da popularidade dos investimentos ESG, uma critica recorrente aos
indices existentes ¢ a rigidez de sua estrutura, o que limita a capacidade de adaptacdo as
preferéncias individuais dos investidores. A maioria dos indices ESG atuais utiliza critérios
genéricos, nao considerando uma analise mais consistente de critérios financeiros, que podem
nao refletir de forma adequada as prioridades de cada perfil de investidor. Além disso, os indices
tradicionais frequentemente possuem ponderagdes fixas, o que impede uma adaptacao eficaz
de acordo com as preferéncias especificas e metas financeiras dos investidores.

A literatura sugere que o desempenho de alta qualidade nos critérios ESG pode
melhorar a eficiéncia na alocagdo estratégica de capital e proporcionar vantagens competitivas
as empresas. Estudos destacam que o impacto positivo do desempenho ESG no valor
corporativo ¢ amplificado por fatores como a atencdo da midia e a cobertura de analistas, que
atuam como mediadores ao aumentar a pressdo dos stakeholders, resultando em maior
valorizacdo das empresas no mercado (Zheng, Wang, Sun & Li, 2022). No entanto, ¢ importante
observar que diferentes abordagens de classificacio ESG podem apresentar variagdes
consideraveis em rela¢do ao risco e a responsabilidade corporativa (Dorfleitner, Halbritter &
Nguyen, 2015). Esses aspectos indicam a necessidade de desenvolver metodologias adaptativas
para otimizar a selecdo de ativos ESG, o que este estudo aborda ao propor um indice flexivel,
adaptavel as necessidades de investidores individuais.



2.3 FERRAMENTAS DE BUSINESS INTELLIGENCE APLICADAS A ANALISE DE
INVESTIMENTOS ESG

A integracdo de tecnologias de andlise de dados e de Business Intelligence (BI)
transformou a maneira como grandes volumes de dados s3o estudados, permitindo uma
interpretacdo mais agil e informada. Ferramentas de BI, como Power Bl e Tableau, possibilitam
a consolidacdo e visualizagdo de dados ESG e financeiros complexos de forma intuitiva e
acessivel.

No contexto de investimentos ESG, essas ferramentas oferecem um pacote de
vantagens ao permitir a agregacdo de dados de fontes diversas, como relatorios corporativos,
balangos, agéncias de rating e midias sociais, em uma unica plataforma. Dashboards interativos
proporcionam a analise de varios dados ao longo do tempo e facilitam a visualizagdo através de
graficos, painéis e indicadores, possibilitando simula¢des de diferentes cenarios de carteiras e
alocacdes. Além disso, o uso de BI permite a implementacdo de analises preditivas, como
backtesting, que pode indicar o desempenho potencial de um indice ESG customizado,
permitindo a otimizagao de portfélios para os investidores.

2.4 BACKTASTING E COMPARACAO DE DESEMPENHO

O backtesting ¢ uma metodologia utilizada para validar o funcionamento ou nao
funcionamento de uma determinada estratégia de investimento ao avaliar seu desempenho com
base em dados historicos. No caso de indices ESG, essa pratica permite comparar o desempenho
do indice com benchmarks tradicionais, como o IBOVESPA, CDI e S&P500, proporcionando
uma medida de consisténcia para a estratégia de investimento.

No contexto de investimentos ESG, essas ferramentas oferecem um pacote de
vantagens ao permitir a agregacao de dados de fontes diversas, como relatorios corporativos,
balangos, agéncias de rating e midias sociais, em uma Unica plataforma. Dashboards interativos
proporcionam a analise de varios dados ao longo do tempo e facilitam a visualizagdo através de
graficos, painéis e indicadores, possibilitando simula¢des de diferentes cenarios de carteiras e
alocacdes. Além disso, o uso de BI permite a implementacao de analises preditivas, como
backtesting, que pode indicar o desempenho potencial de um indice ESG customizado,
permitindo a otimizagao de portfélios para os investidores.

A literatura sobre backtesting e analise comparativa de investimentos ESG ainda ¢
relativamente escassa. Fabozzi e Markowitz (2011) ressaltam que uma gestao baseada em dados
confiaveis para a andlise de portfolios promove decisdes com maior grau de assertividade. Os
ajustes na ponderacao dos critérios conforme as variagdes do mercado melhoram a precisao das
estratégias de investimento e promovem uma tomada de decisdo mais eficaz. Nesse sentido, o
desenvolvimento de um indice ESG customizado, aliado a ferramentas de BI, representa uma
solucdo tecnologica inovadora para os desafios enfrentados pelos investidores que buscam
equilibrar risco e retorno financeiro com responsabilidade social e ambiental.

Esta revisdo de literatura demonstra a necessidade de metodologias que combinem
desempenho financeiro e impacto ESG com o uso de novas tecnologias. Ao integrar a sele¢do
de ativos ESG com técnicas de BI, este estudo propde uma solu¢do que contribui para uma
analise de investimento mais detalhada e alinhada a uma sele¢do de ativos mais criteriosa,
permeando entre empresas com caracteristicas ESG e multiplos financeiros de mercado,
abordando uma lacuna importante na literatura sobre investimentos sustentaveis.

3 METODOLOGIA



A metodologia deste estudo baseia-se na selecdo de ativos listados na bolsa de valores
brasileira (B3) que componham os indices de sustentabilidade e governanga disponibilizados
pela propria B3 e na coleta de dados de cotacdo, multiplos de mercado e balangos. Utilizando
uma combinag¢do de analise quantitativa e qualitativa, foi desenvolvido um indice ESG
customizado que permite ajustes em tempo real dos critérios fundamentalistas, gerando uma
nova composic¢do e simulagdo de retorno e risco a cada novo filtro. A integracao do dashboard
interativo em Power BI facilitou a visualizacdo dindmica dos dados, possibilitando a simulagao
de diferentes composi¢cdes do indice em diferentes periodos temporais. O backtesting foi
conduzido para avaliar o desempenho do indice em comparacao aos benchmarks tradicionais,
como o CDI e o IBOVESPA, ao longo do periodo de 2014 a 2024. Para a geracao eficiente e
eficaz de Business Intelligence, integram-se processos de ETL (Extration, Transform and Load)
que compreende o processo de extracdo, transformagao e carga de dados. A seguir, detalha-se
cada uma das etapas:

3.1 SELECAO DE ATIVOS ESG E COLETA DE DADOS: EXTRACAO

A primeira fase da pesquisa consistiu na extracdo de dados de empresas brasileiras
listadas em bolsa que pertencem a algum dos indices de sustentabilidade e governanca,
disponibilizados pela propria B3 em suas paginas "Indices de Sustentabilidade" (B3, 2024) e
"[ndices de Governanga" (B3, 2024). Esses indices sio:

a) Indice de Agdes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC B3): O objetivo
do IGC ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas
listadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBOVESPA.

b) Indice de Ag¢des com Tag Along Diferenciado (ITAG B3): O objetivo do ITAG é
ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de emissdao de
empresas que oferecam melhores condi¢cdes aos acionistas minoritarios, no caso de
alienagao do controle.

¢) Indice de Governanga Corporativa Trade (IGCT B3): O objetivo do IGCT ¢é ser o
indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de emissdo de empresas
integrantes do IGC, que no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em
ordem decrescente de Indice de Negociabilidade (IN), representem em conjunto
99% (noventa e nove por cento) do somatorio total desses indicadores.

d) Indice de Governanga Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM B3): O objetivo do
IGC-NM ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de emissdao
de empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa, listadas no
Novo Mercado da BM&FBOVESPA.

e) Indice Carbono Eficiente - ICO2 B3: O objetivo do ICO2 B3 ¢ ser um indicador do
desempenho médio dos pregos dos ativos que se destacam pelos seus melhores
coeficientes de emissdo de Gases de Efeito Estufa (GEE) e pela adocdo de praticas
de gestdao que conduzam a uma maior eficiéncia nessas emissoes, contribuindo para
0 avango da transi¢do para uma economia de baixo carbono.

f) Indice GPTW B3 (IGPTW B3): O objetivo do IGPTW B3 ¢ ser o indicador de
desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas certificadas pela Great
Place to Work (GPTW) listadas na B3.

g) Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3): O objetivo do ISE B3 ¢é ser o
indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas selecionadas
pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial.



h) Indice de diversidade (IDIVERSA B3): O objetivo do IDIVERSA B3 & ser o
indicador de desempenho médio das agdes dos ativos de empresas listadas que se
destacam no critério de diversidade, baseado no Score de Diversidade, desenvolvido
pela B3.

A propria B3 disponibiliza um arquivo do tipo CSV contendo todas as empresas e seus
respectivos codigos e os indices dos quais cada empresa faz parte. Para complementar a analise,
foram coletados dados e indicadores financeiros das mesmas empresas utilizando a linguagem
de programag¢do Python. Os dados fundamentalistas foram extraidos através de um script de
codigo utilizando técnicas de web scraping através da biblioteca Fundamentus. Para os dados
de cotagdo, foi construido um outro script utilizando fun¢des da biblioteca yfinance que permite
obter os pregos historicos (prego ajustado) em uma série temporal de 10 anos para cada ativo
obtivo anteriormente do arquivo csv assim como do IBOVESPA (codigo yfinance: “"BVSP) e
S&P500 (codigo yfinance: “GSPC). Para obtencdao do CDI (Certificado de Depdsito
Interbancario), também foram utilizados técnicas de web scraping para acessar dados do Banco
Central Brasileiro, obtendo o retorno diario da taxa DI. Os scripts resultaram na geragdo de
dataframes que funcionam como tabelas e posteriormente sao transformados em arquivos Excel
(xIsx) para compor o banco de dados que servira de alimentagio para o Power BI. E importante
ressaltar que pode haver divergéncias de dados, principalmente de cotacdes historicas, por se
tratar de ferramentas e bibliotecas gratuitas sem incentivos para atualiza¢des de dados de forma
precisa.

3.2 PREPARACAO DOS DADOS: TRANSFORMACAO

A etapa de transformagao de dados consiste em garantir que os dados extraidos estejam
com a qualidade desejada para garantir que as futuras andlises e visuais informem valores
corretos. Nessa etapa, foram selecionadas apenas empresas que fazem parte (no momento do
acesso) de pelo menos um indice ESG disponibilizado pela B3, garantindo que haja apenas
empresas que correspondam, segundo a B3, a pelo menos um critério ESG. Posterior ao filtro,
iniciou-se a verificagdo dos tipos de dados, garantindo que todos os dados de precos e
indicadores sejam do tipo decimal ou inteiro conforme a necessidade, as séries temporais do
tipo data e informacgdes e cddigos do tipo texto.

3.3 RELACIONAMENTO ENTRE AS BASES: CARGA E MODELAGEM DE DADOS

Com os dados transformados, foirealizada a carga de dados no Power BI. Para realizar
o processo de modelagem (processo que permite o relacionamento entre tabelas que
compartilham dados), as tabelas que contém dados historicos sdo denominadas de tabelas “fato”
e as tabelas que contém informagdes Unicas sdo denominadas do tipo “dimensdo”. A
modelagem foi realizada utilizando o modelo star-schema, garantindo que as tabelas do tipo
fato possam ser filtradas pelas tabelas do tipo “dimensao”. Apos a modelagem de dados, foi
necessaria uma filtragem dos dados de cotagdo para que ndo contenham dados que ndo fagam
sentido (rentabilidade de -100% por falta de valores em determinada data, por exemplo),
podendo gerar uma pequena discrepancia entre os valores extraidos e reais.

3.4 DESENVOLVIMENTO DO INDICE ESG CUSTOMIZADO

Com os dados prontos em maos e com as tabelas relacionadas entre si, foi desenvolvido
um indice ESG, baseado na metodologia de ponderacgdo ajustavel de multiplos critérios (MCDA



— Multi-Criteria Decision Analysis). Posteriormente, foi aplicado uma série de filtros
fundamentalistas de acordo com os seguintes grupos de andlises: valuation, endividamento,
eficiéncia e rentabilidade. A utilizacdo de indicadores fundamentalistas e multiplos de mercado
¢ amplamente reconhecida na literatura de investimentos como uma abordagem eficaz para
identificar empresas com forte potencial de crescimento e estabilidade financeira, ainda mais
se combinadas com uma analise mais ampla do fluxo de caixa e técnicas de gestdo de riscos
(Damodaran, 2012). Os filtros se deram conforme os critérios a seguir:

3.4.1 Valuation

a)

b)

P/ LPA (Preco / Lucro por Acao): 0 <= P/LPA <= 10: o multiplo P/LPA representa
uma perspectiva do namero de vezes que o preco reflete o lucro liquido por acao nos
Gltimos 12 meses. E utilizado para mensurar o quanto o mercado esta disposto a
pagar pelo lucro gerado pela empresa. Um P/LPA de 10 significa que, com o prego
atual do ativo, o mercado esta pagando 10 vezes o lucro liquido da empresa no
ultimo ano.

P/VPA (Prego / Lucro por Valor Patrimonial por A¢do: 0 <= P/VPA <= 3: o multiplo
P/VPA fornece a comparagao do prego em relacdo ao valor patrimonial por acgao.
Indica quanto os investidores estao pagando pelo patriménio liquido da empresa. O
patrimdnio liquido ¢ calculado através da subtracdo entre ativos totais e passivos
totais, representando o valor restante aos acionistas apos a liquidagdo de todas as
obrigagdes da empresa. Um P/VPA igual indica que para cada R$ 1,00 de patrimonio
liquido, o mercado estd pagando R$ 1,00 também. Um P/VPA menor indica que os
investidores estdo pagando menos do que a empresa possui de patrimonio liquido.
Dividend Yield >= 6%: o Dividend Yield (DY) ¢ uma métrica bastante utilizada por
investidores que buscam se tornar socios de companhias que possuem um foco
maior na distribuicdo de lucro. O DY representa percentual da quantidade de
proventos (dividendos ou juros sobre capital proprio - JCP) que a empresa distribuiu
ao longo dos ultimos 12 meses em comparagao com o preco atual da agdo. Se um
ativo esta sendo negociado a um preco de R$ 10,00 e possui um DY de 6%, isso
reflete que a companhia distribuiu um total de R$ 0,60 por agao ao longo dos ultimos
12 meses.

3.4.2 Eficiéncia

a)

Margem liquida >= 10%: a margem liquida de uma companhia representa, em
termos percentuais, a divis@o entre o lucro liquido gerado e a receita liquida. O lucro
liquido de uma organizagao ¢ observado no demonstrativo de resultado do exercicio
(DRE) representando a quantidade de capital que a empresa retém apds cumprir com
todas as suas obrigacdes: custos de vendas, custos operacionais, depreciacdo,
amortizacdo, taxas e impostos. Uma margem liquida de 10% indica que para cada
R$ 1,00 em receita liquida, R$ 0,10 ¢ lucro liquido.

3.4.3 Rentabilidade

a) ROE >=15%: o ROE (return on equity) ¢ um multiplo que representa quanto uma

companhia consegue rentabilizar o seu patrimdnio liquido em termos percentuais.
Ou seja, indica quanto a empresa gera de lucro liquido para cada R$ 1,00 de
patrimonio liquido que ela possui, Simplificando, o ROE fornece a capacidade de



gerar lucro através dos recursos dos acionistas. Um ROE de 15% significa que a
empresa gera R$ 0,15 de lucro liquido para cada R$ 1,00 dos recursos dos
acionistas.

3.4.4 Endividamento

a) Divida Liquida / EBIT <= 3: a Divida Liquida / EBIT fornece uma avaliagdo da
capacidade da companhia de pagar suas dividas utilizando o EBIT (lucro antes dos
juros e impostos). O EBIT representa a capacidade de uma empresa gerar caixa
através de sua atividade operacional antes de pagar seus impostos e despesas
financeiras. Uma Divida Liquida / EBIT igual a 3 significa que uma organizagao
demoraria 3 anos para pagar suas dividas utilizando apenas seu caixa operacional
(EBIT).

3.4.5 Tipo da acao

Foram consideradas apenas agodes preferenciais (ON) com o objetivo de tentar permitir
um maior comprometimento com o grau de governanga corporativa ao indice ESG. As agdes
ordinarias (ON) dao ao acionista o direito ao voto nas assembleias de acordo com a quantidade
de agdes do investidor. Acdes preferenciais (PN) sdo aquelas que visam garantir preferéncia no
pagamento de proventos ao acionista, podendo possuir direito ao voto limitado. Units (UNT)
sdo agrupamentos de acdes ON e PN. Acdes de classe especial (PNA ou PNB) sdo ativos que
possuem direitos diferenciados conforme estatuto social da companhia.

Na figura 1, € possivel visualizar os filtros selecionados assim como o valor de aporte
inicial para pontuagao do indice. Os filtros resultaram em uma carteira de 14 ativos. Além disso,
¢ simulado um aporte inicial de R$ 1.000,00, podendo ser ajustado para valores maiores. A
ponderacao para a alocagdo de capital em cada ativo do indice gerado foi feita com base no
ROE, sendo o ROE calculado por:

ROE = 2L 100
~pL”

Sendo LL o lucro liquido e PL o patrimdnio liquido. A utilizagdo do ROE como critério
de ponderacao de alocagao permite alocar mais recursos nos ativos com a melhor rentabilidade
em relacdo ao patrimonio liquido no momento do aporte, tendo em vista que o patrimdnio
liquido representa o valor dos recursos dos acionistas, como capital social, reservas e lucros
retidos. Assim, o indice proporciona ao investidor uma visdo de quais ativos estdo
rentabilizando melhor o capital.



Figura 1 - Dashboard Power BI, tela “Sele¢ao de Ativos” com filtros
fundamentalistas no més de outubro de 2024

Empresa

Fonte: autoria propria

Na figura 2 temos a tabela gerada pelos filtros contendo os ativos que compdem a
carteira, os valores dos critérios selecionados, a alocagdo e o aporte necessario em cada ativo.

Figura 2 — Dashboard Power BI, tabela com a composi¢do da carteira gerada pelos filtros
fundamentalistas na data de outubro de 2024
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Fonte: autoria propria

A composi¢ao do indice resultou em uma carteira com diferentes setores, permitindo
uma aloca¢ao de recursos de forma diversificada entre diferentes ativos e setores da economia
brasileira. Em termos metodologicos, a observa¢do do percentual de distribuigdo de capital
entre os setores da economia ¢ fundamental para garantir um resultado solido com a avaliagao
do retorno e riscos. A figura 3 permite observar o painel “Composi¢ao da carteira” contendo
uma descri¢do mais detalhada da composi¢do do indice.

Figura 3 — Dashboard Power BI, tela “Composi¢ao da Carteira” contendo a estrutura
da carteira gerada pelos filtros fundamentalistas em outubro de 2024
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3.5 BACKTESTING DO INDICE

Para validar a confiabilidade do indice ESG, parte importante da metodologia ¢ a
realizacdo do backtest utilizando os dados historicos coletados. O backtesting foi aplicado sobre
o periodo de 2014 a 2024 utilizando a estratégia de aporte Unico na data inicial da analise e
considerou com gestao passiva gerada pelos filtros dos indicadores fundamentalistas na data
final ou mais recente, permitindo a comparag¢ao entre o indice criado e diferentes benchmarks
como CDI, IBOVESPA e S&P500. Essa comparagdo permitiu avaliar se o indice ¢ capaz de
oferecer retornos ajustados ao risco superiores aos benchmarks tradicionais, além de sua
performance em cenarios de alta e baixa volatilidade de mercado. O indice gerado resultou em
uma rentabilidade de 220,77% no periodo analisado, conforme mostra a figura 4, segundo o
calculo de rentabilidade diaria e acumulada:

_ Pt—Pi

Rt
Pi

T
Ra = 1_[(1+Rt)—1
t=i

Sendo:
a) Rt =Rentabilidade no dia t.
b) Pt= Valor do indice (ou valor da carteira) no dia t.
¢) Pi= Valor do indice no dia anterior.
d) Ra =rentabilidade acumulada no periodo.

Figura 4 — Dashboard Power BI, grafico de Rentabilidade da Carteira no periodo de outubro
de 2014 até outubro de 2024
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3.6 COMPARACAO COM BENCHMARKS (CDI, IBOVESPA E S&P500)

Um fator essencial para esta metodologia, visando a desenvolvimento de um indice
capaz de combinar retorno e risco, ¢ realizar a comparagdo com benchmarks que permite
visualizar se o indice € capaz de rentabilizar acima das médias do mercado de renda variavel e
de renda fixa. A adocdo de estratégias baseadas em ESG, combinadas com a analise de
benchmarks especificos, tem se mostrado fundamental para avaliar a eficacia de praticas
sustentaveis em relagcdo aos padroes de mercado tradicionais. Estudos como o de Giese et al.
(2019) utilizam benchmarks, como os indices MSCI ESG Universal e MSCI ESG Leaders, para
demonstrar que estratégias ESG oferecem menor risco, melhor retorno ajustado ao risco e maior
valorizagdao ao longo do tempo, quando comparadas a indices convencionais. No contexto
brasileiro, os principais benchmarks de comparacao e estudo sao o IBOVESPA (para o mercado
de variavel brasileira) e o CDI (para o mercado de renda fixa) e, em muitos casos, ¢ utilizado o
indice americano S&P500 visando realizar um comparativo da performance de um indice frente
ao mercado americano.

O dashboard foi construido para permitir a simulacdo de diferentes cenarios de
investimento, possibilitando o ajuste de critérios financeiros e a observagao do impacto dessas
alteragdes ao longo do tempo no desempenho financeiro do indice. Esse tipo de ferramenta visa
facilitar a tomada de decisdo ao apresentar informagdes complexas de maneira visualmente
acessivel e dinamica. Na figura 5 ¢ mostrado o layout da tela “Evolu¢ao x Benchmarks”
demonstrando a rentabilidade da carteira frente aos benchmarks de renda fixa (CDI), bolsa de
valores brasileira (IBOVESPA) e a bolsa de valores americana (S&P500).

Figura 5 — Dashboard Power BI, tela “Evolug¢do x Benchmarks” contendo os comparativos da

rentabilidade da carteira com os benchmarks no periodo de outubro de 2014 a outubro de
2024



Fonte: autoria propria

Além disso, como parte da metodologia de construgao do indice, foi realizada também
uma outra simulagdo com diferentes métricas financeiras (P/LPA, P/VPA, Yield, ROE,
Margem de Lucro e Dividas) para observar quais critérios t€ém maior influéncia na performance
geral do indice através dos filtros, proporcionando insights para a tomada de decisdes
estratégicas. A figura 6 demonstra uma outra simula¢ao, mantendo o P/LPA em até 10, P/VPA
até 3, ROE acima de 15% e da divida liquida por EBIT abaixo de 3, porém elevando o critério
de Dividend Yield para acima de 8% e Margem Liquida para acima de 15%. O resultado dessa
simulag¢ao ¢ mostrado na figura 6 e a performance ¢ observada na figura 7:

Figura 6 — Dashboard Power BI, na tela “Selecdo de Ativos” ilustrando a composi¢ao
da uma nova carteira de testes com filtros fundamentalistas de outubro de 2024

Papel Empresa Seto S 1] V. de Mercade P/L P/VP ROE
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Fonte: autoria propria

Figura 7 — Dashboard Power BI, grafico de “evolu¢do acumulada” com a rentabilidade
da nova carteira de testes simulada de outubro de 2014 a outubro de 2024
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3.7 AVALIACAO DE RISCO E RETORNO

Por fim, foram realizadas andlises estatisticas para mensurar o desempenho do indice
ESG customizado. A integracao de métricas ESG em andlises quantitativas, além das
avaliacdes qualitativas previamente realizadas, tem se mostrado essencial para entender o
impacto sustentavel de investimentos, como proposto por Dorfleitner et al. (2015). Foram
utilizadas métricas como:

3.7.1 Retorno Médio Diario

1 N
Rd = NZRd,i
i=1

Sendo:
a) Rd,i o Retorno Diario no dia i.
b) Rd o Retorno Médio Diario, calculado a partir dos dias disponiveis.
¢) N o numero total de dias com valores validos de retorno diario (excluindo valores

em branco).
3.7.2 Volatilidade
N
_ |t Z Rd,i — Rd)?
0= |y=1 2, (Rdi=Rd)
=1
Onde:

a) o ¢ a Volatilidade Diaria.

b) Rd,i ¢ o Retorno Diario no dia i.

¢) Rd é o Retorno Médio Diario, calculado a partir dos dias disponiveis.

d) N ¢ o numero total de dias com valores validos de retorno didrio (excluindo valores
em branco).

3.7.3 Sharpe Ratio Anualizado:



Sharpe Ratio =

Sharpe Ratio Anualizado = Sharpe Ratio x V252

Onde:
a) Tl ¢ aTaxa Livre de Risco anual, ajustada para uma base diaria pela divisao por 252
(nimero aproximado de dias uteis em um ano).
b) Rd é o Retorno Médio Diario, calculado a partir dos dias disponiveis.

Além disso, € possivel determinar o valor da taxa livre de risco para permitir uma
simulacdo em diferentes cendrios de taxa de juros. A taxa livre de risco selecionada foi de
15,75% refletindo a taxa Selic no periodo (outubro de 2024) da analise que estava em 10,75%
acrescida de um prémio de risco de 5%. A figura 8 retrata os resultados obtidos de forma visual
através da tela “Analise Estatistica”. O objetivo dessa analise foi determinar se o indice
customizado oferece uma vantagem competitiva para os investidores, tanto em termos de
retorno financeiro quanto de impacto ESG.

Figura 8 — Dashboard Power BI, tela “Analise Estatistica” contendo as métricas estatisticas da
carteira no periodo de outubro de 2014 a outubro de 2024
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4 METODOLOGIA
4.1 DESEMPENHO FINANCEIRO DO INDICE ESG

Estudos indicam que praticas ESG aumentam a resiliéncia das empresas e podem
contribuir para um desempenho superior em periodos de alta volatilidade (Alareeni & Hamdan,
2020), corroborando os resultados deste estudo, que demonstram a performance superior do
indice customizado em relagdo a benchmarks tradicionais. Os resultados desta pesquisa revelam



que o indice ESG customizado obteve um desempenho financeiro superior a um dos principais
benchmarks de renda fixa no Brasil, rentabilizando 220% no periodo de outubro de 2014 a
outubro de 2024, em comparagdo a 141% do CDI, conforme ilustrado na Figura 9:

Figura 9 — Dashboard Power BI, grafico de evolu¢do da rentabilidade do CDI e do indice ESG
no periodo de 2014 a 2024.

08/10/2024
@ CARTEIRA 220,77%

CDI 141,77%

Fonte: autoria propria.

Somado a isso, em relagdo ao IBOVESPA, que rentabilizou 127% no periodo, o indice
ESG superou em 93%, demonstrando a eficicia de uma abordagem fundamentada em critérios
ESG na geragao de retorno financeiro, conforme retrata a figura 10. O IBOVESPA ¢ o indice
mais utilizado como benchmark em gestoras de recursos, casas de analise e profissionais do
mercado para compararem a rentabilidade de seus fundos ou carteiras, visando entender como
suas estratégias conseguem rentabilizar acima da média de mercado ou nao ao longo do tempo.

Figura 10 — Dashboard Power BI, grafico de evolu¢do da rentabilidade do IBOVESPA
e da carteira no periodo de 2014 a 2024
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Outro benchmark bastante utilizado € o indice S&P500 que verifica a performance das
500 empresas americanas mais valiosas. Se tratando da comparagdo com o S&P 500, que
rentabilizou 206% no periodo da andlise, o indice ESG revelou uma superioridade de 14%
frente ao indice americano, destacando sua resiliéncia em um mercado global competitivo,
conforme ¢ possivel observar na figura 11:

Figura 11 — Dashboard Power BI, Grafico de evolugdo da rentabilidade do S&P 500 e
da carteira no periodo de 2014 a 2024
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4.2 ANALISE ESTATISTICA E AVALIACAO DE RISCOS

A andlise estatistica do indice gerado resultou em valores representativos, conforme
ilustrado na figura 6 anteriormente. O indice obteve um retorno médio diario aproximado de
0,03% no periodo, uma volatilidade conservadora de 1,45%, um drawdown maximo de 11,87%
e, levando-se em consideracao a taxa Selic no momento final da carteira (outubro de 2024) de
10,75% ao ano e um prémio de risco de 5% acima da taxa livre de risco (Selic), o indice
apresentou um Sharpe Ratio Anualizado de -0,34. Os resultados permitem observar um indice
rentavel, com risco controlado, uma composi¢ao diversificada e com rentabilidade superior aos
principais benchmarks.

4.3 IMPACTO DE ATIVOS ESG NO DESEMPENHO FINANCEIRO

A andlise das ponderagdes revelou que empresas enquadradas nos critérios ESG
tiveram um impacto significativo no desempenho financeiro, especialmente nos setores de
energia e industria. Investidores que priorizaram a governanga experimentaram menor
volatilidade. A flexibilidade na ponderacdo de critérios econdmicos em ativos ESG permite
reajustar o indice de acordo com novas tendéncias de mercado, estratégias e modelos de analise,
maximizando as oportunidades de retorno.

4.4 A EFICIENCIA DE FERRAMENTAS DE BUSINESS INTELLIGENCE (BI)

A utilizacdo de ferramentas de Business Intelligence, especialmente o dashboard em
Power BI, transformou a experiéncia de visualizacao e analise de dados eficiente e eficaz. Foi
possivel realizar ajustes e simulagdes em tempo real de acordo com as ponderacdes dos critérios
financeiros, observando diretamente o impacto dessas alteragdes no desempenho do indice € no
controle de riscos, através de andlises estatisticas e comparagdo com benchmarks. Feedback
qualitativo de usuarios indicou alta satisfagdo com a interface, que permitiu uma navegagao
intuitiva e uma compreensdo aprofundada das interagdes entre decisdes ESG e resultados
financeiros.

4.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As simulagdes realizadas constataram que o indice customizado composto por ativos
listados em indices ESG superou benchmarks tradicionais. Empresas com alta pontuagdo em
governanga apresentaram um historico de conformidade regulatoria, com menos



inconformidades regulatérias. Esses resultados indicam que o desenvolvimento de um indice
ESG bem calibrado ndo apenas gera retornos financeiros atrativos, mas também promove aos
investidores alocarem capital em companhias com praticas empresariais sustentaveis,
contribuindo para a criagdo de valor social, ambiental e governamental.

Os resultados indicam que o desenvolvimento e avaliacdo de um indice ESG a partir
de critérios fundamentalistas, quando bem calibrada e apoiada por ferramentas de Business
Intelligence, proporciona uma alternativa viavel e lucrativa para investidores que buscam
combinar rentabilidade financeira e controle de riscos em ativos ESG. Empresas que priorizam
praticas sustentdveis tendem a oferecer melhor performance financeira, particularmente em
cenarios de mercado desafiadores e com instabilidades nas politicas econdmicas, o que
confirma os achados de estudos anteriores (Eccles, loannou & Serafeim, 2014). A flexibilidade
de critérios fundamentalistas em ativos ESG permite uma adaptagado as necessidades individuais
dos investidores pela demanda de indices com novos critérios de selecdo e composicao de
carteiras, enquanto o uso de ferramentas de BI facilita a visualizacdo e otimizacao continua das
carteiras. Essa abordagem inovadora demonstra que o investimento ESG pode ser tanto
financeiramente vantajoso quanto eticamente responsavel.

Embora os resultados desta pesquisa tenham gerado um desempenho superior em
comparacao com benchmarks tradicionais, ¢ importante considerar que a selegao dos dados
historicos de empresas brasileiras pode introduzir um viés, pois empresas com bom
desempenho em governanca e sustentabilidade tendem a ter resultados financeiros consistentes.
Além disso, a adaptacao do indice a diferentes mercados pode ser desafiadora, dada a variacao
nos critérios ESG e nas praticas de governanga entre regides. A utilizacdo do Power BI, embora
eficaz, também enfrenta limitacdes técnicas ao lidar com grandes volumes de dados e a
necessidade de personalizacao para realizar simulagdes dindmicas, o que pode representar um
desafio para investidores com menor familiaridade com a ferramenta. Por fim, apesar de a
rentabilidade do indice superar benchmarks e de possuir um controle de risco, o Sharpe Ratio
Anualizado € negativo no periodo, sendo considerado relativamente baixo frente a taxa livre de
risco adicionada de um prémio de risco a depender do perfil de risco do investidor. No entanto,
em algumas janelas temporais (mar¢o/2020 a junho/2021) o Sharpe Ratio Anualizado foi maior
que 1,15 refletindo uma rentabilidade consistente frente a taxa livre de risco. Essas questdes
apontam para a necessidade de futuras pesquisas que explorem a performance do indice em
diferentes contextos e mercados, além de aprimorar as ferramentas utilizadas para otimizacao
de novos indices

5 CONCLUSAO

Este estudo propds e avaliou o desenvolvimento de um indice ESG customizado,
utilizando ferramentas de Business Intelligence (BI) para andlise e visualizagdo dos dados,
avaliando sua performance frente a indices tradicionais como o IBOVESPA, CDI e S&P500.
O objetivo foi demonstrar que um indice ESG pautado em critérios financeiros, com
ponderagdes ajustaveis em critérios fundamentalistas, pode oferecer vantagens competitivas
tanto em termos de rentabilidade financeira quanto de impacto sustentavel. A metodologia
empregada, baseada na selecdo de ativos que integram os indices ESGs ja existentes da B3,
coleta de cotagdes e dados financeiros, desenvolvimento de um indice ajustavel, backtesting e
andlise estatistica, foi fundamental para testar a viabilidade e confiabilidade da proposta. O uso
de ferramentas e técnicas de BI, especificamente o dashboard interativo, permitiu uma analise
dindmica, interativa e visual, facilitando a selecdo e alocacdo dos ativos que compdem o indice
e a tomada de decisdes mais informadas por parte dos investidores.



Os resultados demonstraram que o indice ESG customizado teve um desempenho
financeiro competitivo, com retornos superiores ao IBOVESPA em vdrios periodos. Além
disso, foi superior também ao principal benchmark de renda fixa no Brasil (CDI), sendo
superior inclusive ao S&P500, sugerindo que praticas ESG podem contribuir para a resiliéncia
das empresas em momentos de incerteza economica. A flexibilidade na sele¢do de ativos
através de filtros por indicadores oferece uma vantagem importante, permitindo ajustes
dindmicos para maximizar estratégias de investimentos mais solidas, baseadas em multiplos de
mercado, fator essencial para tornar o indice customizado uma opg¢ao atraente ¢ competitiva
para investidores responsaveis. Empresas com maior énfase em governanga mostraram-se mais
estaveis que a média de mercado (IBOVESPA) e com retornos ajustados ao risco controlados,
enquanto fatores ambientais apresentaram maior relevancia em setores especificos, como
energia e industrias.

A implementagdo das ferramentas de BI facilitou a interpretacao de dados complexos,
tornando o processo de construgdo e analise do indice mais acessivel. Isso refor¢a a ideia de
que o uso de tecnologia na analise de investimentos ESG pode ser um diferencial estratégico
para investidores profissionais, gestoras, casas de andlises e até investidores individuais.
Portanto, o estudo confirma que um indice ESG customizado, aliado a aplicacao de ferramentas
e conceitos de BI, oferece uma alternativa solida para investidores que buscam alinhar
rentabilidade e impacto sustentavel. Com isso, o estudo ndo apenas contribui para a literatura
académica sobre investimentos ESG, mas também oferece uma ferramenta pratica e inovadora
para investidores preocupados com a sustentabilidade e a performance financeira a longo prazo.

Em perspectiva futura, o uso de tecnologias de BI na andlise de ESG e investimentos
financeiros se apresenta como uma area em constante evolugdo, com a capacidade de integrar
grandes volumes de dados e otimizar a tomada de decisdes. O avanco dessas tecnologias
permitira aos investidores institucionais e individuais um controle ainda maior sobre suas
carteiras, com andlises preditivas e de impacto mais refinadas, cada vez mais com tecnologias
capazes de ler dados quantitativos, mas também, qualitativos. Além disso, a evolucao das
regulamentagdes ESG, que tém se tornado cada vez mais rigorosas e padronizadas globalmente,
pode impactar a eficacia de indices customizados no futuro, exigindo adaptacdes continuas para
manter sua relevancia e aderéncia as novas normativas. A combinagao de inovagao tecnologica
e regulamentacdo mais eficaz promete nao s6 fortalecer os indices ESG, mas também
transformar o panorama dos investimentos sustentaveis, criando um futuro mais transparente,
ético e financeiramente sélido.
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