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Introducéo

A sustentabilidade vem sendo cada vez mais discutida em todas as dimensdes da sociedade. |sso porque a falta de agua, poluicao, enchentes, furaces e
mudangas climéticas em decorréncia do aguecimento global deixaram de ser apenas possibilidades e se tornaram acontecimentos reais. Agora, ndo so
pesquisadores e especialistas falam sobre o assunto, mas também o cidaddo comum, o trabalhador, o estudante, o politico, o artista e o investidor que dentro da
sua propriarealidade, buscam por aternativas parareverter o quadro em que o planeta se encontra e o que sera deixado para as geragdes futuras.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Em momentos de crise ou cendrios pessimistas, os Fundos de Investimento Sustentavel apresentam seguranca e desempenho superiores em relacdo ao indice
do mercado de renda variavel (IBOVESPA) e ao indice de Sustentabilidade Empresarial (1SE)? Com o intuito de responder a estaindagagfo, realizou-se a
andlise darelagdo de risco e retorno de 23 Fundos de Investimento Sustentavel em relagdo ao |SE e ao IBOVESPA para o periodo de janeiro de 2018 a
dezembro de 2021.

Fundamentacdo Tedrica

O tema ambiental avancou de modo a alcangar vérias dimensdes do crescimento econdmico, que, a despeito da enorme afluéncia mundial, revelou as duas
falacias darevolugdo industrial: a primeira, de que o crescimento econdmico, a qualquer custo, € sempre um bem; e a segunda, de que 0s recursos naturais
abundantes e inesgotével s atenderiam as necessidades e a cobi¢a humana. Com o tempo, a consciéncia critica foi mostrando que a histéria da Humanidade
chegava a uma encruzilhada: ou mudava de rumo ou entrava em chogue com os limites biofisicos do planeta. (KRAUSE, 2021).

Metodologia

Para a concretizag&o do objetivo proposto, foi realizada uma pesquisa descritiva de natureza quantitativa. A partir dos dados diérios coletados, foram
calculados o retorno médio didrio para cada um dos 23 Fundos de Investimento Sustentavel, assim como para o ISE, IBOVESPA e taxa Selic, que serviram
como base para o calculos dos indicadores de desempenho (indice de Sharpe, Treynor e Betado CAPM). Além disso, foram aplicados testes estatisticos t e de
Wilcoxon para verificar diferenca de médias e comprovar a significancia estatistica dos resultados.

Andlise dos Resultados

Os resultados indicaram que os Fundos de Investimento Sustentavel apresentaram retornos semelhantes ao | SE e IBOVESPA, alguns, inclusive superando-0s
no primeiro periodo, mas demonstrando uma lenta recuperagéo no segundo periodo analisado. Entretanto, esta diferenga ndo se mostrou estatisticamente
significativa. Além disso, os fundos se mostraram menos arriscados e volateis em ambos os periodos, apresentando um desvio padréo e coeficiente Beta
inferiores em relagéo ao IBOVESPA.

Conclusdo

Em geral, os fundos demonstraram retornos e uma relacéo de risco e retorno superior ao IBOVESPA no primeiro periodo analisado, no entanto, essa diferenca
ndo se mostrou estatisticamente significante. Além disso, os resultados indicaram que, nos periodos analisados, os Fundos de Investimento Sustentavel ndo
ofereceram retornos satisfatorios em relacéo ao risco ao qual o investidor foi exposto.
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DESEMPENHO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO SUSTENTAVEL EM TEMPOS
DE CRISE

1 INTRODUCAO

A sustentabilidade vem sendo cada vez mais discutida em todas as dimensfes da
sociedade. Isso porque a falta de &gua, poluicéo, enchentes, furacdes e mudancgas climéaticas em
decorréncia do aquecimento global deixaram de ser apenas possibilidades e se tornaram
acontecimentos reais. Agora, ndo sO pesquisadores e especialistas falam sobre o assunto, mas
também o cidaddo comum, o trabalhador, o estudante, o politico, o artista e o investidor, que
dentro da sua propria realidade, buscam por alternativas para reverter o quadro em que o planeta
ja se encontra e 0 que sera deixado para as geracdes futuras. Conforme ressalta Krause (2021),
a consciéncia critica foi aos poucos mostrando que, ou as coisas mudam de rumo, ou entraremos
em colisdo com os limites biofisicos do planeta.

Nesse contexto, tem-se percebido uma mudanga na preferéncia e no comportamento dos
investidores, fazendo com que, tanto 0 mercado de investimentos quanto as empresas, nao
enxergassem outra alternativa, a ndo ser aderir aos principios e critérios de sustentabilidade,
responsabilidade social e empresarial. Apesar desse crescente interesse por investimentos
sustentdveis ser relativamente recente, o tema em si, ndo é. Tendo surgido no inicio do século
XX, os primeiros fundos de investimento que montavam suas carteiras com base em filtros
negativos, e que posteriormente, utilizaram filtros positivos como critérios para a selegdo de
empresas para seus portfélios, dando origem ao que hoje chama-se de Investimento
Socialmente Responsavel (US SIF, 2010).

O mercado de investimentos brasileiro, atualmente, conta com diversas opcdes para
investir de forma sustentavel. Uma delas, sdo os Fundos de Investimento em Agdes, regulados
e definidos pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) como Fundos de Investimento Sustentavel, que acompanham o sufixo (IS) e que
0s seguem principios de sustentabilidade, ou 0s que apenas integram critérios ESG em sua
gestdo e sdo identificados como tal. A questdo, para os investidores e para 0 mercado de
investimentos, € se esses investimentos ditos sustentaveis, rendem tanto quanto os tradicionais
e se sdo menos arriscados quando comparados ao mercado de renda variavel tradicional.

Até entdo, muitos autores ja buscaram calcular e comparar a rentabilidade de Fundos de
Investimento Sustentavel com indices representativos do mercado, tanto no &mbito nacional,
quanto internacional. Em geral, ndo foram encontrados resultados estatisticamente expressivos
acerca da rentabilidade dos fundos sustentaveis ser superior aos investimentos tradicionais, mas
boa parte das pesquisas afirmam e trazem resultados demonstrando que Investimentos
Socialmente Responsaveis sdo de menor risco, quando comparados ao indice de mercado ou
fundos de investimento tradicionais. A comparacdo de risco e retorno em cenarios de crise
também é um tema de interesse da literatura, no entanto nao foram encontradas tantas pesquisas
tratando especificamente do desempenho de fundos sustentaveis.

Considerando a falta de confirmagdo de que os investimentos sustentaveis podem ser
uma alternativa mais rentavel e de menor risco, chegou-se a seguinte pergunta de pesquisa: Em
momentos de crise ou cendrios pessimistas, os Fundos de Investimento Sustentavel apresentam
seguranca e desempenho superiores em relacdo ao indice do mercado de renda variavel
(IBOVESPA) e ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)? Com o intuito de responder
a esta indagacdo, realizou-se a analise da relacdo de risco e retorno de 23 Fundos de
Investimento Sustentavel em relacdo ao ISE e ao IBOVESPA para o periodo de 2018 a 2021.

A realizacdo desta pesquisa justifica-se ao considerar a mudanca no comportamento dos
investidores, o crescimento no interesse por investimentos sustentaveis nos Gltimos tempos e a
escassez de pesquisas que tratam dessa comparacdo com resultados concretos, especificamente



em cenarios pessimistas ou de crise, como a pandemia recentemente enfrentada. Nesse sentido,
busca-se apresentar os Fundos de Investimento Sustentdvel como uma opc¢éo alternativa aos
investimentos convencionais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 SUSTENTABILIDADE E PRATICAS AMBIENTAIS, SOCIAIS E DE GOVERNANCA

O tema ambiental avancou de modo a alcangar varias dimensfes do crescimento
econémico, que, a despeito da enorme afluéncia mundial, revelou as duas falacias da revolucéo
industrial: a primeira, de que o crescimento econdmico, a qualquer custo, é sempre um bem; e
a segunda, de que 0s recursos naturais abundantes e inesgotaveis atenderiam as necessidades e
a cobica humana. Com o tempo, a consciéncia critica foi mostrando que a histéria da
Humanidade chegava a uma encruzilhada: ou mudava de rumo ou entrava em choque com 0s
limites biofisicos do planeta. Dai, surgiu a inapelavel necessidade de se criar uma "cultura de
sustentabilidade™, estruturada sobre os pilares politico, econémico, social e ético (KRAUSE,
2021).

Na literatura, o tema Sustentabilidade é abordado por uma vasta gama de publicacdes e
em diversas perspectivas de analise. Sendo assim, ao seguir uma dessas perspectivas, pode-se
considerar que o tema deva ser tratado de forma sistémica, incorporado por trés vertentes
basicas (Triple Bottom Line): a dimensdo econbmica, social e a dimensdo ambiental
(ELKINGTON, 1997). Na dimensdo econémica, é necessario que seja repensada em seu
sentido macroecondmico, isso se torna possivel através da alocacdo e do gerenciamento mais
eficientes dos recursos e de um fluxo constante de investimentos publicos e privados de origem
interna que tenham como objetivo o crescimento. A dimensdo social € entendida como a criagdo
de um processo de desenvolvimento sustentavel pela visdo de uma sociedade equilibrada, que
busca um novo estilo de vida adequado ao momento presente e ao futuro. Na dimenséo
ambiental, deve-se levar em consideracdo o uso racional dos recursos naturais, 0 consumo de
combustiveis fdsseis, de recursos renovaveis e ndo renovaveis em geral; reduzir o volume de
residuos e de poluicdo através da politica 3R (reduzir, reutilizar, reciclar); intensificar a
pesquisa para a obtencdo de tecnologias de baixo teor de residuos e eficientes no uso de recursos
para o desenvolvimento urbano, rural e industrial; e definir normas para uma adequada protecéo
ambiental (FROEHLICH, 2014).

A partir da década de 1990, ficou evidente que a economia global sofreria grandes
alteracdes caso nao houvesse o cumprimento de metas ambientais. Este ponto foi reforcado com
a realizacdo da Conferéncia das Nacgdes Unidas sobre o0 Meio Ambiente e o Desenvolvimento
(CNUMAD), conhecida como Ri092, quando foram criadas acdes concretas para combater o
aquecimento global (Agenda 21-1992 e o Protocolo de Kyoto -1997). Essa mudanga no
conceito da sustentabilidade, com foco no Triple Bottom Line, influenciou diretamente no
comportamento das empresas, que passaram a se deparar com novos desafios e que agora,
precisam inovar suas gestoes estratégicas. Assim, o sucesso definitivo da empresa passou a nao
ser constituido apenas pela sua esfera financeira, mas, também, pela sua performance social e
ambiental (CLARO et al, 2008; CRISTOFALO et al, 2016).

Desde a década de 1990, dois conceitos diferentes, porem comumente usados como
sinbnimos, estavam sendo utilizados pelas empresas para estruturar suas agdes e discursos em
torno dos impactos dos negocios nas esferas ambiental, social e econdmica: a Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) e a Sustentabilidade Empresarial (SE), que surgiram de diferentes
paradigmas e convergiram apenas nas Ultimas duas décadas. Os primeiros pesquisadores de
responsabilidade foram fundamentados na ética e na economia do bem-estar, enquanto 0s
pesquisadores de sustentabilidade foram fundamentados na ciéncia de sistemas. Tanto a ética
qguanto a ciéncia visam responder o porqué das coisas, no entanto, eles assumem posic¢oes
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ontoldgicas e epistemoldgicas diferentes e constroem sistemas de conhecimento diferentes. A
ética pressupde que “ha significados para o0 mundo”, enquanto a ciéncia pressupde que “ha
causas para o mundo” (MONTIEL, 2008; FLAMMER, 2013; BANSAL; SONG, 2017 e
MONZONI e CARREIRA, 2022).

No ano de 2020, o que vimos acontecer no Brasil foi 0 ESG se sobrepor, ao menos como
narrativa, ao que vinha até entdo sendo adotado pelas empresas (MONZONI e CARREIRA,
2022). O ESG, sigla em inglés que significa environmental, social and governance, e que
corresponde as praticas ambientais, sociais e de governanca de uma organizagdo, foi
mencionado pela primeira vez em 2004, na publicacdo Who Cares Wins (UNGC, 2004),
produzida pelo Pacto Global da ONU — United Nations Global Compact — e endossada por 20
importantes bancos e gestores de ativos. A publicacdo traz um conjunto de recomendacdes para
que as instituicdes financeiras integrem aspectos ambientais, sociais e de governanga nas suas
analises, na gestdo de ativos e na negociacado de titulos. A dimensdo ambiental trata de gerir e
conservar 0s recursos ambientais, especialmente aqueles que sdo fundamentais para a
sobrevivéncia e que ndo sdo renovaveis. A dimensdo social resume-se no respeito pelos direitos
humanos e a igualdade perante os individuos da sociedade. Na dimensdo da governanca, séo
tratadas questBes relacionadas ao crescimento, diversidade, transparéncia, comunicacdo e
questdes relacionadas a ética e compliance, que significa agir e estar de acordo com cédigos de
conduta e regulamentacdes vigentes. No ESG, a governanca € o que faz os ambitos social e
ambiental funcionarem corretamente (LINHARES, 2017).

Fatores ligados a questbes ESG sdo essenciais para inovacgdo, produtividade e
crescimento de mercado, bem como para gestdo de risco e para o valor da marca. Além dos
investidores, outros tomadores de decisdo como legisladores, reguladores e profissionais da
area contabil também passam a considerar questdes de sustentabilidade nas esferas empresarial
e de investimento. Além disso, o desempenho da ESG pode servir como um indicador para a
qualidade da gestdo, na medida em que reflete a capacidade da empresa em responder a
tendéncias de longo prazo e manter vantagem competitiva (SIDDY, 2009; LING et al., 2007).

O ESG ndo é uma inovacdo ou complementacdo da gestdo ambiental empresarial, e tdo
pouco se caracteriza como uma evolugéo ou substituicdo da sustentabilidade empresarial, como
se fossem coisas distintas. Uma empresa que se preocupa com 0s aspectos ambientais, sociais
e de governanga, tem uma visao mais ampla e completa sobre seus processos e criam produtos
e/ou servicos que reduzam, mitigam ou zerem seus impactos no meio ambiente e na sociedade,
construindo um mundo mais justo e responsavel para as pessoas, adotando acOes éticas e
transparentes. Assim, 0 ESG € a pratica, a aplicacdo da prépria sustentabilidade socioambiental
e econdmica (PONTE e WENCESLAU, 2022).

2. 2 FUNDOS DE INVESTIMENTO SUSTENTAVEL

Existem diversas definicdes de Investimento Sustentivel na literatura, e todas elas
enfatizam a importancia de considerar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG)
simultaneamente a andlise financeira tradicional ao realizar o processo de avaliacdo de
investimentos. Assim, de acordo com os Principios para o Investimento Responsavel (PRI), o
investimento responsavel é uma abordagem para gerenciar ativos visando que os investidores
incluam fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) em suas decisdes sobre onde investir
e o papel que desempenham como proprietarios e credores (YUE et al, 2020).

Os primeiros indicios da utilizacdo de estratégias de investimento sustentavel ocorreram
ha séculos atras, que costumavam se basear, de forma predominante, em filtros negativos
(negative screening), que ndo incluiam em seus portfolios empresas que tinham relagdo com o
apartheid ou que fizessem parte da cadeia de fornecimento de armas, que fossem do setor de
fumo, bebidas ou responsaveis por grande impacto ambiental. Esses fundos deram nome ao que
posteriormente chamaria-se de Investimentos Socialmente Responsaveis, ou Socially
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Responsible Investment (SRI). Um segundo movimento desse setor, foi a criacdo de uma
segunda geracdo de fundos SRI, dessa vez, com a adocdo de filtros positivos (positive
screenings), que consistia em acompanhar debates e movimentos sobre o desenvolvimento
sustentavel e selecionar apenas empresas que seguissem essa linha. A partir de 1970, os
investidores passaram a agir de forma mais efetiva em relacéo as questdes ESG, considerando
dimensdes variadas sobre sustentabilidade em suas analises de investimentos (US SIF, 2010).

O ISE foi lancado em dezembro de 2005 por meio do apoio financeiro e técnico da
International Finance Corporation (IFC) do Banco Mundial e tem como principal objetivo
refletir o retorno de uma carteira composta por a¢des de, no maximo, 40 empresas, selecionadas
com base em diretrizes de sustentabilidade e que estejam comprometidas com a
responsabilidade socioambiental, além de promover boas praticas empresariais (ISEB3, 2019).
As empresas tomaram ciéncia do quanto suas acgdes repercutem, e diante disso, passaram a
pavimentar suas acGes em bases mais solidas, de maneira que contemplem aspectos ambientais,
éticos e sociais. Assim, frente a demanda de investidores que consideram o risco socioambiental
relevante, se deu a criacdo dos Fundos Eticos ou de Investimento Responsavel (GALVAO et
al., 2008).

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2014) define fundo de investimento como
uma comunhdo de recursos organizada em forma de condominio, destinada a aplicacdo de
recursos. Define ainda, que os fundos serdo classificados tendo como base o principal fator de
risco dos ativos que compdem suas carteiras. Os Fundos Socialmente Responsaveis, por sua
vez, sdo aqueles que, ao selecionar empresas para a composi¢cdo de sua carteira, levam em
consideracao praticas de responsabilidade social, padrdes éticos e atencdo ambiental, além dos
resultados financeiros para o investidor. (ROCKNESS e WILLIAMS, 1988).

A Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) é o 6rgéo regulador que representa instituices como bancos, gestoras, corretoras,
distribuidoras e administradoras. A mesma surgiu em 2009 a partir da unido de duas entidades,
com o intuito de reproduzir e regular a pluralidade dos mercados. Tratando especificamente de
fundos de acdes sustentaveis, desde janeiro deste ano de 2022, foi definido que as instituicdes
financeiras devem identificar e especificar fundos que sigam principios de sustentabilidade.
Para ser considerado sustentavel, o fundo precisa ter processos e metodologias que atestem seu
compromisso e constante monitoramento da carteira. Os fundos levam o sufixo IS
(Investimento Sustentavel) no nome e nenhum investimento externo pode comprometé-lo.
Também sdo reconhecidos os fundos que integram aspectos ESG (ambiental, social e de
governancga, na sigla em inglés) em seu processo de gestdo, mas ndo tém o investimento
sustentavel como objetivo principal (ANBIMA, 2021).

2. 3 ESTUDOS ANTERIORES

No cenario nacional e internacional, diversos autores ja desenvolveram pesquisas com
0 objetivo de analisar a rentabilidade e desempenho de investimentos sustentaveis. Alguns
estudaram o proprio indice de sustentabilidade empresarial (ISE), comparando-o ao
IBOVESPA, ja outros calcularam e compararam a rentabilidade dos fundos de investimento
sustentavel a de fundos tradicionais.

De acordo com o estudo de Thomaz Junior e Santos (2019), ndo foram encontrados
indicios de que a participacdo no ISE trouxesse diferenciagéo de rentabilidade. Esta conclusdo
é semelhante ao resultado da pesquisa realizada por Nunes et al. (2011), que também n&o
apresentaram diferencas significantes entre o periodo de 2008 e 2009, em termos de
rentabilidade.

Cunha e Samanez (2014) constataram que o ISE néo apresentou diferencial significativo
de retorno e risco nas analises de Sharpe, Treynor, Jensen e Modigliani & Modigliani, embora
tenha obtido um baixo risco diversificavel e sua liquidez tenha aumentado de forma expressiva.
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Com um resultado semelhante, estd a pesquisa de Harfuch et al. (2021), chegando a concluséo
de que investir em empresas que se baseiam na Triple Bottom Line, é um tanto quanto vantajoso
se comparado a empresas tradicionais, ja que elas ddo um retorno maior pelo mesmo nivel de
risco, visto que a partir de 2011 e pelos anos seguintes, a performance do ISE se mostrou
superior ao do IBOVESPA.

Ao comparar o desempenho de fundos de investimento em agbes socialmente
responsaveis - SRI e de fundos de ac¢bes Ibovespa Ativo (convencionais), Da Silva e lquiapaza
(2017) encontraram que, em média, os fundos SRI e os fundos convencionais possuiam um
desempenho semelhante. Entretanto, entre o periodo de 2009 a 2012, os fundos SRI
demonstraram melhor relagdo risco/retorno. Por sua vez, Vasconcelos et al. (2019) chegaram a
conclusdo de que os Investimentos Sustentaveis apresentaram caracteristica defensiva, com
retornos nominais melhores em momentos de crise, em relagdo ao indice de mercado, e com
retornos nominais abaixo do mercado em momentos de crescimento econdémico.

No ambito internacional, também ndo foram encontrados resultados estatisticamente
significantes ao comparar fundos de investimento sustentdvel com benchmarks ou fundos de
investimento convencionais. Os resultados da pesquisa de Cortez et al. (2009) mostraram que
os fundos socialmente responsaveis europeus, em geral, possuem uma performance semelhante
aos indices convencionais e de sustentabilidade. Os autores concluiram que, investidores
poderiam optar por investir em fundos europeus que sigam critérios sustentaveis, sem se
preocupar em performances inferiores. Além disso, os resultados também mostraram que
investidores podem se beneficiar ao investir em fundos socialmente responsaveis, visto que o
indice de sustentabilidade utilizado no estudo, mostrou uma performance neutra (com um alpha
positivo, mas ndo estatisticamente significante) em relacdo ao benchmark convencional.

As andlises de Yue et al. (2020) mostraram que fundos sustentaveis tinham um menor
risco quando comparados aos tradicionais, € concordaram que, se um investimento seguir
realmente os critérios para ser sustentavel, podem diminuir os riscos de perderem dinheiro em
cenarios pessimistas ou de grande volatilidade. O periodo de analise para sua pesquisa foi de
dezembro de 2014 a dezembro de 2018, e foi escolhido para mostrar a “real situagdo”, ja que
em 2019, a demanda por investimentos sustentaveis cresceu demasiadamente. Em outros
cenarios, de menor volatilidade, ndo houve evidéncia de que fundos de investimento sustentavel
tiveram melhores performances, e por isso, eles concluiram que n&o haveria uma dominancia
dos fundos sustentéveis sobre fundos tradicionais.

A rentabilidade dos investimentos sustentaveis em tempos de crise também tem sido um
tema de interesse da literatura. No contexto nacional, Oliveira et al. (2021) chegaram a
conclusdo de que a adesdo ao indice de sustentabilidade empresarial reduz significativamente
0 retorno sobre o ativo, o retorno sobre o patriménio liquido, o preco sobre valor patrimonial
da agdo, o market-to-book, o beta e a volatilidade das empresas brasileiras. Por uma perspectiva
técnica, ndo foi encontrada diferenga significativa na variacdo do valor e desempenho entre as
empresas listadas no ISE e as suas contrapartes. No entanto, este estudo trouxe evidéncias de
que, no longo prazo, as préaticas sustentaveis de empresas participantes do ISE podem
influenciar positivamente o valor de mercado e reduzir a percepcéo de risco do investidor.

No contexto internacional, Varma e Nofsinger (2012), em sua pesquisa, chegaram a
conclusdo de que os atributos de Investimentos Socialmente Responsaveis, especialmente os
gue seguem critérios ESG, direcionam o investidor a um padrdo de retornos assimétricos, onde
os fundos sustentaveis tiveram uma performance melhor que os fundos tradicionais durante o
periodo de crise entre 2008-2009, mas que, em outros cenarios, eles foram piores em seu
desempenho. Ja Lins et al. (2017), chegaram a conclusdo de que, durante a crise de 2008-2009,
empresas que seguiam a estes critérios, tiveram uma diferenca de performance de quase 4% em
comparacdo a empresas que ndo seguiam esses critérios. Além disso, eles ressaltaram que o
ESG influencia diretamente no capital social da empresa, trazendo beneficios como maior
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lucratividade, crescimento nas vendas e na produtividade dos colaboradores. De acordo com
eles, a construcao de uma organizacao baseada nesses critérios, pode ser considerada como uma
apolice de seguro para os investidores, que em tempos de crise severa, compensa.

Em sintese, a literatura mostra que os resultados empiricos sobre o melhor desempenho
dos fundos sustentaveis em comparacdo aos convencionais ainda sao inconclusivos, muitas
vezes sem suporte estatisticamente significativo. Savitz (2007) explica que gerenciar um
negocio de maneira sustentavel, gera mais lucro para as empresas e uma melhor prosperidade
econdmica, social e ambiental para a sociedade no longo prazo. Levando em consideracéo que
o fator tempo tenha influéncia no resultado, talvez, os potenciais resultados positivos
decorrentes da integracao da sustentabilidade na estratégia de negdcios, demorem mais para vir
a tona.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo teve como objetivo comparar a rentabilidade de fundos de
investimento em a¢des de empresas que seguem critérios ESG e que sdo negociadas no mercado
brasileiro, com o indice de sustentabilidade (ISE) e o IBOVESPA para verificar se essa
modalidade de investimento pode ser considerada mais segura e rentdvel em cenarios
pessimistas ou de crise, como a pandemia da Covid-19.

Para a concretizacdo do objetivo proposto, foi realizada uma pesquisa descritiva, que
visa descrever as caracteristicas de determinado fenbmeno, ou de uma populacdo, sendo
elaborada com a finalidade de identificar possiveis relagdes entre variaveis. Quanto a
abordagem, a pesquisa classifica-se como quantitativa, abordagem esta que parte do principio
de que tudo pode ser quantificavel, e que, opinides, problemas e informacgdes sdo melhor
entendidos se traduzidos em forma de niimeros. E uma pesquisa que busca resultados precisos,
exatos, comprovados através de medidas de variaveis preestabelecidas (MICHEL, 2005; GIL,
2022).

Para composi¢do da amostra, foram selecionados os fundos de investimentos ativos e
com histérico diario de operacBes entre janeiro de 2018 e dezembro de 2021, a fim de
possibilitar a analise do periodo de janeiro de 2018 a janeiro de 2020, com 514 observacoes e
fevereiro de 2020 a dezembro de 2021, com 469 observacdes. Definido este filtro, 0 estudo
ficou delimitado a andlise de 23 fundos de investimento em acdes de empresas que seguem
critérios ESG. Com as unidades de analise definidas, foram coletados os dados diarios das cotas
de cada um dos 23 fundos, assim como do ISE, IBOVESPA e taxa Selic, dentro do periodo
escolhido, que serviram como base para o calculo da rentabilidade, retorno e demais indicadores
utilizados nesta pesquisa. Os dados foram obtidos nos sites da Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM) e Bolsa de Valores do Brasil (B3).

A partir das cotacfes e precos diarios, foi calculado, conforme Vasconcelos et al.
(2019), o retorno médio diario continuo de cada um dos 23 fundos de investimento, assim como
para o ISE e 0 IBOVESPA. Para a realizacéo da analise comparativa, utilizou-se das estatisticas
descritivas, teste de hipoteses para diferenca de média e as metodologias de Sharpe, Treynor e
0 beta do Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM) para verificar a relacdo de risco
e retorno dos fundos de investimento sustentavel em relacdo aos indices utilizados como
benchmarks. Neste estudo, a taxa Selic foi utilizada como taxa livre de risco.

O teste estatistico de hipoteses tem como objetivo fornecer uma metodologia que
permita verificar se 0os dados amostrais trazem evidéncias que apoiem ou ndo uma hipétese
(estatistica) formulada (MORETTIN e BUSSAB, 2017). Aplicou-se o Teste t para duas
amostras assumindo variancias equivalentes e o teste ndo paramétrico de Wilcoxon a fim de
identificar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre as médias dos retornos
dos fundos e os benchmarks.
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3. 1 INDICADORES DE DESEMPENHO

O Indice de Sharpe (IS) é um indicador que permite que seja obtida a relacdo entre
retorno e risco de um ativo. Também conhecido como a variabilidade do prémio, o IS calcula
a performance adicional que cada unidade de risco traz para um investimento, possibilitando
que o investidor escolha o ativo com o maior retorno em um determinado nivel de risco. E a
relacdo entre o0 prémio pago pelo risco assumido e o risco do investimento (HARFUCH et al.,
2021).

Expresséo de célculo:
E(Rp) — Ry

O'RM

indice de Sharpe =

Onde:
RF é a média dos retornos diarios do fundo de investimento sustentaveis;
Rf é a média dos retornos da taxa livre de risco (risk free rate), nesse caso, a Selic;
e oRM desvio-padrdo (risco) dessa carteira.

O indice de Treynor relaciona o prémio pelo risco pago por uma carteira, medido pelo
retorno em excesso ao de um titulo livre de risco, com o coeficiente beta da carteira, expressao
de seu risco sistematico. Quanto mais elevado se mostrar o indice de Treynor, mais alto é o
retorno da carteira por unidade de risco assumido, indicando um melhor desempenho do
investimento (ASSAF NETO, 2021).

Expressao de calculo:

E(Rp) — Ry

indice de Treynor = g

Onde:
RF é a média dos retornos diarios do fundo de investimento sustentaveis;
Rf é a média dos retornos da taxa livre de risco (risk free rate), nesse caso, a Selic;
e B € o beta, que diz respeito ao risco sistematico.

O Modelo de Precificacdo de Ativos, ou Capital Asset Pricing Model (CAPM) é
derivado da teoria do portfolio, e busca, mais efetivamente, uma resposta de como devem ser
relacionados e mensurados 0s componentes basicos de uma avaliacdo de ativos: risco e retorno.
O coeficiente beta, mede o risco sistematico do ativo analisado. E calculado pela diferenca entre
o retorno do ativo e de uma taxa livre de risco, em relacdo a diferenca entre o retorno médio do
mercado e essa mesma taxa livre de risco (BRUNI e FAMA, 2003).

Expressao de calculo:

_ COVg, ry
VAR,

Onde:

COV = covariancia do retorno do fundo com o retorno do mercado;
e VAR = variancia do retorno do mercado.

A taxa livre de risco é considerada uma taxa de rendimento de um negécio que nédo
possui risco, tradicionalmente consideram-se os titulos publicos como representagdo mais
aproximada para esse tipo de ativo. A taxa livre de risco pode ser entendida como o valor
minimo que deve ser considerado pelo retorno previsto. Nesta pesquisa optou-se por utilizar a
taxa Selic para representar o retorno do ativo livre de risco (ONZE, 2019).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Durante o primeiro periodo de analise (janeiro de 2018 até janeiro de 2020), o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) apresentou uma média dos retornos diarios positiva e bem
semelhante ao IBOVESPA, com uma pequena diferenca de 0,0015%. No segundo periodo
(fevereiro de 2020 até dezembro de 2021), em decorréncia da pandemia e consequente queda
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na bolsa de valores, os dois indices apresentaram média negativa de retornos, ficando o
IBOVESPA a frente por uma diferenga minima de 0,0003%. Neste periodo, a taxa Selic passou
por diminuicdes histdricas, causadas pelo governo numa tentativa de estimular o consumo e a
demanda, a fim controlar a inflacdo. A comparagdo dos indices, assim como a média dos
retornos diarios da taxa Selic durante os periodos, pode ser visualizada no Grafico 1.

Gréfico 1: média dos retornos no periodo de 2018-2021

W ISE W IBOVESPA [ SELIC
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Fonte: Elaboragdo propria (2022)

O desvio padrdo é a medida utilizada para representar o risco. Ele mede a variabilidade
absoluta dos retornos; quanto maior a variabilidade, maior serd a magnitude do desvio do valor
de sua média. Conforme apresentado no Grafico 2, o ISE mostrou desvio padrdo inferior ao do
IBOVESPA em ambos os periodos, indicando que os Investimentos Sustentaveis apresentam
menor risco, semelhante ao que evidenciado por Yue et al. (2020) em sua pesquisa, Cujos
resultados mostraram que, se um investimento realmente seguir os critérios para ser sustentavel,
isso pode reduzir os riscos de perderem dinheiro em cenarios pessimistas ou de grande
volatilidade.

Grafico 2 - Desvio padréo dos indices ISE e IBOVESPA no periodo de 2018-2021
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Fonte: Elaboragdo propria (2022)

Para comparar o desempenho e o risco dos Fundos de Investimento Sustentavel e 0s
indices de referéncia, foram considerados os periodos pré-pandemia (janeiro de 2018 até janeiro
de 2020, com 514 observacdes) e durante a pandemia (fevereiro de 2020 até dezembro de 2021,
com 469 observacdes). A Tabela 1 apresenta a rentabilidade média dos retornos diarios, desvio
padrdo, indice de Sharpe, Beta do CAPM e indice de Treynor para cada um dos 23 fundos, ISE,
IBOVESPA e taxa Selic, no primeiro e segundo periodo, que foram calculados a fim de obter-
se uma representacdo clara de risco e retorno.



Tabela 1 - Indicadores de Performance dos Fundos de Investimento Sustentavel no periodo de janeiro de 2018 —

dezembro de 2021
Primeiro Periodo Segundo Periodo
Rent. . Ind. Beta ind. Rent. . Ind. Beta ind.
Fundo Méd Desvio  de do de | meq Desvio de do de
diaria Padrdo  Sharpe CAPM  Treynor | diaria Padrdo  Sharpe CAPM  Treynor
1 0,07% 1,12% 0,0466 0,791 0,00066 | -0,04% 2,07% -0,0226 0,8913 -0,00053
2 0,08% 1,16% 0,05 0,8209 0,00071 | -0,01% 2,14% -0,0088 0,9267 -0,0002
3 0,07% 1,13% 0,0496 0,8022 0,0007 | -0,02% 2,02% -0,0129 0,8637 -0,0003
4 0,08% 1,21% 0,0549 0,9363 0,00071 | 0,00% 2,23% -0,0025 0,9974 -0,00006
5 0,08% 1,19% 0,0497 0,9053 0,00065 | -0,01% 2,21% -0,007 0,9843 -0,00016
6 0,10% 1,21% 0,0644 0,9255 0,00084 | -0,02% 2,24% -0,0122 0,9778 -0,00028
7 0,07% 1,14% 0,0488 0,8067 0,00069 | -0,01% 2,13%  -0,01 0,9209 -0,00023
8 0,06% 1,14% 0,0346 0,7807 0,00051 | -0,03% 2,14% -0,0189 0,9253 -0,00044
9 0,08% 1,17% 0,0541 10,8686 0,00073 | -0,02% 2,19% -0,0134 0,9543 -0,00031
10 0,09% 1,21% 0,0571 0,9259 0,00075 | -0,02% 2,20% -0,0144 0,9537 -0,00033
11 0,08% 1,13% 0,0535 0,8015 0,00076 | -0,01% 2,02% -0,0102 0,8641 -0,00024
12 0,09% 1,21% 0,0581 0,9255 0,00076 | -0,02% 2,24% -0,0141 0,9758 -0,00032
13 0,08% 1,12% 0,0555 0,7905 0,00078 | -0,03% 2,08% -0,0196 0,8925 -0,00046
14 0,07% 1,19% 0,0487 0,9046 0,00064 | -0,01% 2,21% -0,0095 0,9832 -0,00021
15 0,09% 1,23% 0,0576 0,948 0,00075 | 0,01% 2,24% -0,0018 1,0013 -0,00004
16 0,08% 0,99% 0,0684 0,7108 0,00095 | 0,02% 1,92% 0,0042 0,7908  0,0001
17 0,09% 1,12% 0,0666 0,7948 0,00094 | -0,01% 2,09% -0,0106 0,9053 -0,00024
18 0,08% 1,16% 0,0541 10,8236 0,00076 | -0,01% 2,15% -0,008 0,9323 -0,00018
19 0,09% 1,16% 0,0656 0,8118 0,00093 | -0,01% 2,06% -0,0113 10,8872 -0,00026
20 0,08% 1,16% 0,0572 0,8194 0,00081 | 0,00% 2,14% -0,0061 0,9257 -0,00014
21 0,07% 1,14% 0,0421 10,8185 0,00059 | -0,02% 2,14% -0,0148 0,9272 -0,00034
22 0,08% 1,14% 0,0568 0,8081 0,0008 | -0,01% 2,13% -0,0076 0,9209 -0,00018
23 0,09% 1,44% 0,0538 0,7641 0,00102 | -0,01% 2,63% -0,0078 10,9171 -0,00022
ISE 0,08% 1,16% 0,0545 0,8293 0,00076 | -0,01% 2,15% -0,0077 10,9322 -0,00018
IBOV 0,08% 1,27% 0,0509 1 0,00065 | 0,01% 2,23% -0,0016 1 -0,00004
Selic  0,02% 0,00% 0,01% 0,01%

Fonte: Elaboragdo propria (2022)

No primeiro periodo, de janeiro de 2018 a janeiro de 2020, a rentabilidade média diaria
do ISE foi inferior ao IBOVESPA por uma diferenca de 0,0015%, ambas sendo positivas no
periodo, e ficando relativamente acima do rendimento médio diario da taxa Selic. Dos 23
Fundos de Investimento Sustentavel, 11 obtiveram rentabilidade acima tanto do ISE quanto do
IBOVESPA no periodo. O ISE, assim como 22 dos 23 fundos analisados, tiveram um desvio
padrdo menor que o apresentado pelo IBOVESPA, reforcando a suposicdo de que 0s
Investimentos Sustentaveis sdo uma opcao de investimento com menor risco.

No que se refere ao indice de Sharpe, o ISE apresentou um resultado acima do
IBOVESPA por uma diferenca de 0,0035, assim como 14 dos 23 fundos analisados no periodo,
sendo mais um reforgo para a afirmacédo de que os Investimentos Sustentaveis sdo mais seguros.
Em comparacéo ao ISE, 11 dos 23 fundos apresentaram um resultado maior. Vale ressaltar que
todos obtiveram um resultado préximo de zero, indicando que ndo proporcionaram retornos
superiores ao ativo livre de risco. Quanto menor o indice de Sharpe, mais risco o investidor
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corre por um rendimento menor que uma alternativa conservadora e mais segura. Quanto ao
coeficiente Beta, no primeiro periodo analisado, tanto o ISE quanto os 23 Fundos de
Investimento Sustentavel, apresentaram resultados inferiores a 1, o que significa que séo,
teoricamente, menos volateis que o indice de retorno do mercado de renda variavel, nesse caso,
o0 IBOVESPA. Incluir esse tipo de ativo em uma carteira de investimentos, a torna menos
arriscada. Ja no indice de Treynor, todos apresentaram um resultado positivo, o que indica que
0 investimento deu um retorno satisfatério pelo risco a que o investidor foi exposto. Na
comparagdo com o IBOVESPA, tanto ISE como 20 dos 23 Fundos de Investimento Sustentavel
analisados no periodo obtiveram um resultado superior. Da Silva e Iquiapaza (2017)
encontraram um resultado semelhante em seu estudo, levando-os a concluir que, em média, 0s
fundos sustentaveis demonstraram uma melhor relacao de risco e retorno, quando comparados
a fundos tradicionais.

No segundo periodo analisado, de fevereiro de 2020 a dezembro de 2021, o IBOVESPA
apresentou um retorno médio diério de 0,0064%, enquanto o ISE apresentou um retorno medio
diario negativo de -0,0067%. Dos 23 fundos analisados no periodo, apenas 6 apresentaram
rentabilidades médias acima do ISE, e apenas 1 fundo apresentou rentabilidade media diéria
acima do IBOVESPA. Neste segundo periodo, houve um aumento no desvio padrdo, que pode
ser explicado pelo fato de ter ocorrido uma crise econdmica em decorréncia da pandemia de
Covid-19. Nesse cenario, 0 ISE e 19 dos 23 fundos analisados tiveram um desvio padrdao menor
que o IBOVESPA, indicando uma menor variabilidade nos retornos, e apenas 4 fundos
obtiveram um desvio padrdo maior. Em comparacdo ao ISE, 9 dos 23 fundos analisados
resultaram em um desvio padrdo menor. Esse resultado difere com o que foi encontrado por
Varma e Nofsinger (2012), Vasconcelos et al. (2019) e Yue et al. (2020), onde os resultados
demonstraram uma caracteristica defensiva dos fundos, proporcionando melhores retornos em
momentos de crise e ficando abaixo do mercado em momentos de menor volatilidade ou de
crescimento econémico.

Quanto ao indice de Sharpe, apenas 1 fundo conseguiu demonstrar retorno adicional
positivo em relacdo ao IBOVESPA, enquanto todos os outros, incluindo o ISE, apresentaram
um resultado negativo. Isso pode ser explicado pela escolha da taxa Selic como taxa livre de
risco, que apesar de ter passado por uma queda histérica, num cenario pandémico e de crise
econdmica, teve retornos acima do mercado. Ressalvando o que foi dito nas observagdes do
primeiro periodo, quanto menor o indice de Sharpe, maior € o risco que o investidor corre, por
um rendimento, nesse caso, menor que uma op¢do mais segura, como a renda fixa. Neste
segundo periodo, o coeficiente Beta do ISE e de 22 dos 23 fundos, esteve bem préximo de 1, o
que implica em exposicao aos riscos semelhantes a do mercado. O ISE e 22 dos 23 fundos
analisados no periodo resultaram em um coeficiente abaixo do IBOVESPA. Indicativo de que
mesmo em cenarios pessimistas e/ou de crise, os Fundos de Investimento Sustentavel se
mostram menos volateis quando comparados ao IBOVESPA. Referente ao indice de Treynor,
22 dos 23 fundos analisados, o ISE e o IBOVESPA apresentaram resultados negativos,
indicando que ndo apresentaram retornos satisfatorios ao investidor, pelo risco a que o sujeitou.
Em comparagdo ao IBOVESPA, apenas 1 dos 23 fundos analisados no periodo obteve um
resultado maior.

A ndo normalidade da distribuicdo nas taxas de retorno de ativos financeiros é algo
bastante discutido na literatura. Conforme Bekaert et al. (1998), mercados emergentes sao
caracterizados especialmente por esses problemas de ndo normalidade, tendo suas taxas de
retorno apresentando distribuicbes com desvios substanciais do padrdo da normalidade. Com
base nisso, e seguindo o que foi realizado por Vasconcelos et al. (2019) em sua pesquisa,
aplicou-se o Teste t, considerando variancias equivalentes, e o teste ndo paramétrico de
Wilcoxon, que ndo requer nenhuma distribuicdo especial, a fim de verificar se existem
diferencas estatisticamente significativas entre as médias dos retornos dos fundos, o ISE e o
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IBOVESPA. A Tabela 2 apresenta o resultado dos testes para o primeiro e segundo periodo
analisados.

Tabela 2 - Teste t considerando variancias equivalentes e Teste ndo paramétrico de Wilcoxon para diferenca de
médias entre os retornos dos 23 fundos, ISE e IBOVESPA no periodo de janeiro de 2018 — dezembro de 2021

t critico Wilcoxon Sig.
Statt (bi-caudal) (bi-caudal)
| I | | |
IBOV ISE IBOV ISE IBOV ISE

| . . I | | | | | |
Primeiro 31964 000135 106228 196228 086623 091855
Periodo

I I | | | | | |
Segundo 15970 004524 196250 196250 046232 073135
Periodo

Fonte: Elaboragdo propria (2022)

Neste primeiro periodo, o resultado para o Teste t, considerando variancias equivalentes,
ndo rejeitou a hipdtese nula de que ndo existem diferencas entre as médias das variaveis
analisadas no periodo. Conforme mostra a Tabela 2, tanto na comparacdo com o IBOVESPA,
quanto com o ISE, o valor da estatistica t (Stat t) € menor que o t critico, indicando a ndo rejeicao
da hipotese nula. Referente aos resultados do teste ndo parametrico de Wilcoxon, em ambas as
comparacGes, com o IBOVESPA e o ISE, o p-value é maior que o alpha (0,05), ndo rejeitando
a hipotese nula de que as duas variaveis seguem a mesma distribui¢éo, ou seja, ndo possuem
diferengas estatisticamente relevantes. Essa semelhanca nas performances também foi
encontrada por Cortez et al. (2009) em sua pesquisa, chegando a conclusdo de que os
investidores podem se beneficiar ao investir em fundos socialmente responsaveis, visto que o
indice de sustentabilidade utilizado no estudo, mostrou uma performance neutra (com um alfa
positivo, mas ndo estatisticamente significante) em relagcdo ao benchmark convencional.

Semelhante ao resultado que foi encontrado no primeiro periodo analisado, o Teste t
apresentou uma estatistica t bem menor que o t critico, ndo rejeitando a hip6tese nula de que
ndo ha diferenca estatisticamente relevante entre as médias dos retornos dos fundos e dos
indices analisados. Assim como no primeiro periodo, o teste de Wilcoxon apresentou p-value
maior que o alpha (0,05) e ndo rejeitou a hipotese nula de que as duas variaveis seguem a
mesma distribuicdo, também ndo havendo diferencas estatisticamente significativas, tanto na
comparacdo ao IBOVESPA, quanto ao ISE. Semelhante aos resultados encontrados por Nunes
et al. (2011), Thomaz Junior e Santos (2019) e Oliveira et al. (2021) que néo identificaram
diferengas estatisticamente significantes entre os retornos de investimentos sustentaveis e
benchmarks tradicionais.

Levando em consideracdo os investidores que visam a construcdo de patriménio ou de
reservas para utilizacéo futura, sob a perspectiva de longevidade, foi estabelecida uma tendéncia
onde h& maior procura e preferéncia, por opgGes de investimento em empresas que em sua
gestdo, seguem critérios voltados para a sustentabilidade, visto que estas empresas se provaram
capazes de gerar valor no longo prazo, superando outras empresas em cenarios adversos
(MORAES et al., 2014). Com base nisso, espera-se gque investimentos sustentaveis tragam
resultados superiores e estaveis numa perspectiva de longo prazo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa analisou se os Fundos de Investimento Sustentavel oferecem seguranca e
rentabilidade superiores em relagéo ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e indice
do mercado de renda variavel (IBOVESPA), especificamente em cenérios pessimistas ou de
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crise, utilizando como exemplo a pandemia causada pela covid-19 e considerando o periodo
entre janeiro de 2018 e dezembro de 2021.

De modo geral, os resultados apontaram que os Fundos de Investimento Sustentavel
apresentaram retornos semelhantes ao indice representativo do mercado IBOVESPA e ao ISE.
No primeiro periodo, o retorno dos Fundos de Investimento Sustentavel foi semelhante aos
retornos do ISE e IBOVESPA. Chegando, inclusive, a obter maiores retornos e superar ambos
os indices em boa parte dos casos. Ja no segundo periodo, tanto os Fundos quanto o ISE
demonstraram uma lenta recuperagdo em termos de desempenho em relacdo ao IBOVESPA,
com poucos fundos apresentando retornos maiores em relacdo ao ISE e IBOVESPA. No
entanto, ao realizar os testes t e de Wilcoxon para verificar a significancia dessa diferenca nas
médias, ambos mostraram que ndo existe uma diferenca estatisticamente significativa entre as
médias de retornos dos Fundos de Investimento Sustentavel em relacdo ao IBOVESPA e ao
ISE.

No primeiro periodo analisado, o desvio padréo, utilizado como uma medida de risco,
do ISE e da maioria dos fundos analisados, se mostrou inferior em relacdo ao IBOVESPA.
Quanto ao coeficiente Beta, também utilizado para medir o risco, o ISE e todos os fundos
analisados obtiveram um resultado inferior a 1, indicando que estdo abaixo do risco e
volatilidade de mercado, representado pelo indice IBOVESPA. No segundo periodo, o ISE e
os fundos, novamente em sua maioria, apresentaram um desvio padrdo menor quando
comparados ao IBOVESPA.

Os Fundos de Investimento Sustentavel, em sua maioria, demonstraram um indice de
Sharpe superior em relagdo ao ISE e IBOVESPA no primeiro periodo analisado. Ja no segundo
periodo, todos os Fundos analisados, incluindo o ISE, apresentaram um resultado negativo.
Entretanto, em ambos os periodos, os Fundos obtiveram um indice de Sharpe muito baixo,
indicando que ndo ofereceram um retorno equivalente ao risco a que o investidor se expos.
Quanto ao indice de Treynor, os Fundos em sua maioria, superaram o IBOVESPA no primeiro
periodo. Enquanto, no segundo periodo, o IBOVESPA se sobressaiu nos resultados, indicando
gue ndo apresentaram retornos satisfatorios ao investidor, pelo risco a que o sujeitou.

Esta pesquisa, cumprindo com seus objetivos propostos, buscou contribuir para a
compreensdo acerca do tema, além de apresentar os Fundos de Investimento Sustentavel como
uma opcao alternativa aos investimentos convencionais, especialmente quando o mercado esta
em um cenario otimista e com tendéncias de alta, ja que os Fundos obtiveram uma melhor
performance por um nivel menor de risco, quando comparado ao indice do mercado de renda
variavel, no primeiro periodo analisado.

Estes resultados néo estdo isentos de limitagdes, podendo ser influenciados por diversos
fatores que ndo foram incluidos nos célculos, como as taxas de administracdo, por exemplo,
que podem influenciar consideravelmente no rendimento final, mas que nédo foram incluidas na
andlise, pois alguns dos fundos selecionados, levando em consideragdo o historico e atividade
dentro do periodo entre 2018 e 2021, ndo as cobram. Outro ponto que vale destaque é o periodo
escolhido para a analise, que foi decidido como tal, com o objetivo de retratar os cenarios antes
e durante a pandemia de covid-19, caracterizado como um periodo de crise por todos os danos
gue foram causados em sua decorréncia, mas que nao foi suficiente para representar tal cenario,
pois de acordo com o Coronavirus Brasil (2022), portal de noticias oficial sobre a situacdo do
coronavirus no Brasil, ainda existem casos de contaminacdo ativos e novos casos de 6bitos
confirmados em decorréncia do mesmo. Além disso, no periodo que foi caracterizado como
pré-pandemia, 0 pais ja se encontrava em um estado de crise econémica, com indicios de uma
leve recuperacéo, e isso também pode ter sido um fator que influenciou nos resultados.

Para futuros estudos e pesquisas acerca do referido tema, sugere-se que seja analisado
0 desempenho dos Fundos de Investimento Sustentdvel em um maior periodo de tempo,
considerando os cenarios antes, durante e depois da pandemia de Covid-19, como um periodo
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de crise econdmica mundial. Além disso, indica-se que ndo se limitem apenas as métricas para
analisar performance e relagdo de risco e retorno, visto que existem outros detalhes que podem
afetar o rendimento liquido desta modalidade de investimento.
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