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Resumo
Objetivo: O objetivo desta pesquisa € verificar a diferenca de desempenho entre fundos ASG
e fundos tradicionais no mercado brasileiro, considerando medidas de retorno ajustadas ao
risco.

Metodologia: Foi adotada uma abordagem quantitativa, com base em dados secundarios da
Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) referentes a rentabilidade de 3.538 fundos de
investimento no periodo de 2006 a 2026. Para alcangar o objetivo proposto, aplicaram-se o
Indice de Sharpe e o Teste-t.

Resultados: Na analise grafica, os resultados indicam que os fundos ASG apresentaram
desempenho superior, acompanhado de maior volatilidade, em comparagao com os fundos nao
ASG (tradicionais). Contudo, ao se aplicar o Teste-t de Student para verificar a significancia
estatistica das diferengas observadas entre os dois grupos, constatou-se que tais discrepancias
ndo sdo estatisticamente significativas. Em outras palavras, ndo hé evidéncias suficientes para
afirmar que os desempenhos das duas carteiras diferem de forma relevante do ponto de vista
estatistico

Contribuicoes do estudo: Este estudo contribui para o debate académico e pratico sobre
investimentos sustentaveis, fornecendo subsidios para investidores, gestores de fundos e
formuladores de politicas que buscam equilibrar o retorno financeiro e a responsabilidade
socioambiental.

Palavras-chave: ASG; fundos de investimento; sustentabilidade; rentabilidade; performance.

Abstract
Purpose: To examines the performance differences between Environmental, Social and Governance
(ESQG) and traditional funds in the Brazilian market, using risk-adjusted return measures.

Methodology: A quantitative approach was used, with secondary data from the Brazilian
Securities Commission on the returns of 3,538 investment funds from 2006 to 2026. The Sharpe
Ratio and t-test were applied to address this objective.

Results: In the graphical analysis, ESG funds showed better performance and higher volatility
than non-ESG funds. However, the Student’s t-test showed that these differences are not
statistically significant. Thus, there is insufficient evidence to say that the two portfolios
perform differently in a statistically meaningful way.

Contributions: This study contributes to the academic and practical debate on sustainable
investments, providing insights for investors, fund managers, and policymakers seeking to
balance financial returns with socio-environmental responsibility.
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Resumen
Objetivo: El objetivo de esta investigacion es verificar la diferencia de desempefio entre fondos
fondos de inversion sostenible ASG y fondos tradicionales en el mercado brasilefo,
considerando el retorno ajustado al riesgo.

Metodologia: Se adoptd un enfoque cuantitativo, utilizando datos secundarios de la Comisioén
de Valores Mobiliarios (CVM) sobre la rentabilidad de 3.538 fondos de inversion para el
periodo de 2006 a 2026. Para alcanzar el objetivo propuesto, se aplicaron el Indice de Sharpe y
la prueba t.

Resultados: En el analisis grafico, los fondos que integran criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASQG) en las estrategias de inversion presentaron un desempefio superior, aunque
con mayor volatilidad, en comparacion con los fondos no ASG (tradicionales). No obstante, al
aplicar la prueba t de Student para verificar la significancia estadistica de las diferencias
observadas entre los dos grupos, se constatdé que dichas discrepancias no son estadisticamente
significativas. En otras palabras, no hay evidencia suficiente para afirmar que los desempefos
de las dos carteras difieren de manera estadisticamente significativa.

Contribuciones del estudio: Este estudio contribuye al debate académico y practico sobre las
inversiones sostenibles, ofreciendo aportes para inversores, gestores de fondos y formuladores
de politicas que buscan equilibrar el retorno financiero con la responsabilidad socioambiental.

Palabras clave: ASG; fondos de inversion; sostenibilidad; rentabilidad; desempefio.

1 Introducao

Com a crescente necessidade de alinhar o mercado financeiro as praticas sustentaveis,
o conceito de Environmental, Social and Governance (ESG), no Brasil traduzido pela sigla ASG
(ambiental, social e governanca), vem ganhando for¢a no ambito internacional (Li ef al., 2021;
Friede et al., 2015). O termo surgiu por meio de uma publica¢do de 2004, do Banco Mundial,
em conjunto com o Pacto Global da ONU, intitulada Who Cares Wins. Logo ap6s a divulgagdo
inicial desse conceito, em 2006, surgiram os Principios para Investimentos Responséaveis — PRI,
desenvolvidos por investidores para estabelecer principios que contribuem para a ampla
conscientizacdo do mercado, além de possibilitar uma regulamentacdo mais rigorosa das
praticas estabelecidas pelo conceito ASG (PIR, 2025).

No mercado internacional, observou-se crescimento do interesse global por
investimentos sustentaveis ao longo dos anos (Gibson et al., 2022; Giese et al., 2021). O Global
Sustainable Investment Review (2020), publicado pela Global Sustainable Investment Alliance
(GSIA), indica que os investimentos sustentaveis se tornam cada vez mais atrativos aos
investidores, ao considerar a ampliacao de sua aplicagdo entre 2016 e 2020, sendo as regides
de maior crescimento o Canada, os Estados Unidos e a regido da Australasia (GSIA, 2020).

Ja no Brasil, o percentual de ativos avaliados por suas respectivas gestoras, em relagdo
aos critérios ASG, aumentou consideravelmente, tendo em vista que, em 2018, 27% das
gestoras indicaram considerar fatores ASG em mais de 50% dos ativos sob sua gestdo (Anbima,
2022). Em 2021 esse percentual aumentou para 49%. Nesse contexto, Voltolini (2021) ressalta
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que esse movimento representa o inicio de uma tendéncia ascendente, na qual a sustentabilidade
passa a desempenhar um papel central na gestdo dos negocios. Assim, torna-se essencial para
a industria brasileira de fundos de investimento adotar praticas e principios ASG, uma vez que
os investidores t€ém utilizado cada vez mais a incorporagdo de questoes e aspectos ambientais,
sociais e de governanga u para avaliagao do risco de um investimento.

Diversos estudos apontam que os fundos ASG podem oferecer maior resiliéncia em
cenarios de crise e protecdo contra riscos inesperados. Pisani e Russo (2021), por exemplo,
demonstram que, durante a pandemia de COVID-19, fundos com maior classificagdo ASG
apresentaram menor contagio de risco e retornos superiores, atuando como um seguro em
momentos de instabilidade. Da mesma forma, Dmuchowski et al. (2023) refor¢am que praticas
ASG tendem a correlacionar-se positivamente com desempenho no longo prazo, especialmente
no que tange a preservagao de valor durante crises. Mais recentemente, Tang et al. (2025), ao
analisarem o mercado chinés, constataram que fundos ASG geraram retornos médios superiores
aos tradicionais, com desempenho 1,2% acima no periodo avaliado.

Por outro lado, diversas pesquisas revelam limitagdes e fragilidades. Kuzmina et al.
(2023), ao investigarem fundos ASG no setor energético europeu, ndo identificaram diferengas
estatisticamente significativas em relagdo aos fundos convencionais, embora, em alguns
periodos, os ASG apresentassem desempenho inferior. Plagge e Grim (2020) também ressaltam
a dispersdo dos resultados, com auséncia de alfas significativos na maioria dos fundos
avaliados, sugerindo que a simples incorporacdo de critérios ASG ndo garante retornos
superiores.

No contexto brasileiro, Silva, Oliveira e Pessina (2025) identificaram 437 fundos,
majoritariamente de renda variavel, com patrimdnio superior a R$ 35 bilhdes, mas poucos
superam benchmarks como o CDI ou o Ibovespa, o que indica que a performance ainda ¢
restrita. No entanto, Guimaraes e Malaquias (2023), ao analisarem 3.840 fundos de acdes entre
2006 e 2020, mostraram que os fundos ASG podem apresentar maior resiliéncia durante crises
e periodos de restri¢cdes financeiras, como a pandemia de COVID-19.

A literatura académica apresenta resultados ainda inconclusivos sobre os impactos dos
fatores ambientais, sociais e de governanca (ASG) no risco e no retorno de titulos de acdes, o
que reflete teorias divergentes e evidéncias empiricas contraditorias (Plagge & Grim, 2020;
Dmuchowski et al., 2023), inclusive em fundos ASG. Essa combinagdao de resultados
inconsistentes e escassez de analises abrangentes evidencia que, embora o interesse académico
e pratico esteja em ascensado, ainda persistem lacunas relevantes sobre o desempenho relativo
aos fundos de agcdes ASG, o que justifica a necessidade de mais investigagoes (Kuzmina et al.,
2023; Tang et al., 2025).

Diante disso, com o intuito de ampliar a discuss@o no contexto brasileiro, o presente
estudo busca responder a seguinte questdo: Qual é a diferenca entre a performance dos
fundos ASG e a dos fundos nio ASG (tradicionais) no Brasil? Sendo assim, a pesquisa tem
como objetivo verificar a diferenca de desempenho entre fundos ASG e fundos tradicionais no
mercado brasileiro, considerando medidas de retorno ajustadas ao risco. Para tanto, realizou-se
uma analise descritiva do Indice de Sharpe e do teste de diferenca de médias do desempenho
ajustado ao risco entre os fundos ASG e ndo ASG no periodo de abril de 2006 a margo de 2026.

A crescente relevancia e a urgéncia da pauta sustentdvel na induastria de gestdo de
recursos t€m se mostrado serem fatores determinantes para a longevidade e a resiliéncia dos
negocios (Anbima, 2022). Os critérios ASG funcionam como mecanismos de prevencdo de
riscos corporativos, contribuindo para decisdes de investimento mais conscientes e
responsaveis (Li et al., 2021). No entanto, observa-se um nimero ainda insuficiente de estudos
que investiguem especificamente os fundos de investimento ASG no Brasil (Silva, Oliveira &
Pessina, 2024), justificando a realizacao desta pesquisa.
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Além disso, em contraste com estudos realizados em outros paises em
desenvolvimento, como 05 de Tang et al. (2025) na China, que indicam que a integracao ASG
pode gerar retornos superiores, os resultados obtidos nesta pesquisa apontam para uma
dinamica distinta no Brasil: apesar de os fundos ASG apresentarem retorno médio superior,
mostram grande volatilidade e variabilidade no desempenho, sem haver diferenca
estatisticamente significativa no desempenho ajustado ao risco entre fundos ASG e fundos
tradicionais.

Esses achados reforcam a heterogeneidade dos resultados observados na literatura e
contribuem para o avango da compreensdo acerca dos limites e dos condicionantes da
integragdo dos critérios ASG as estratégias de investimento, especialmente no que se refere ao
desempenho ajustado ao risco. Ao evidenciar a auséncia de diferenga estatisticamente
significativa entre fundos ASG e tradicionais, o estudo destaca que a incorporagdo de critérios
sustentaveis ndo implica, necessariamente, melhoria na eficiéncia risco-retorno, podendo seus
efeitos depender de fatores contextuais, como a maturidade do mercado e¢ a qualidade da
implementagao das estratégias ASG.

Do ponto de vista pratico, a maior variabilidade observada nos fundos ASG indica
menor estabilidade ao longo do tempo, possivelmente associada a fatores estruturais e ao
estagio de desenvolvimento dessas estratégias. Nesse contexto, os resultados sugerem que a
analise de investimentos ASG deve considerar ndo apenas o desempenho médio, mas também
a consisténcia dos resultados. Adicionalmente, os achados indicam que a adogao de fundos
ASG ndo implica, necessariamente, ganhos em eficiéncia risco-retorno, reforcando a
necessidade de decisdes baseadas em multiplos critérios, incluindo risco, consisténcia e
objetivos ndo financeiros. Para os gestores, os resultados sugerem aprimorar a consisténcia das
estratégias e a gestdo de risco. Para os reguladores, evidencia-se a importancia de maior
transparéncia e padronizagdo, visando reduzir a heterogeneidade e fortalecer a confianga no
segmento.

2 Referencial Tedrico
2.1 ASG e os Principios do Investimento Responsavel

Desde a Terceira Revolucao Industrial, os avangos tecnoldgicos frequentemente
desconsideraram os impactos ambientais. Isso foi um contraste com os ideais da Revolugdo
Verde, que visava aumentar a producdo agricola. No entanto, essa busca por maior
produtividade trouxe consequéncias negativas para o meio ambiente, como a degradag¢do do
solo e a contaminagdo por agrotoxicos (Campagnolla & Macédo, 2022).

Na década de 1970, com o aumento da conscientizacdo sobre os impactos negativos
da industrializacao acelerada, realizou-se a Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre o Meio
Ambiente Humano, em Estocolmo, em 1972. Este evento representou um marco fundamental
ao consolidar o entendimento de que as questdes ambientais deveriam ser incorporadas as
pautas politicas internacionais.

Inicialmente, essas preocupagdes estavam restritas ao ambito diplomatico e
institucional, ndo sendo consideradas no contexto empresarial (Conferéncia das Nagdes Unidas
sobre 0 Meio Ambiente Humano, 1972). No entanto, na Declaragdo de Estocolmo, foram
apresentados principios orientadores para a gestdo ambiental global, destacando a importancia
da cooperacao entre os Estados para a protecao dos recursos naturais € a promog¢ao de um
modelo de desenvolvimento sustentdvel, o que representa um marco para o inicio gradual da
incorporagdo da sustentabilidade as agendas governamentais e corporativas.

A sustentabilidade, por defini¢do, abrange uma ampla gama de conceitos que abordam
as demandas do ser humano, bem como os fatores relacionados a preservacao do meio ambiente
e aos aspectos econdmicos. Conforme estabelecido pelo Relatério Brundtland (1987), o
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desenvolvimento sustentavel ¢ aquele que atende as necessidades humanas do presente sem
comprometer a capacidade das geragdes futuras de suprir as suas proprias necessidades, visto
que os conceitos de “meio ambiente” e “desenvolvimento” sdo inseparaveis.

Nesse contexto, em 1994, houve o surgimento do termo 7riple Bottom Line (TBL),
que foi formado a partir da ideia de que o desempenho organizacional ndo deveria ser avaliado
apenas pelo lucro das empresas, mas sim por fatores sociais € ambientais em suas métricas e
estratégias corporativas (Elkington, 2004). Essa perspectiva, ao evidenciar a interdependéncia
entre os trés pilares basicos — profit (lucro), planet (planeta) e people (pessoas), foi um dos
indicios de uma mudanga no entendimento sobre a avaliacido do desempenho das empresas,
indicando que os aspectos sociais e ambientais deveriam ser considerados tao relevantes quanto
os financeiros nas analises e nas tomadas de decisdo estratégicas.

Apesar da relevancia do tema apresentado pelo TBL, o termo ASG surgiu apenas em
2004, com a colaboracdao do Banco Mundial e da Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU), que
publicaram o relatério Who Cares Wins. Esse relatorio foi originado por uma instiga¢ao do
entdo secretario-geral da ONU, Kofi Annan, dirigida a diversos empresarios de grande
relevancia no mercado financeiro, sobre como o mercado financeiro deveria estar integrado a
fatores sociais, ambientais e de governanga (Pacto Global, 2025).

O “Ambiental”, principio representado pelo termo em inglés “Environmental” (“E”),
defende o desenvolvimento das empresas de forma consciente para que ndo prejudique
permanentemente o meio ambiente. Além disso, de acordo com estudo realizado por Whelan et
al. (2020), ¢ possivel perceber que iniciativas sustentaveis nas corporagdes auxiliam uma
melhor performance financeira, visto que incentivam o gerenciamento de riscos, bem como a
inovacdo. Dentre as iniciativas relacionadas ao meio ambiente, pode-se destacar a utilizagao de
fontes de energia limpas e acessiveis e o incentivo ao uso sustentavel dos ecossistemas terrestres
(Organizag¢ao das Nacdes Unidas, 2025)

O pilar representado pela letra “S” diz respeito ao termo “Social”, que engloba os
objetivos e as politicas de uma corporagdo, bem como sua relacdo com a sociedade em que esta
inserida. Nesse contexto, assuntos como inclusdo, diversidade, direitos humanos e legislagao
trabalhista ganham cada vez mais importancia, bem como a adog¢ao de politicas que promovam
esses aspectos (Borsatto, Baggio & Brum, 2023). O pilar social também busca promover
crescimento econdmico inclusivo através da promocdo de politicas de desenvolvimento
voltadas para a promogao de trabalho digno para todas as pessoas (Organizagdao das Nagdes
Unidas, 2025)

A “Governanca”, representada pela letra “G”, busca a adocdo de praticas que, de
acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, visam promover boa governanga
corporativa a partir da promocgao de cinco principios fundamentais: integridade, transparéncia,
responsabilizacdo (accountability), equidade e sustentabilidade (IBGC, 2023, p. 12). Através
da adocao das recomendagdes do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa,
“as organizagdes mostram o seu comprometimento em alinhar interesses; prevenir, mitigar e
tratar conflitos; e gerar valor tangivel e intangivel para todas as partes interessadas,
considerando os impactos na economia, sociedade e meio ambiente” (IBGC, 2023).

Em 2006, foram criados os Principios do Investimento Responsavel (Principles for
Responsible Investment - PRI) por um grupo internacional de investidores institucionais devido
a convocacao do secretario-geral das Nacdes Unidas para trazer a tona a importancia das
questdes ambientais, sociais e de governanga no mercado de investimentos. O PRI busca
orientar os investidores sobre como esses topicos podem influenciar os investimentos e a
metodologia de tomada de decisdo dos empresarios e dos investidores. Segundo o secretério-
geral da ONU, Ban Ki-moon, nos ultimos tempos, tais principios ganharam notoriedade e, com
o apoio da ONU, ajudam a corrigir a percepcao de que as tematicas ASG poderiam ser ignoradas
no mercado financeiro (PRI, 2019).
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Os principios para investimento responsavel sdo listados pelo PRI da seguinte forma
(PRI, 2025):
1. “Incorporaremos os temas ASG as analises de investimento e aos processos de tomada
de decisdo.”
2. “Seremos proativos e incorporaremos os temas ASG as nossas politicas e praticas de
propriedade de ativos.”
3. “Buscaremos sempre fazer com que as entidades em que investimos divulguem suas
agoes relacionadas aos temas ASG.”
4. “Promoveremos a aceitagdo e a implementacdo dos Principios no setor de
investimento.”
“Trabalharemos unidos para ampliar a eficacia na implementacdo dos Principios.”
6. “Cada um de nos divulgarda relatorios sobre as atividades e o progresso da
implementa¢do dos Principios.”

9]

Tendo em vista que a implementagdo desses seis principios € voluntaria e pode ser
realizada por meio de uma série de agdes (PRI, 2019), é viavel para os profissionais do mercado
financeiro incorporarem e desenvolverem esse conceito, criando, consequentemente, uma rede
que se estende por todo o mundo, incluindo o Brasil, promovendo um sistema financeiro global
mais sustentavel. Essa adesdo vem crescendo constantemente, tendo aumentado dez vezes mais
em 2020, quando comparada a 2006 (PRI, 2019).

O investimento ambiental, social e de governanga consolidou-se como paradigma nas
financas modernas, ao integrar critérios ndo financeiros as decisdes de investimento e ao
ampliar a andlise para além do retorno econdmico, incluindo impactos sociais e ambientais de
longo prazo (Tang et al., 2025). Esses fatores passaram a receber maior atengdo de investidores
e gestores, que incorporam sua materialidade financeira — desde riscos climaticos, emissoes €
biodiversidade até direitos humanos, seguranca no trabalho e ética corporativa — com o
objetivo de aprimorar a gestdo de riscos e contribuir para a sustentabilidade global (Kuzmina
etal.,2023).

Estudos apontam que empresas que adotam principios estruturados alinhados a pauta
ASG tendem a apresentar reputacdo mais solida e desempenho financeiro mais estavel ao longo
do tempo, uma vez que tais praticas contribuem para mitigar riscos relacionados a escandalos
sociais, falhas de governanca ou desastres ambientais (Friede, Busch & Bassen, 2015). A
relevancia do PRI também se manifesta na capacidade de mobilizacdo coletiva, visto que
pesquisas indicam que seus signatarios reforcam o compromisso com critérios ASG,
alcancando, em média, um aumento de 6% nas pontuagdes apos a adesdo, com destaque para
as dimensdes social e de governanca. Essa adesdo conjunta amplia o poder de influéncia dos
investidores sobre as empresas, incentivando transformagdes mais significativas nas praticas
corporativas (Gibson ef al., 2020).

Os principios ASG e de investimento responsavel também dialogam diretamente com
os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), que retinem 17 desafios centrais para a
qualidade de vida da sociedade e para a preservacao do planeta.

2.2 ASG no Brasil

No Brasil, a agenda ASG vem ganhando relevancia crescente no processo de
formulacao de estratégias e na tomada de decisdes corporativas, acompanhando, ainda que de
forma gradual, o movimento observado no mercado internacional. A adequagdo das empresas
a esse cenario decorre ndo apenas da pressao competitiva global, mas também da necessidade
de responder as transformagdes do mercado e as demandas sociais, 0 que impulsionou a
incorporagdo de fatores ASG as praticas de gestao (Pereira, Silva & Carbonari, 2017).
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Entretanto, em comparacdo com paises europeus e os Estados Unidos, a
implementa¢do de praticas ASG no Brasil ocorreu mais tarde. Um marco relevante nesse
processo foi a criagdo, em 2005, do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), voltado
a avaliar o desempenho de companhias comprometidas com a sustentabilidade e a sinalizar ao
mercado a importancia da perenidade dos negécios (B3, 2025).

Nos ultimos anos, observa-se um interesse crescente do mercado financeiro brasileiro
pela tematica ASG. Segundo a Anbima (2022), essa tendéncia tem estimulado adaptacdes no
setor de fundos de investimento. Pesquisa conduzida pela Morningstar e pela Capital Reset
revelou que, apenas em 2020, os fundos ASG captaram R$ 2,5 bilhdes, sendo metade desse
valor proveniente de fundos criados naquele mesmo ano (Pacto Global, 2025).

Como resposta regulatoria, desde 2022 a Anbima passou a exigir a identificacdo dos
fundos de investimento cuja estratégia esteja integralmente orientada a sustentabilidade, com o
uso do sufixo “IS” (Investimento Sustentavel). J4 os fundos que incorporam apenas alguns
aspectos ASG, sem té-los como foco central, ficam impedidos de utilizar essa classificagao.
Essa medida reforca a busca por maior transparéncia e padronizagao no mercado nacional, ainda
em consolidacdo frente as praticas mais maduras observadas em outras regioes.

2.3 Formulac¢ao de Hipoétese

Os critérios ASG investigados no contexto dos fundos de investimento apresentam
resultados heterogéneos e dependentes do contexto regional. Plagge ¢ Grim (2020), ao
analisarem fundos norte-americanos, identificaram desempenho disperso e auséncia de geracao
consistente de alfa significativo apos o controle por fatores de estilo. De forma semelhante,
Kuzmina et al. (2023) observaram que fundos europeus de energia ASG apresentaram retornos
inferiores aos convencionais, em parte devido a predominancia de estratégias de exclusdao na
selecao de ativos.

Relatorio da Morgan Stanley indicou que, no segundo semestre de 2024, fundos
sustentaveis tiveram desempenho inferior ao dos fundos tradicionais, com retornos médios de
0,4% contra 1,7%, resultado explicado principalmente pela maior exposi¢cdo aos mercados
europeu ¢ global, que apresentaram desempenho inferior as regides das Américas e da Asia-
Pacifico. Ainda assim, fundos ASG focados nessas Ultimas regides superaram seus pares
convencionais (Morgan Stanley Institute, 2025). Por outro lado, estudos em outros mercados
apresentam achados mais positivos. Tang et al. (2025) verificaram que, na China, fundos ASG
superaram os tradicionais em 1,2% de retornos excedentes ajustados ao risco, sugerindo que
estratégias de integracdo ASG bem estruturadas podem trazer ganhos financeiros.

Um aspecto importante € o grau de compromisso efetivo desses fundos com a agenda
sustentavel. Raghunandan e Rajgopal (2022), ao analisar fundos norte-americanos, constataram
que muitos fundos ASG detém empresas com historicos ambientais e trabalhistas piores do que
as de fundos ndo ASG administrados pelas mesmas institui¢des, além de cobrarem taxas mais
elevadas. Essa constatagdo refor¢a que, em muitos casos, a adogdo da rotulagem ASG nao se
traduz em praticas de investimento efetivamente alinhadas a sustentabilidade, o que suscita
questionamentos quanto ao greenwashing € a baixa consisténcia (Dmuchowski ef al., 2023).

No Brasil, a literatura também aponta para resultados mistos. Silva, Oliveira e Pessina
(2025) evidenciaram que a maioria dos fundos ASG brasileiros, especialmente os de renda
varidvel, apresenta desempenho inferior, raramente superando benchmarks como o CDI e o
Ibovespa, o que se torna ainda mais evidente em fundos com metas explicitas de
sustentabilidade. Em contrapartida, Guimaraes e Malaquias (2023) concluiram que, em média,
fundos brasileiros que aplicam e observam os pardmetros de investimento socialmente
responsavel (ISR) sob os critérios ambientais, sociais e de boa governanga corporativa (ASG),
comercialmente denominados ASG-ISR, apresentam desempenho ajustado ao risco semelhante
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ao dos convencionais, mas que, em periodos de crise, como a pandemia de COVID-19, esses
fundos se mostraram mais resilientes, exibindo desempenho superior. Resultados semelhantes
foram verificados por Pisani e Russo (2021), que destacaram a maior capacidade de resisténcia
aos riscos de contagio financeiro dos fundos ASG europeus durante a pandemia, reforcando o
papel protetivo dessas carteiras em cendrios de instabilidade.

No contexto brasileiro, a literatura também aponta evidéncias mistas: enquanto alguns
estudos identificam desempenho inferior ou semelhante ao dos fundos tradicionais, outros
destacam maior resiliéncia em periodos de crise. De acordo com o conjunto de evidéncias
descrito anteriormente, a hipotese pode ser formulada da seguinte maneira:

H1: Ha diferenca estatisticamente significativa entre o desempenho dos fundos ASG e dos
fundos tradicionais no mercado brasileiro, considerando medidas de retorno ajustadas ao
risco.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa, com abordagem empirica-
analitica, e tem como principal objetivo analisar o desempenho financeiro dos fundos de
investimento com caracteristicas ASG e dos fundos de investimento tradicionais. E classificada
como pesquisa documental, com base em dados secundarios obtidos por meio do software
Economatica.

A amostra foi extraida da base de dados Economadtica, mediante a aplicacdo dos
seguintes critérios de selecdo: (1) classificacdo na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
restrita a categoria “ag¢des”; (2) situacgdo atual do fundo definida como “em funcionamento™; (3)
patrimonio liquido minimo de R$ 10 milhdes; ¢ (4) classificagdo quanto a adogao de critérios
ASQG, incluindo-se tanto fundos identificados como “sim” (fundos ASG) quanto “nao” (fundos
nao ASQG), sendo excluidos aqueles categorizados como “relacionados”.

A aplicagdo desses filtros resultou em uma amostra composta por 3.502 fundos nao
ASG e 35 fundos ASG. Ressalta-se que, como a analise se baseia em estatisticas de tendéncia
central, especialmente na média, a discrepancia no tamanho dos grupos ndo compromete a
validade dos resultados.

O periodo de analise abrange de abril de 2006 a marco de 2026, com o ponto inicial
definido pela publicacao dos Principios para o Investimento Responsavel, marco relevante para
a disseminagdo das praticas ASG no mercado financeiro, e o ponto final correspondente ao
periodo de coleta de dados.

O desempenho dos fundos foi avaliado por meio do Indice de Sharpe, calculado

conforme a Expressao I:
R,— R
S = <p—f> -1 )
Op

Onde, R representa o Indice de Sharpe, R, corresponde ao retorno medio do fundo, Ry
a taxa livre de risco e g, ao desvio padrio dos retornos, utilizado como medida de risco. Em
consonancia com a pratica comum no mercado de capitais brasileiro (Silva & Pessina, 2025),
adotou-se a Taxa Selic como referéncia de taxa livre de risco. O indice permite avaliar o retorno
excedente obtido por unidade de risco assumido, sendo amplamente utilizado na literatura para
analise de desempenho ajustado ao risco (Borges & Malaquias, 20219; Milona, Rompotis &
Moutzouris, 2022; Silva & Iquiapaza, 2017).

O calculo do retorno dos fundos analisados foi realizado com base na variagao do valor
das cotas entre dois periodos consecutivos, conforme a Expressao 1I:
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R=(2)-1 an

Xe—1

Onde, R representa o retorno do fundo no periodo, x; corresponde ao valor da cota no
periodo final e x;_; ao valor da cota no periodo inicial.

Para a anélise inferencial, foi aplicado o teste t de Student para amostras independentes,
com o objetivo de verificar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas no
desempenho ajustado ao risco entre os grupos. Optou-se por ndo realizar testes formais de
normalidade, fundamentando-se no Teorema Central do Limite, que estabelece que, para
amostras suficientemente grandes, a distribuicdo da média amostral tende a normalidade
(Barros & Mazucheli, 2005). Os testes foram conduzidos com nivel de significancia de 5% (a
= 0,05) e com abordagem bilateral, conforme pratica consolidada na literatura estatistica
(Giannopoulos et al., 2022; Guimaraes & Malaquias, 2023; Silva & Iquiapaza, 2017).

The Normal Distribution

4 95.4 % >

+ 99.7 % >

Inicialmente, foi aplicado o teste t assumindo igualdade de variancias. Contudo, diante
da possibilidade de heterocedasticidade, também foi utilizado o teste t de Welch, que nao
pressupde igualdade de variancias e ¢ considerado mais robusto em contextos de variancias
desiguais e tamanhos amostrais distintos. Adicionalmente, foi realizada andlise de variancia
(ANOVA), incluindo sua versdo robusta (teste F de Welch), como forma complementar de
verificar a consisténcia dos resultados na presenga de heterocedasticidade. As andlises
estatisticas foram realizadas com o auxilio do software EViews.

4 Analise e Discussido dos Resultados

A figura 1 apresenta o resultado do Indice de Sharp para o periodo em estudo.
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Figura 1 Evolugdo do Indice de Sharp para fundos ASG e nio ASG (2006-2026)
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

O resultado apresentado na Figura 1 evidencia que o desempenho ajustado ao risco dos
fundos ASG e ndo ASG apresenta elevada variabilidade ao longo do tempo, sem padrdo
consistente de superioridade ou inferioridade entre os grupos. Esse comportamento ¢
consistente com a literatura que aponta para a heterogeneidade dos resultados associados aos
investimentos ASG, indicando que o desempenho desses fundos ndo segue um padrao uniforme
ao longo do tempo (Plagge & Grim, 2020).

Observa-se maior volatilidade nos fundos ASG, especialmente nos periodos iniciais,
enquanto os fundos tradicionais apresentam comportamento mais estavel. Esse resultado pode
ser parcialmente explicado por efeitos de composi¢do da amostra. No inicio da série, o nimero
reduzido de fundos ASG torna a média do indice de Sharpe mais sensivel a valores extremos,
ampliando a variabilidade dos resultados. A medida que o nimero de fundos aumenta ao longo
do tempo, especialmente a partir de 2018/2019 e com maior consolidagdo apos 2021, observa-
se uma reducdo da volatilidade, o que reflete uma base amostral mais ampla e representativa.

Esse fator sugere que parte das diferencas observadas entre fundos ASG e ndo ASG
pode estar associada ndo apenas ao desempenho intrinseco, mas também a evolucao da propria
indtstria de fundos sustentdveis no periodo analisado. Além disso, a maior volatilidade
observada nos fundos ASG pode estar relacionada a limitagdes estruturais na construg¢ao dessas
carteiras, como restri¢gdes na sele¢do de ativos ou menor diversificagdo, conforme sugerem
Kuzmina et al. (2023), o que pode impactar negativamente o desempenho ajustado ao risco.

Em conjunto, esses achados visuais reforcam a existéncia de diferencas no
comportamento do indice de Sharpe entre os dois tipos de fundos, ainda que tais diferengas nao
apresentem uma dire¢do uniforme ao longo do tempo. Os resultados descritivos, apresentados
na Tabela 1, indicam que os fundos ASG apresentam, em média, um indice de Sharpe superior
ao dos fundos nao ASG (11.270,84 contra 6.233,18). Contudo, observa-se que os fundos ASG
também exibem uma variabilidade substancialmente maior, com desvio padrao
significativamente mais elevado (326.689,8 em comparacdo a 107.224,4), o que sugere maior
dispersdo e instabilidade no desempenho ajustado ao risco desse grupo.
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Tabela 1

Estatistica descritiva do Indice Sharp dos fundos ASG e ndo ASG
Grupo N Média Desvio Padrio Erro Padrio da Média

Nao ASG 233 6.233,18 107.224,40 7.024,50

ASG 233 11.270,84  326.689,80 21.402,16
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Esse resultado difere do que ¢ defendido pela literatura, segundo a qual a incorporagdo
de praticas ASG implica desempenho financeiro mais estavel ao longo do tempo (Friede, Busch
& Bassen, 2015). No entanto, o estudo da Morgan Stanley Institute (2025) relatou que, no
segundo semestre de 2024, fundos sustentdveis apresentaram retornos médios inferiores (0,4%)
em comparagdo aos tradicionais (1,7%), atribuidos sobretudo a maior exposi¢do a mercados
europeus e globais, que tiveram desempenho inferior as Américas e a Asia-Pacifico, o que
indica que a dificuldade de geracdo de retornos competitivos por fundos ASG nio ¢ exclusiva
do Brasil, mas reflete uma tendéncia observada em diferentes regides.

Em termos inferenciais, os resultados dos testes de diferenga de médias refor¢am essa
interpretagao.

Tabela 2

Teste de diferenca de média do Indice Sharp entre fundos ASG e ndo ASG
Teste Estatistica Graus de liberdade p-valor Resultado
Teste t (variancias iguais)  -0,2236 464 0,8231 Nao significativo
Teste t de Welch -0,2236 281,41 0,8232 Nao significativo
ANOVA (F) 0,05 (1;464) 0,8231 Nao significativo
Teste F de Welch 0,05 (1; 281) 0,8232 Nao significativo

Nota: Nivel de significancia adotado: 5% (a = 0,05).
Fonte: dados da pesquisa.

O teste t para igualdade de médias, bem como sua versdo robusta para varidncias
desiguais (teste de Welch) e a anélise de variancia (ANOV A), apresentaram p-valores elevados
(p = 0,82), indicando auséncia de diferenca estatisticamente significativa entre os grupos ao
nivel de significancia convencional de 5%. Dessa forma, ndo hé evidéncia empirica suficiente
para rejeitar a hipotese nula de igualdade de médias entre os fundos ASG e ndo ASG.

Por conseguinte, a hipdtese de pesquisa formulada, que propde a existéncia de
diferenca estatisticamente significativa no desempenho ajustado ao risco entre fundos ASG e
fundos tradicionais, ndo ¢ sustentada pelos resultados empiricos, devendo, portanto, ser
rejeitada neste estudo. Esses achados corroboram os de Guimardes e Malaquias (2023) e
Kuzmina et al. (2023), reforcando a perspectiva de que o desempenho dos fundos ASG, no
contexto analisado, ndo difere de forma consistente dos fundos convencionais, estando sujeito
a elevada variabilidade e dependéncia de fatores contextuais. Esses resultados reforcam a
evidéncia de que a relagdo entre critérios ASG e desempenho financeiro ¢ heterogénea e nao
conclusiva.

5 Consideracoes Finais

O objetivo deste estudo foi alcancado por meio de pesquisa documental, na qual
verificamos a diferenga de desempenho entre fundos ESG e fundos tradicionais no mercado
brasileiro, considerando medidas de retorno ajustado ao risco. Para testar nossa hipdtese de
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pesquisa, calculamos o Indice de Sharpe e a diferenga no desempenho médio ajustado ao risco
entre os grupos de fundos ESG e nao-ESG para o periodo de abril de 2006 a margo de 2026.

Considerando o propésito desta pesquisa, os resultados mostraram um Indice de
Sharpe médio superior no grupo ESG. Contudo, a alta volatilidade e o desvio padrao
substancialmente maior impediram a confirmacdo dessa superioridade por meio do teste de
hipoteses. Assim, a hipdtese de pesquisa formulada, que propde a existéncia de uma diferenca
estatisticamente significativa no desempenho ajustado ao risco entre fundos ESG e fundos
tradicionais, nao ¢ corroborada pelos resultados empiricos. Concluimos, portanto, que a
integracdo de critérios ESG no contexto analisado ndo atua como determinante isolado de
desempenho financeiro superior, sendo marcada por heterogeneidade que pode refletir tanto
limitagdes estruturais de diversificagdo quanto dependéncia de fatores contextuais e temporais.

Como contribuicao tedrica, os resultados reforcam a heterogeneidade evidenciada na
literatura e avangam na compreensao dos limites da integracao dos critérios ASG nas estratégias
de investimento, especialmente quanto ao desempenho ajustado ao risco. A auséncia de
diferenca estatisticamente significativa entre fundos ASG e tradicionais indica que a adogao
desses critérios nao implica, necessariamente, melhoria na eficiéncia risco-retorno, estando seus
efeitos condicionados a fatores contextuais. Como contribuig¢do pratica, a maior variabilidade
observada nos fundos ASG sugere menor estabilidade, o que indica que sua avaliagdo deve
considerar ndo apenas o desempenho médio, mas também a consisténcia dos resultados. Nesse
sentido, os achados apontam para a necessidade de decisdes de investimento baseadas em
multiplos critérios, bem como para o aprimoramento das estratégias de gestdo e o
fortalecimento da transparéncia e padroniza¢cdo no mercado ASG.

Entre as limita¢des do estudo, destaca-se o uso exclusivo do indice de Sharpe, o que
pode limitar a avaliagdo do desempenho ajustado ao risco a uma unica métrica. O foco no
mercado brasileiro limita a generalizacdo dos achados. Diante dessas limitagdes, pesquisas
futuras podem ampliar a andlise por meio do uso de multiplas métricas de desempenho ajustado
ao risco, bem como da investigagdo em diferentes ciclos econdmicos. Adicionalmente, a
incorporagdo de varidveis de controle relacionadas as caracteristicas dos fundos pode contribuir
para uma andlise mais robusta. Por fim, estudos que considerem qualitativamente a percep¢ao
de gestores e investidores sobre o equilibrio entre retorno financeiro e impacto socioambiental.
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