REVISTA AMBIENTE CONTABIL
Universidade Federal do Rio Grande do Norte

ISSN 2176-9036
Vol. 18, n. 2, Jul./Dez., 2026
Sitios: https://periodicos.ufrn.br/index.php/ambiente
http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-

06/index.php/Ambiente
Articulo recibido el: 24 de septiembre de 2025. Evaluacion por
pares el: 09 de febrero de 2026. Reformulado en: 01 de abril
de.2026. Evaluado mediante el sistema de revision doble
ciego.

Conts 514’

DOI: 10.21680/2176-9036.2026v18n21D44511

Fondos ASG versus fondos tradicionales: un analisis de desempefio en el mercado
brasilefio (2021-2024)

ESG Funds versus traditional funds: a performance analysis in the brazilian market
(from 2021 to 2024)

Fundos ASG versus fundos tradicionais: uma analise de performance no mercado
brasileiro (2021-2024)

Autores

Julia Gomes Ramos Abreu
Licenciada en Contabilidad, Universidad Federal Fluminense. Direccion: Calle Mario Santos
Braga, Centro, Niterdi — RJ, Brasil, Codigo Postal: 24020-140. Identificadores (ID):
ORCID: https://orcid.org/0009-0009-2692-968X
Lattes: http://lattes.cnpq.br/3036259868036232
E-mail: abreujulia@;id.uff.br

Cintia de Melo de Albuquerque Ribeiro
Doctora en Sistemas de Gestion Sostenible, Universidad Federal Fluminense. Direccion: Calle
Mario Santos Braga, Centro, Niterdi — RJ, Brasil, Codigo Postal: 24020-140. Identificadores
(ID):
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-1957-056X
Lattes: http://lattes.cnpq.br/3780699032150649
E-mail: cintiaalbuquerque@id.uff.br

Aline Moura da Costa Silva
Doctora en Contabilidad, Universidad Federal Fluminense. Direccion: Calle Mario Santos
Braga, Centro, Niteroi — RJ, Brasil, Codigo Postal: 24020-140. Identificadores (ID):
ORCID: https://orcid.org/0000-0001-9437-3120
Lattes: http://lattes.cnpq.br/6950832161301003
E-mail: alinemoura@jid.uff.br


http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/Ambiente
http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/Ambiente

165
Julia Gomes Ramos Abreu, Cintia de Melo de Albuquerque Ribeiro, Aline Moura da Costa Silva y José Paulo
Cosenza

José Paulo Cosenza'
Doctor en Contabilidad y Finanzas, Universidad Federal Fluminense. Direccion: Calle Mario
Santos Braga, Centro, Niter6i — RJ, Brasil, Codigo Postal: 24020-140. Identificadores (ID):
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-1753-0134
Lattes: http://lattes.cnpq.br/4867409136127288
E-mail: jpcosenza@id.uff.br

Resumen
Objetivo: El objetivo de esta investigacion es verificar la diferencia de desempeio entre los
fondos de inversion sostenible ASG y los fondos tradicionales en el mercado brasilefio,
considerando el retorno ajustado al riesgo.

Metodologia: Se adopt6 un enfoque cuantitativo utilizando datos secundarios de la Comision
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 (ASG) en sus 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 ambos grupos, se constatd que dichas discrepancias no son estadisticamente
significativas. En otras palabras, no hay evidencia suficiente para afirmar que el desempefio de
las dos carteras difiera 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.

Abstract
Purpose: To examines the performance differences between Environmental, Social and Governance
(ESG) 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.

! Los autores desean expresar su gratitud a Maria Pilar Adé Lopez, por su apoyo en la revision final de
la gramatica espafiola, que contribuy6 a mejorar la calidad del manuscrito.
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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.

Keywords: ESG; investment funds; sustainability; profitability; performance.

Resumo
Objetivo: O objetivo desta pesquisa € verificar a diferenca de desempenho entre fundos ASG
y 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 andlise 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

Contribuicdes 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.

1 Introduccion

Ante la creciente necesidad de alinear el mercado financiero con las buenas practicas de
sostenibilidad, el concepto de Environmental, Social and Governance (ESG) — término en inglés
que significa ambiental, social y de gobierno (ASG) en su traducciodn al espafiol — ha ganado
fuerza a nivel internacional (Li et al., 2021; Friede et al., 2015). Este término se menciond por
primera vez en un informe del Pacto Mundial de las Naciones Unidas (ONU) titulado « Who
Cares Wins» (quien se preocupa, gana), publicado en el afio 2004 en asociacion con el Banco
Mundial. Poco después de la difusion inicial de este concepto surgieron, en 2006, los Principios
para la Inversion Responsable (PRI), desarrollados por inversores para establecer un conjunto
de principios facultativos que ofrecen una serie de medidas para contribuir a una mayor
concienciacion del mercado financiero, asi como para permitir una regulacion mas rigurosa de
las practicas establecidas por el concepto ASG en las estrategias de inversion (PRI, 2025).

En el mercado internacional se ha observado un creciente interés global por la
inversion sostenible y responsable a lo largo de los afios (Gibson et al., 2022; Giese et al., 2021).
La Revision Global de Inversion Sostenible (Global Sustainable Investment Review - GSIR),
publicada en 2020 por la Alianza Global para la Inversion Sostenible (GSIA), constatd que esta
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préctica estd pasando de ser minoritaria a una consideracion sistémica, resultando cada vez mas
atractiva para los inversores. Dada la expansion de su aplicacion entre 2016 y 2020, las regiones
de mayor crecimiento han sido Canada, Estados Unidos y Australasia (GSIA, 2020).

En Brasil, el porcentaje de activos evaluados mediante la integracion de criterios ASG en
las estrategias de inversion ha aumentado considerablemente. Mientras que en 2018 el 27 % de los
gestores indicaba considerar la inversion sostenible en mas del 50 % de sus activos bajo gestion,
para el afio 2021 este porcentaje aumentd al 49% (Anbima, 2022). Bajo este contexto, Voltolini
(2021) senala que este movimiento representa el inicio de una tendencia alcista en la que la
sostenibilidad comienza a desempenar un papel fundamental en la gestion empresarial. Por lo
tanto, resulta esencial que la industria brasilefia de fondos de inversion adopte practicas ASG,
dado que los inversores utilizan cada vez mas estos criterios en sus procesos de toma de decisiones.

Diversos estudios indican que los fondos de inversion sostenibles ASG pueden ofrecer
mayor resiliencia en escenarios de crisis y proteccion contra riesgos inesperados. Pisani y Russo
(2021), por ejemplo, demuestran que durante la pandemia de COVID-19 los fondos con una
calificacion ASG mas alta mostraron un menor contagio de riesgos y rentabilidades superiores,
actuando como un seguro en tiempos de inestabilidad. De manera similar, Dmuchowski et al.
(2023) refuerzan la idea de que las practicas ASG tienden a correlacionarse positivamente con
el desempeiio a largo plazo, especialmente en lo que respecta a la preservacion del valor durante
las crisis. Recientemente, Tang et al. (2025) descubrieron que en el mercado chino los fondos
ASG generaron rendimientos promedio un 1,2% superiores a los de los fondos tradicionales
durante el periodo evaluado.

Por otro lado, varios estudios revelan limitaciones. Kuzmina et al. (2023) no
identificaron diferencias estadisticamente significativas en comparaciéon con los fondos
convencionales al investigar el sector energético europeo; incluso, en algunos periodos, los
fondos ASG mostraron un rendimiento inferior. Plagge y Grim (2020) también destacan la
dispersion de los resultados y la falta de alfas significativas, lo que sugiere que la simple
incorporacion de criterios ASG no garantiza rendimientos superiores.

En el contexto brasilefio, Silva, Oliveira y Pessina (2025) identificaron 437 fondos —
en su mayoria de renta variable — con activos que superan los R$ 35 mil millones. Sin embargo,
muy pocos superan a los indices de referencia como el CDI (Certificado del Depdsito
Interbancario) o el IBOVESPA (indice bursatil de Brasil), lo que indica que el rendimiento atin
es limitado. Aun asi, Guimaraes y Malaquias (2023) analizaron 3.840 fondos de renta variable
entre 2006 y 2020, demostrando que los fondos ASG pueden ofrecer mayor resiliencia durante
crisis y restricciones financieras, como fue el caso de la pandemia..

La literatura académica presenta resultados aiin inconclusos sobre el impacto de los
factores ASG en el riesgo y la rentabilidad, reflejando teorias divergentes y evidencia empirica
contradictoria (Plagge y Grim, 2020; Dmuchowski et al., 2023). Esta combinacion de
resultados inconsistentes y la escasez de andlisis exhaustivos justifica la necesidad de realizar
mads investigaciones, especialmente en Brasil (Kuzmina et al., 2023; Tang et al., 2025). Por
ello, este estudio busca responder a la siguiente pregunta: ;Cual es la diferencia entre el
rendimiento de los fondos ASG y los fondos no ASG (tradicionales) en Brasil?

El objetivo de la investigacion es verificar la diferencia de desempeiio entre fondos de
inversion sostenible ASG y fondos tradicionales en el mercado brasilefio, considerando el
retorno ajustado al riesgo. Para ello, se realiz6 un analisis descriptivo del indice de Sharpe y
una prueba de diferencia de rendimientos medios para el periodo comprendido entre abril de
2006 y marzo de 2026.

La creciente relevancia y urgencia de la agenda de sostenibilidad en la industria de
gestion de activos han demostrado ser factores clave para la longevidad y la resiliencia de las
empresas (Anbima, 2022). Los criterios ASG funcionan como mecanismos para prevenir riesgos
corporativos, contribuyendo a decisiones de inversion mas conscientes y responsables (Li et al.,
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2021). Sin embargo, aun existe un numero insuficiente de estudios que investiguen
especificamente los fondos de inversion ASG en Brasil (Silva, Oliveira y Pessina, 2024), lo que
justifica esta investigacion.

Ademas, frente a estudios desarrollados en otros paises, como el de Tang et al. (2025)
en China, que indica que la integracion ASG puede generar rendimientos superiores, hecho que
sugiere una dindmica distinta a de Brasil ya que, aunque los fondos ASG presenten un
rendimiento promedio mas alto, muestran una gran volatilidad y variabilidad en el rendimiento,
sin una diferencia estadisticamente significativa en el rendimiento ajustado al riesgo entre los
fondos ASG y los fondos tradicionales.

Los hallazgos de este estudio refuerzan la heterogeneidad de los resultados observados
en la literatura. Al destacar la ausencia de una diferencia estadisticamente significativa entre
los fondos ASG y tradicionales en Brasil, se subraya que la incorporacion de estos criterios no
implica necesariamente una mejora en la eficiencia de la relacion riesgo-rentabilidad. Los
resultados sugieren que el andlisis de las inversiones ASG deberia considerar no solo el
rendimiento promedio, sino también la consistencia de los resultados y objetivos no financieros.
Para los gestores, esto implica mejorar la coherencia de las estrategias; para los reguladores,
resalta la importancia de una mayor transparencia y estandarizacion para fortalecer la confianza
en el sector.

2 Marco tedrico
2.1 ASG y los principios de inversion responsable

Desde la Tercera Revolucion Industrial, los avances tecnoldgicos a menudo han
ignorado el impacto ambiental. Esto contrasta marcadamente con los ideales de la Revolucion
Verde, cuyo objetivo era aumentar la produccion agricola (John & Babu, 2021). Sin embargo,
esta busqueda de mayor productividad ha tenido consecuencias negativas para el medio
ambiente, como la degradacion del suelo y la contaminacion por plaguicidas (Campagnolla y
Macédo, 2022).

En la década de 1970, ante la creciente conciencia sobre los impactos negativos de la
rapida industrializacion, se celebrd la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Medio
Humano en Estocolmo (Suecia, 1972). Fue el primer evento mundial en convertir al medio
ambiente en un tema prioritario, representando un hito fundamental para consolidar la idea de
que las cuestiones medioambientales debian incorporarse a las agendas politicas internacionales.

Inicialmente, estas preocupaciones se limitaban al &mbito diplomatico e institucional,
sin considerar el contexto empresarial (Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Medio
Humano, 1972). No obstante, la Declaracion de Estocolmo situd las cuestiones ambientales en
el primer plano de las preocupaciones internacionales al presentar principios rectores para la
gestion ambiental global. En ella se destaco la importancia de la cooperacion entre los Estados
para la proteccion de los recursos naturales y la promocion de un modelo de desarrollo
sostenible, lo que supuso un hito para la incorporaciéon gradual de la sostenibilidad en las
agendas gubernamentales y empresariales.

Por definicion, la sostenibilidad abarca una amplia gama de conceptos que responden
a las necesidades de la humanidad, asi como a factores relacionados con la proteccion del medio
ambiente y los aspectos econdmicos. Tal como se establece en el Informe Brundtland (1987),
el desarrollo sostenible se rige por el principio de satisfacer las necesidades del presente sin
comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer las suyas propias,
integrando de forma inseparable los conceptos de "medio ambiente", "desarrollo social" y
"crecimiento econdmico".

Bajo este contexto, en 1994 surgi6 el término Triple Bottom Line (TBL), denominado
en espafiol "Triple Linea de Beneficio" o "Triple Balance". Este concepto se refiere a la idea de
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que el desempeno organizacional no debe evaluarse inicamente por la rentabilidad econémica,
sino que debe incorporar criterios que favorezcan el bienestar del planeta y las personas,
incluyendo factores sociales y medioambientales en sus métricas y estrategias corporativas
(Elkington, 2004). Esta perspectiva, al destacar la interdependencia entre tres dimensiones
esenciales (beneficio, planeta y personas), fue uno de los indicios de un cambio en la
comprension del desempefio empresarial, sugiriendo que los aspectos sociales y ambientales
son tan relevantes como los financieros en el andlisis estratégico y la toma de decisiones.

A pesar de la relevancia del TBL, el término ASG surgi6 oficialmente en 2004 gracias
a la colaboracion entre el Banco Mundial y las Naciones Unidas (ONU), que publicaron el
informe Who Cares Wins (Quien se preocupa, gana). Este informe nacié de una iniciativa
impulsada por el entonces secretario general de la ONU, Kofi Annan, dirigida a lideres
influyentes del mercado financiero para enfatizar la importancia de integrar factores
ambientales, sociales y de gobernanza en los mercados de capitales (Pacto Mundial, 2025).

El pilar ambiental, representado por el término inglés "Environmental" (E), considera
que las empresas deben desarrollar sus actividades de forma consciente para no dafar
permanentemente el entorno. Segin el estudio de Whelan ef al. (2020), las iniciativas
sostenibles contribuyen a un mejor desempeifio financiero al fomentar la gestion de riesgos y la
innovacion. Entre estas iniciativas destacan el uso de fuentes de energia limpias y el fomento
del uso sostenible de los ecosistemas terrestres (Organizacion de las Naciones Unidas, 2025).

La dimension caracterizada por la letra "S" hace referencia al término "Social", que
engloba los objetivos y politicas de una corporacion respecto a la sociedad en la que opera. En
este contexto, cobran importancia cuestiones como la inclusion, la diversidad, los derechos
humanos y la legislacion laboral (Borsatto, Baggio y Brum, 2023). Este pilar también busca
generar un desarrollo econdmico inclusivo mediante la promocién de politicas publicas que
aseguren el trabajo decente para todas las personas (Organizacion de las Naciones Unidas, 2025).

La "gobernanza", simbolizada por la letra "G" (Governance), busca la adopcion de
précticas de buen gobierno corporativo basadas en la integridad (compliance), la transparencia
informativa, la rendicion de cuentas (accountability), el trato equitativo y la gestion sostenible
(Instituto Brasilefio de Gobernanza Corporativa, 2023). Mediante estas recomendaciones, las
organizaciones demuestran su compromiso con la alineacion de intereses, la resolucion de
conflictos y la generacion de valor tanto tangible como intangible para todos los grupos de
interés (stakeholders).

En 2006, un grupo internacional de inversores institucionales cred los Principios para
la Inversion Responsable (Principles for Responsible Investment - PRI). Estos principios,
elaborados bajo la direccion de la ONU, orientan a los inversores sobre como estos temas
influyen en la metodologia de toma de decisiones. Segun el ex secretario general de la ONU,
Ban Ki-moon, estos principios han ayudado a corregir la percepcion erronea de que las
cuestiones ASG podian ignorarse en el mercado financiero (PRI, 2019).

Los principios de inversion responsable se enumeran a continuacion (PRI, 2025):

1. Incorporaremos asuntos ASG en los analisis de inversion y en los procesos de
toma de decisiones.

2. Seremos propietarios activos e incorporaremos asuntos ASG en nuestras practicas
y politicas de propiedad.

3. Procuraremos una divulgacion adecuada de los asuntos ASG por parte de las
entidades en las que invertimos.

4. Promoveremos la aceptacion e implementacion de los principios en el sector de
las inversiones.

5. Trabajaremos de manera colaborativa para incrementar nuestra efectividad en la
aplicacion de los principios.
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6. Presentaremos informes sobre nuestras actividades y progresos respecto a la
aplicacion de los principios.

Dado que la implementacion de estos seis principios es voluntaria y puede llevarse a
cabo a través de diversas acciones (PRI, 2019), resulta factible que los profesionales del
mercado financiero incorporen y desarrollen este concepto. Esto permite crear una red que se
extienda globalmente, incluido Brasil, promoviendo un sistema financiero internacional
econdmicamente eficiente y sostenible que contribuya a un mundo mas prospero para todos.
Esta participacion crece de forma constante; de hecho, la red de signatarios se multiplico por
diez en 2020 en comparacion con 2006 (PRI, 2019).

La inversion bajo criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) se ha
convertido en un paradigma de las finanzas modernas. Esta integra factores no financieros en
las decisiones de inversion y amplia el anélisis mas alla del rendimiento econémico para incluir
los impactos sociales y ambientales a largo plazo (Tang et al., 2025). Estos factores han
comenzado a recibir una mayor atencion por parte de inversores y gestores, quienes incorporan
su relevancia financiera —desde los riesgos climaticos y la biodiversidad hasta los derechos
humanos y la ética corporativa— con el objetivo de mejorar la gestion de riesgos y contribuir
a la sostenibilidad global (Kuzmina et al., 2023).

Estudios previos indican que las empresas que adoptan principios alineados con la
agenda ASG tienden a poseer una reputacion mas so6lida y un desempeno financiero mas
estable, ya que dichas practicas ayudan a mitigar riesgos relacionados con escandalos sociales,
fallas de gobernanza o desastres medioambientales (Friede, Busch & Bassen, 2015). La
relevancia de los PRI también se evidencia en su capacidad de movilizacion colectiva: las
investigaciones sefialan que sus firmantes refuerzan su compromiso con los criterios ASG
logrando, en promedio, un aumento del 6 % en sus puntuaciones tras la adhesion, especialmente
en las dimensiones social y de gobernanza. Este compromiso conjunto amplia la influencia de
los inversores sobre las empresas, fomentando transformaciones significativas en las practicas
corporativas (Gibson et al., 2020).

Los principios ASG y la inversion responsable se alinean directamente con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) adoptados por las Naciones Unidas en 2015.
También conocidos como Objetivos Globales, abarcan 17 desafios clave para mejorar la calidad
de vida de la sociedad, preservar el planeta y garantizar que para el ailo 2030 todas las personas
disfruten de paz y prosperidad (ONU, 2025).

2.2 ASG en Brasil

La agenda ASG ha adquirido una relevancia creciente en la formulacion de estrategias
y en la toma de decisiones corporativas en Brasil, siguiendo la tendencia observada en el
mercado internacional. La adaptacion de las empresas a este escenario responde no solo a la
presion competitiva global, sino también a la necesidad de atender las demandas sociales y las
transformaciones del mercado, lo que ha impulsado la incorporaciéon de factores ASG en sus
practicas de gestion (Pereira, Silva & Carbonari, 2017).

Sin embargo, en comparacion con Europa y Estados Unidos, la implementacion de
practicas ASG en Brasil se produjo de manera tardia. Un hito importante en este proceso fue la
creacion en 2005 del Indice de Sostenibilidad Corporativa (ISE B3), destinado a evaluar el
desempefio de las empresas comprometidas con la sostenibilidad y a sefialar al mercado la
importancia de la longevidad empresarial (B3, 2025).

En los ultimos afios, el interés por los temas ambientales, sociales y de gobernanza
dentro del mercado financiero brasilefio ha crecido exponencialmente. Segin la Anbima
(Asociacion Brasilefia de Mercados Financieros y de Capitales), esta tendencia ha impulsado
adaptaciones necesarias en el sector de los fondos de inversion. Un estudio realizado por
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Morningstar y Capital Reset revel6 que, solo en 2020, los fondos ASG captaron 2.500 millones
de reales, de los cuales la mitad provino de fondos creados ese mismo afio (Pacto Global, 2025).

Como respuesta regulatoria, la Anbima (2022) exige desde 2022 que los fondos de
inversion cuya estrategia esté totalmente centrada en la sostenibilidad se identifiquen utilizando
el sufijo "IS" (Inversion Sostenible). Los fondos que incorporan solo algunos aspectos ASG,
sin convertirlos en su eje central, tienen prohibida esta clasificacion. Esta medida refuerza la
transparencia y la estandarizacion en el mercado financiero brasilefio, el cual ain se encuentra
en una fase de consolidacidon en comparacion con las practicas mas maduras observadas en otras
regiones del mundo.

2.3 Formulacion de hipotesis

Los criterios ASG analizados en el contexto de los fondos de inversion muestran
resultados heterogéneos que dependen del contexto regional. Plagge y Grim (2020) analizaron
fondos norteamericanos e identificaron un desempefio disperso y la ausencia de una generacion
consistente de alfa significativo tras controlar los factores de estilo. De manera similar,
Kuzmina et al. (2023) observaron que los fondos europeos de energia ASG presentaban
rendimientos mas bajos que los convencionales, en parte debido al predominio de estrategias
de exclusion en la seleccion de activos.

Informes recientes de Morgan Stanley indican que, en el segundo semestre de 2024,
los fondos sostenibles tuvieron un desempefo inferior a los tradicionales, con retornos
promedio del 0,4 % frente al 1,7 %. Este resultado se explica principalmente por una mayor
exposicion a los mercados europeos y globales, que tuvieron un desempefio inferior a las
regiones de América y Asia-Pacifico. Aun asi, los fondos ASG centrados en estas ultimas areas
geograficas superaron a sus pares convencionales (Morgan Stanley Institute, 2025).

Por otro lado, estudios en otros mercados presentan resultados mas positivos: Tang et
al. (2025) encontraron que, en China, los fondos ASG superaron a los tradicionales en un 1,2
% en rendimientos excedentes ajustados al riesgo. Esto sugiere que las estrategias de
integracion ASG bien estructuradas pueden generar ganancias financieras.

Un aspecto fundamental es el grado de compromiso efectivo de estos fondos con la
agenda sostenible. Raghunandan y Rajgopal (2022) analizaron fondos norteamericanos y
hallaron que muchos fondos ASG, administrados por las mismas sociedades gestoras, incluyen
empresas con peores antecedentes ambientales y laborales que los fondos no ASG, ademas de
cobrar tarifas mas altas. Este hallazgo refuerza la idea de que, en muchos casos, la adopcion del
etiquetado ASG no se traduce en practicas de inversion alineadas con la sostenibilidad, lo que
plantea interrogantes sobre el lavado verde (greenwashing) y la falta de coherencia
(Dmuchowski et al., 2023).

En Brasil, la literatura también apunta a resultados mixtos. Silva, Oliveira y Pessina
(2025) demostraron que la mayoria de los fondos ASG brasilefios, especialmente los de renta
variable, tienen un desempefio deficiente y rara vez superan indices de referencia como el CDI
o el Ibovespa. Por el contrario, Guimaraes y Malaquias (2023) concluyeron que los fondos
brasilenos bajo criterios ASG-ISR presentaron un desempefio ajustado al riesgo similar al de
los convencionales. No obstante, destacaron que, en periodos de crisis, como la pandemia de
COVID-19, estos fondos demostraron ser mas resilientes y mostraron un desempefio superior.
Resultados similares fueron comprobados por Pisani y Russo (2021), quienes reforzaron el
papel protector de estas carteras en escenarios de inestabilidad.

En resumen, la literatura en el contexto brasilefio sefiala evidencia mixta: mientras
algunos estudios identifican un desempefio inferior o similar al de los fondos tradicionales,
otros destacan una mayor resiliencia en periodos de crisis. De acuerdo con el conjunto de
evidencias descrito anteriormente, la hipotesis de esta investigacion se plantea de la siguiente
manera:
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H1 Existe una diferencia estadisticamente significativa entre el desempeifio de los fondos
ASG y los fondos tradicionales en el mercado brasilefio, considerando medidas de retorno
ajustadas al riesgo.

3 Metodologia

El proceso de investigacion se desarrolla bajo un abordaje metodoldgico cuantitativo,
utilizando un enfoque empirico-analitico para analizar el desempeio financiero de fondos de
inversion con caracteristicas ASG y fondos tradicionales. Las apreciaciones se basan en una
investigacion documental que toma en consideracion datos secundarios obtenidos a través del
software financiero Economatica. Esta plataforma es ampliamente empleada en el ambito académico
brasilefio para el andlisis de datos de empresas cotizadas y del sector de fondos en Brasil.

La muestra se extrajo de dicha base de datos bajo los siguientes criterios de inclusion
para los fondos brasilefios:

* Clasificacion en la Comision de Valores Mobiliarios (CVM) restringida a la categoria
de "fondos de renta variable".

* Estado actual del fondo definido como "en operacion”.

* Patrimonio neto minimo de R$ 10 millones.

* Clasificacion respecto a la adopcion de criterios ASG, incluyendo fondos identificados
como "si" (fondos ASG) y "no" (fondos no ASG), excluyendo los categorizados como "relacionados".

Tras la depuracion, la muestra qued6é compuesta por 3.502 fondos no ASG y 35 fondos
ASG. Cabe senalar que el andlisis se basa en estadisticas de tendencia central, especialmente la
media; por lo tanto, la discrepancia en el tamafio de los grupos no compromete la validez de los
resultados. El periodo de andlisis abarca desde abril de 2006 hasta marzo de 2026, tomando
como punto de partida la publicacion de los Principios para la Inversion Responsable (PRI).

Para el analisis de los datos se utilizé el Indice de Sharpe (1966; 1994) como medida
del rendimiento, calculado segun la Expresion I:

_ Rp — Ry _
(%)

Donde R representa el indice de Sharpe, R,, corresponde al rendimiento promedio del
fondo, Ry es la tasa libre de riesgo y g, es la desviacion estandar de los rendimientos, utilizada
como medida de riesgo. En linea con la practica del mercado brasilefio, se adopto la tasa Selic
como referencia para la tasa libre de riesgo. El indice de Sharpe permite evaluar el exceso de
rendimiento obtenido por unidad de riesgo asumido (Borges & Malaquias, 20219; Milona,
Rompotis & Moutzouris, 2022; Silva & Iquiapaza, 2017).

El célculo del rendimiento de los fondos se basé en la variacion del valor de las cuotas
entre dos periodos consecutivos, segun la Expresion II:

X¢

R= (—) -1 (1)

Xt—1

Donde R representa el rendimiento del fondo, x, corresponde al valor unitario al final
del periodo y x;_ al valor unitario al inicio del mismo.

Para el anélisis inferencial, se aplicé la prueba t de Student para muestras independientes
con el fin de verificar diferencias estadisticamente significativas entre los grupos. No se

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 18, n. 2, p. 164 — 179, Jul./Dez., 2026, ISSN 2176.9036. |




173
Julia Gomes Ramos Abreu, Cintia de Melo de Albuquerque Ribeiro, Aline Moura da Costa Silva y José Paulo
Cosenza

realizaron pruebas formales de normalidad, basdndose en el Teorema Central del Limite, que
establece que para muestras suficientemente grandes la distribucion de la media muestral tiende
a la normalidad (Barros & Mazucheli, 2005). Las pruebas se realizaron con un nivel de
significancia del 5% (a = 0,05) y un enfoque bilateral (Giannopoulos et al., 2022; Guimaraes
& Malaquias, 2023; Silva & Iquiapaza, 2017).

The Normal Distribution

341% 341%

Inicialmente, se aplico la prueba t asumiendo varianzas iguales. Sin embargo, ante la
posibilidad de heterocedasticidad, se utiliz6 también la prueba t de Welch, considerada mas
robusta en contextos de varianzas desiguales y tamafios de muestra distintos. Como método
complementario, se realizé un analisis de varianza (ANOVA), incluyendo su version robusta
(prueba F de Welch). Los analisis estadisticos se ejecutaron con el software EViews.

4 Resultados

La Figura 1 muestra la evolucion del indice de Sharpe durante el periodo de estudio.

1 200000
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Figura 1 Evolucion del indice de Sharpe para fondos ASG y no ASG (2006-2026)
Fuente: Datos de la investigacion (2026).

El resultado presentado en la Figura 1 indica que el rendimiento ajustado al riesgo de
los fondos ASG y no ASG presenta una alta variabilidad a lo largo del tiempo, sin un patron
consistente de superioridad o inferioridad entre los grupos. Este comportamiento concuerda con
la bibliografia que sefala la heterogeneidad de los resultados asociados a las inversiones ASG,
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lo que sugiere que el rendimiento de estos fondos no sigue un patrén uniforme a nivel temporal
(Plagge & Grim, 2020).

Los fondos ASG muestran una mayor volatilidad, especialmente en los periodos
iniciales, mientras que los fondos tradicionales presentan un comportamiento mas estable. Este
resultado puede explicarse parcialmente por los efectos de la composicion de la muestra. Al
inicio de la serie, la menor cantidad de fondos ASG provoca que el indice de Sharpe promedio
sea mas sensible a los valores extremos, amplificando la variabilidad. A medida que aumenta
el nimero de fondos, especialmente a partir de 2018/2019 y con una mayor consolidacion tras
2021, se observa una reduccion de la volatilidad, reflejando una base muestral mas amplia y
representativa.

Este factor sugiere que algunas diferencias observadas podrian estar asociadas no solo
al rendimiento intrinseco, sino también a la evolucion del sector de los fondos sostenibles.
Ademas, la mayor volatilidad en los fondos ASG podria relacionarse con limitaciones
estructurales en la construccion de las carteras, como restricciones en la seleccion de activos o
una menor diversificacion (Kuzmina et al., 2023).

Los hallazgos descriptivos de la Tabla 1 muestran que los fondos ASG tienen, en
promedio, un indice de Sharpe mas alto que los fondos no ASG (11.270,84 frente a 6.233,18).
Sin embargo, presentan una variabilidad sustancialmente mayor, con una desviacion estandar
significativamente mas alta (326.689,8 frente a 107.224,4), lo que sugiere una mayor dispersion
e inestabilidad en este grupo.

Tabla 1
Estadisticas descriptivas del indice de Sharpe
para fondos ASG y no ASG.

Desviacion Error estandar
Grupo N Media estindar  de la media

No ASG 233 6.233,18 107.224,40 7.024,50

ASG 233 11.270,84 326.689,80  21.402,16
Fuente: Datos de la investigacion (2026).

Este resultado difiere de lo argumentado por parte de la literatura, segin la cual la
incorporacion de practicas ASG implicaria un desempeio financiero mas estable (Friede, Busch
y Bassen, 2015). No obstante, coincide con informes de Morgan Stanley Institute (2025), donde
los fondos sostenibles presentaron rendimientos inferiores a los tradicionales en la segunda
mitad de 2024, reflejando una tendencia global de dificultad para generar rendimientos
competitivos.

En términos inferenciales, las pruebas de diferencia de medias refuerzan esta
interpretacion.

Tabla 2

Prueba de diferencia media del indice de Sharpe entre fondos ASG y no ASG.
Prueba Estadistica Grados de libertad Valor p  Resultado
Prueba t (varianzas iguales)  -0,2236 464 0,8231 No significativo
Prueba t de Welch -0,2236 281,41 0,8232 No significativo
ANOVA (F) 0,05 (1; 464) 0,8231 No significativo
Prueba F de Welch 0,05 (1;281) 0,8232 No significativo

Nota: Nivel de significancia adoptado: 5% (a. = 0,05).
Fuente: Datos de la investigacion (2026).
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La prueba t de Student, la prueba de Welch y el ANOVA presentaron valores p altos
(p = 0,82), indicando la ausencia de una diferencia estadisticamente significativa entre los
grupos. Por lo tanto, no existen pruebas empiricas suficientes para rechazar la hipétesis nula de
igualdad de medias.

Por consiguiente, la hipotesis de investigacion que proponia una diferencia
significativa debe rechazarse en este estudio. Estos hallazgos ponen de manifiesto que el
desempefio de los fondos ASG no difiere de forma consistente de los convencionales en el
contexto analizado, confirmando que la relacion entre criterios ASG y desempefio financiero
es heterogénea e inconclusa (Guimaraes y Malaquias, 2023; Kuzmina, 2023).

5 Conclusiones

El objetivo de este estudio se alcanzdé mediante una investigacion documental que
permiti6 verificar la diferencia de rendimiento entre los fondos ASG y los fondos tradicionales
en el mercado brasilefio, considerando medidas de rentabilidad ajustada al riesgo. Para
contrastar la hipdtesis planteada, se calculo el indice de Sharpe y la diferencia en el rendimiento
promedio ajustado al riesgo entre ambos grupos para el periodo comprendido entre abril de
2006 y marzo de 2026.

Los resultados mostraron un indice de Sharpe promedio més alto en el grupo ASG. Sin
embargo, la alta volatilidad y la desviacion estandar sustancialmente mayor impidieron
confirmar esta superioridad mediante la contrastacion de hipdtesis. Por lo tanto, la hipotesis de
investigacion, que proponia una diferencia estadisticamente significativa en el rendimiento
ajustado al riesgo, no se ve respaldada por los resultados empiricos. Se concluye que la
integracion de criterios ASG en este contexto no actia como un determinante aislado de un
rendimiento financiero superior, sino que presenta una heterogeneidad que refleja tanto
limitaciones en la diversificacion estructural como una fuerte dependencia de factores
contextuales y temporales.

En cuanto a las implicaciones teoricas, los hallazgos confirman la heterogeneidad
evidenciada en la literatura y profundizan en la comprension de los limites de la integracion
ASG en las estrategias de inversion. La ausencia de una diferencia estadisticamente
significativa indica que la adopcion de estos criterios no implica necesariamente una mejora en
la eficiencia de la relacion riesgo-rentabilidad. Como aportacion practica, la mayor variabilidad
observada en los fondos ASG sugiere una menor estabilidad, lo que indica que su evaluacion
debe considerar no solo el rendimiento promedio, sino también la consistencia de los resultados.
En este sentido, los hallazgos sefialan la necesidad de tomar decisiones de inversion basadas en
multiples criterios y fortalecer la transparencia y estandarizacion en el mercado ASG.

Este estudio presenta dos limitaciones principales:

-Métrica de andlisis: El uso exclusivo del indice de Sharpe, lo que puede limitar la

evaluacion del rendimiento ajustado al riesgo a una sola dimension técnica.

- Composicion de la muestra: La inclusion tnicamente de fondos brasilefios de la categoria
de renta variable, lo que restringe la generalizacion de los resultados a otros tipos de activos.

Dadas estas limitaciones, futuras investigaciones podrian ampliar el andlisis utilizando
multiples métricas de desempefio e investigar diferentes ciclos economicos. Asimismo, la
incorporacion de variables de control relacionadas con las caracteristicas especificas de los
fondos permitiria un andlisis mas sélido. Finalmente, se requieren estudios cualitativos que
consideren la percepcion de gestores e inversores respecto al equilibrio entre el retorno
financiero y el impacto socioambiental.
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