REVISTA EVIDENCIACAO CONTABIL & FINANCAS
RE C Fi n Jodo Pessoa, v.5, n.3, p.4-21, set./dez. 2017.  ISSN 2318-1001
DOI:10.18405/recfin20170301

Disponivel em: http://periodicos.ufpb.br/ojs2/index.php/recfin

FUNDOS DE INVESTIMENTOS SOCIALMENTE RESPONSAVEIS E FUNDOS
CONVENCIONAIS: EXISTEM DIFERENCAS DE DESEMPENHO?

SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENT FUNDS AND CONVENTIONAL
FUNDS: ARE THERE PERFORMANCE DIFFERENCES?

Sabrina Espinele da Silva'
Mestranda em Administrac¢do pela Universidade Federal de Minas Gerais
sabrinaespinele@gmail.com

Robert Aldo Iquiapaza
Doutor em Administra¢ao pela Universidade Federal de Minas Gerais
Professor do CEPEAD/UFMG
riquiapaza@gmail.com

RESUMO

Objetivo: O objetivo deste estudo foi comparar o desempenho de fundos de investimento em ag¢des
sustentabilidade/governanga (socialmente responsaveis - SRI) e de fundos de agoes Ibovespa Ativo
(convencionais), com o proposito de inferir se, em média, os primeiros possuem desempenho supe-
rior ou semelhante aos convencionais.

Fundamento: O problema potencial dos fundos SRI's, destacado por Lean, Ang e Smyth (2015) é
que estes fundos contradizem a teoria moderna das carteiras. Uma carteira SRI ¢ menos diversificada
devido ao processo de filtragem na selecdo e formagao do portfélio e, desse modo, pode ser consi-
derada mais arriscada. Pretende-se observar se os investidores com preocupagdes ambientais e so-
ciais que optam por investir em fundos SRI's estdo obtendo vantagem, em relacdao ao desempenho
pela sua escolha.

Método: O desempenho dos fundos foi medido pelo alfa de Jensen calculado para cada fundo da
amostra através da regressao do retorno em excesso do fundo contra os fatores de risco do modelo
de Carhart (1997) e o desempenho em relagio ao risco/retorno foi medido pelo Indice de Sharpe.
Resultados: Os resultados demonstraram que, em média, os fundos de investimento em a¢des soci-
almente responsaveis (SRI) e os fundos de investimento em a¢des convencionais possuem desempe-
nho semelhante. Entretanto, para o periodo de 2009 a 2012, os fundos SRI demonstraram melhor
relagao risco/retorno.

Contribuic¢des: Este tema ainda é pouco explorado no mercado brasileiro. Pretende-se contribuir
para a literatura sobre fundos de investimentos socialmente responsaveis. Ademais, este estudo
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inova na incorporagao das varidveis caracteristicas dos fundos que influenciam seu desempenho,
nas estimacoes.
Palavras-chave: Fundos de investimento; Desempenho; Investimento Socialmente Responsavel.

ABSTRACT:

Objective: This aim of this study is to compare the performance of investment funds in Sustainabil-
ity / governance (Socially responsible - SRI) and Ibovespa active, in order to infer if, on average, the
performance of SRI funds is better than conventional funds.

Background: The potential problem with SRI funds, pointed out by Lean, Ang and Smyth (2015), is
that they contradict the modern portfolio theory. An SRI portfolio is less diversified due to the fil-
tering process in portfolio selection and formation and thus may be considered riskier. It is intended
to note whether investors with environmental and social concerns who choose to invest in SRI funds
are gaining an advantage over performance by their choice.

Method: The performance of the fund was measured by the Jensen alpha calculated for each fund
sample by regressing the fund's excess return against the risk factors of the Carhart (1997) model
and the risk / return performance was measured by the Sharpe’s Ratio.

Results: The results show that, on average, socially responsible investment funds and conventional
investment funds perform similarly. However, for the period 2009:2012, SRI funds showed a better
risk / return ratio.

Contributions: This topic is still little explored in the Brazilian market. It's intended to contribute to
the literature on socially responsible investment funds. In addition, it's expected to bring contribu-
tions, through the incorporation of the characteristic variables of the funds, which influence its per-
formance, in the estimations.

Key-Words: Investment funds. Performance. Socially responsible investment.

1 INTRODUCAO

Atualmente as empresas tém a responsabilidade de equilibrar os retornos econdmicos, sociais e
ambientais em suas operagoes, ou seja, se preocupar com o planeta, com a sociedade e com o lucro
(Sartore, 2012). Essa atuagao diferenciada das empresas em termos de responsabilidade social, am-
biental e ética vem conquistando espago no mercado financeiro.

Ao longo dos ultimos anos observou-se a criagao de indices, como o Indice de Sustentabili-
dade Empresarial (ISE, lancado em 2005), ratings e até fundos de investimentos focados em investir
em acgOes de companhias consideradas socialmente responsaveis.

Deste modo, os fundos de investimento socialmente responsaveis (SRI's), sao aqueles que
tém sua estratégia baseada em investir em a¢des de empresas que seguem critérios de responsabili-
dade social e governanga corporativa, aplicando restri¢des apropriadas a esse fim, na sele¢ao e mon-
tagem da carteira.

O problema potencial dos fundos SRI's, destacado por Lean, Ang e Smyth (2015), é que estes
fundos contradizem, em principio, a teoria moderna das carteiras, que sugere que um portfolio efi-
ciente deve ser diversificado e possuir agdes nao correlacionadas entre si, a fim de maximizar o re-
torno esperado, minimizando o risco da carteira. Uma carteira SRI é menos diversificada devido as
restri¢des na sele¢ao e formacgao do portfolio e, desse modo, pode ser considerada mais arriscada.

No entanto, os resultados do estudo de Lean, Ang e Smyth (2015) evidenciaram que os fun-
dos SRI na Europa tiveram aumento do desempenho durante a crise, sugerindo que fundos SRI
podem ser uma alternativa de investimento em periodos de crise para fins de hedge. Maciel e Mon-
tezano (2016), em contrapartida, ndo encontraram diferencas de desempenho (alfa) entre fundos SRI
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e fundos convencionais no mercado brasileiro, porém, os autores salientam que a média dos retornos

historicos dos fundos SRI é superior aos dos fundos convencionais.

A industria de fundos de investimento em a¢des socialmente responsaveis (SRI’s) no Brasil,
embora ainda pequena, demostrou consideravel crescimento nos ultimos anos. Dados da Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - Anbima (2016) mostram que, em
dezembro de 2005, existiam apenas onze fundos classificados como sustentabilidade/governanca;
em contrapartida, em julho de 2015, ja existiam 42 fundos classificados nesta categoria, demons-
trando uma notavel expansao. Em setembro de 2016, os fundos sustentabilidade/governanca admi-
nistravam um patrimonio de R$ 775,5 milhoes.

Essa mesma expansao foi observada na industria de fundos de investimento como um todo.
De acordo com dados da Anbima (2016), o patrimonio liquido consolidado dos fundos de investi-
mento, em setembro de 2016, ultrapassava R$ 3 trilhdes, em contrapartida, em dezembro de 2004,
este patrimonio era de aproximadamente R$ 600 bilhoes.

Assim, observando-se a expansao na quantidade de fundos SRI’s no Brasil e a escassez de estu-
dos atualizados sobre o tema, levanta-se a seguinte questao de pesquisa: A estratégia de investi-
mento baseada na sele¢ao de agdes de empresas socialmente responsaveis gera um maior desempe-
nho, ou uma melhor relagao risco versus retorno para o investidor, frente ao investimento convenci-
onal?

O objetivo geral deste estudo consiste em comparar o desempenho de fundos de investimento
socialmente responsaveis e fundos de investimentos convencionais, com o proposito de inferir se,
em média, os primeiros possuem desempenho superior ou semelhante aos demais. Além disso, pro-
curou-se observar como foi o desempenho destes fundos durante um periodo de instabilidade do
mercado financeiro brasileiro, o qual foi causado pelos reflexos da crise financeira mundial ocorrida
em 2008.

Este tema ainda é pouco explorado no ambito do mercado brasileiro, talvez pelas limitagoes tra-
zidas pelos poucos fundos SRI's existentes. Podem-se citar no mercado brasileiro os estudos de Re-
zende e Santos (2006) e Maciel e Montezano (2016), no entanto estes trabalhos apresentaram algumas
limitagdes como, por exemplo, ndo considerar a diferenciagao dos fundos através de suas caracteris-
ticas especificas e que influenciam seu desempenho, como tamanho, idade e taxa de administragao.
Deste modo, o presente estudo se diferencia na medida em que tenta suprir essas limitagdes. Pre-
tende-se, dessa forma, contribuir para a literatura sobre fundos de investimentos socialmente res-
ponsaveis no Brasil.

Além desta introdugao esta pesquisa se estrutura da seguinte forma, na segao 2 apresenta-se o
referencial tedrico, onde sdao discutidos temas e conceitos importantes para o desenvolvimento e
entendimento desta pesquisa. Na se¢do 3 sao explicitados os métodos e as técnicas da pesquisa.
Apresenta-se a analise dos resultados na segao 4 e por fim, na segao 5, apresentam-se as considera-
¢Oes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fundos de Investimentos Socialmente Responsaveis (SRI)

A responsabilidade social corporativa vem ganhando espago nos ultimos anos, exigindo que
as empresas assumam mais responsabilidades para com a sociedade, o0 meio ambiente e as partes
interessadas em geral (Renneboog; Horst; Zhang, 2008). “As empresas comegaram a reconhecer as
repercussoes de suas agdes e a pavimentar a sua atuacao em bases mais sdlidas, que comtemplem
aspectos sociais, ambientais e éticos” (Galvao, Bressan, Campos, 2008, p.17).
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A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2014) define um fundo de investimento como uma
comunhao de recursos organizada em forma de condominio, destinada a aplicacao de recursos. De-

fine ainda que os fundos serao classificados tendo como base o principal fator de risco dos ativos
que compdem a carteira dos mesmos.

Assim, a criagao dos fundos éticos ou de investimento responsavel se deu frente a demanda
de investidores que consideram o risco socioambiental relevante (Galvao et al. 2008). O investidor
de fundos socialmente responsaveis também atribui, em geral, utilidade nado financeira na realizagao
de seu investimento. Conforme destacam Renneboog et al. (2008, p.2):

Os investidores em fundos SRI possuem dois tipos de interesse: a meta raci-
onal e econdmica de maximizagao da riqueza e a responsabilidade social.
Investidores de fundos SRI sao socialmente conscientes e derivam utilidade
nao financeira, mantendo ativos consistentes com seus valores éticos e soci-
ais. Ainda assim, através do investimento em fundos mutuos, ao invés de
dar dinheiro para caridade, os investidores SRI desejam melhorar a sua uti-
lidade financeira esperando retornos ajustados ao risco positivos sobre seus
investimentos (tradugao nossa).

Fundos Socialmente Responsaveis sao aqueles que selecionam empresas para composi¢ao da
carteira que consideram, além do resultado financeiro para o investidor, aten¢ao ambiental, praticas
de responsabilidade social e padrdes éticos. Esses fundos também sao conhecidos como fundos ver-
des (Rezende; Santos, 2006). Dessa forma, existe também uma demanda dos gestores dos fundos,
sobre informacdes e comportamentos das companhias investidas. Hd uma necessidade de reportar
certas dimensdes da performance social corporativa (Rockness, Williams, 1988).

“No Brasil, os fundos éticos tém critérios de exclusao automatica: as empresas cujas segmen-
tagoes sejam alcool, fumo, armas, energia nuclear, pornografia e jogos de azar sdo automaticamente
desconsideradas” (Galvao et al., 2008, p.40). O pioneiro destes fundos foi o Western Asset Sustenta-
bilidade Empresarial Fic A¢des, gerido pelo Western Asset, lancado em abril de 1986, de acordo com
dados da Quantum Axis (2016).

Uma carteira SRI é menos diversificada devido as restri¢des na sele¢ao e formagao do port-
félio e, desse modo, pode ser considerada mais arriscada. Fundamentando-se na teoria das carteiras
proposta por Markowitz (1952), os investidores exigirao um maior retorno por incorrer em maior
risco, dessa forma espera-se um maior retorno das carteiras de fundos SRI.

Ainda de acordo com Markowitz (1952) os investidores escolherdao entre alternativas de
mesmo retorno, aquelas com menor risco, ou, entre aquelas de mesmo risco, a de maior retorno,
assim, existe um trade-off entre risco e retorno. Esse trade-off é enfrentado pelos investidores de fun-
dos SRI, visto que o investimento realizado por eles pode ser considerado mais arriscado. A questao
a ser investigada € se esses investidores estariam obtendo maior retorno por assumirem maior risco.
Entretanto, salienta-se que maior retorno nao implica em maior desempenho.

Os fundos de investimentos sao usualmente avaliados pelo desempenho. De acordo com Bo-
die et al. (2010) as principais medidas de desempenho para fundos de investimentos sao o indice de
Sharpe e o alfa de Jensen.

2.2 O desempenho dos fundos SRI

A seguir apresentam-se evidéncias empiricas da diferenciagao (ou nao) do desempenho entre
investimentos SRI e convencionais.

Com o objetivo de analisar a rentabilidade e o desempenho dos fundos de investimentos
socialmente responsaveis e das empresas que os integram, Rezende e Santos (2006) realizaram um
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estudo, no qual analisaram dados de 52 fundos de investimentos no periodo de novembro de 2001
a novembro de 2004, e avaliaram o desempenho destes, por meio da utilizacio do Indice de Sharpe

(relagao risco/retorno) e do teste Z para comparagao de médias. Concluiram que os fundos de inves-
timentos socialmente responsaveis apresentam rentabilidade semelhante aos dos outros fundos de
investimentos em agoes. Entretanto, este estudo apresentou limitagdes expostas pelos proprios au-
tores, entre elas, a amostra de dados composta por apenas 2 fundos SRI, administrados pela mesma
instituicao financeira, e o periodo de estudo de apenas 37 meses.

Objetivando analisar o efeito, na rentabilidade e no desempenho das ag¢des, da utilizagao de
praticas socialmente responsaveis pelas empresas negociadas na BM&FBovespa, Amaral e Iquia-
paza (2013) desenvolveram um estudo no qual utilizaram os dados das a¢des que compuseram o
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o Indice Ibovespa, no periodo de dezembro de 2005
a abril de 2010, e construiram duas carteiras tedricas, uma com agdes de empresas socialmente res-
ponsaveis (participantes do ISE), e outra com ac¢des de empresas sem esta caracteristica. Entao, cal-
cularam o desempenho de ambas, utilizando o Indice de Sharpe generalizado e o alfa de Jensen, e
empregaram o teste t-Student para fins de comparacao de médias dos retornos das carteiras. Por
conseguinte, concluiram, principalmente, que nao ¢ possivel afirmar que os retornos médios das
acoes de empresas socialmente responsaveis sao diferentes dos retornos das empresas que nao in-
vestem em responsabilidade social.

Mansor, Bhatti e Ariff (2015), objetivando descobrir se o retorno do investidor ¢ afetado pelas
diferentes taxas (taxa de administracdo, taxa de performance e outras), e se 0s retornos sao signifi-
cativamente diferentes entre os fundos analisados, estudaram fundos de investimento convencio-
nais e fundos de investimento islamicos (que sao fundos socialmente responsaveis ou fundos de
ética baseados na fé). A amostra de dados compreendeu 53 fundos convencionais e 53 fundos isla-
micos, no periodo de 1990 a 2009. Os resultados mostraram que nao existe diferenga significante
entre os retornos de fundos convencionais e fundos islamicos. O investidor compartilha o mesmo
prémio e talvez a mesma atribuicao de risco. Também demonstraram que as taxas tém um impacto
significativo para o desempenho dos fundos de a¢des e para ambos os fundos estudados, dimi-
nuindo o desempenho e o retorno dos investidores.

Lean, Ang e Smyth (2015) examinaram o desempenho e a persisténcia do desempenho em
fundos SRI da Europa e da América do Norte. A amostra do estudo compreendeu 500 fundos SRI
na Europa e 248 na América do Norte. A base de dados compreendeu o periodo de 2001 a 2011. Para
investigar o desempenho dos fundos, os autores utilizaram o modelo de Fama e French (1993) e
Carhart (1997). Os resultados apontaram que os fundos SRI apresentam desempenho superior ao
seu benchmark convencional, definido como o Eurekahedge SRI Funds Index (ESFI). Uma variavel
dummy acrescentada ao modelo de Carhart para capturar o periodo da crise financeira mundial de-
monstrou, também, que os fundos SRI na Europa tiveram aumento do desempenho durante a crise,
sugerindo que fundos SRI podem ser uma alternativa de investimento em periodos de crise para
fins de hedge.

Maciel e Montezano (2016) utilizaram uma amostra de 127 retornos mensais de fundos de
investimento, no periodo de 2001 a 2012, para analisar se os fundos socialmente responsaveis (SRI’s)
agregam valor ou se, na verdade, geram um custo para o investidor brasileiro. Para isso, emprega-
ram modelos de um, quatro e cinco fatores de risco para analisar o comportamento desses investi-
mentos. A amostra compreendia 13 fundos SRI's de gestao ativa e 323 fundos convencionais. Na
analise de resultados, os autores destacam que os fundos e indices voltados para praticas sustenta-
veis apresentaram retornos histéricos superiores aos convencionais, entretanto, em média, nao ha
diferenca de desempenho (alfa) relevante entre fundos SRI's e fundos convencionais, assim, a gestao
ativa nao difere da gestao passiva. Os resultados também demostraram que, na média, os fundos
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SRI's apresentaram retornos de gestao ativa inferiores aos fundos convencionais, o que representa
um custo ao investidor de fundos socialmente responsaveis.
Além dos trabalhos citados anteriormente, apresenta-se abaixo outros estudos que trazem

evidéncias de outras varidveis que possivelmente impactam o desempenho dos fundos de investi-
mento.

Considerando o mercado brasileiro, pode-se mencionar a pesquisa de Milani e Ceretta (2013),
que buscou averiguar se existe efeito do tamanho do patrimoénio liquido (PL) do fundo de investi-
mento sobre sua rentabilidade. Eles obtiveram um painel de retornos didrios de fundos de investi-
mento entre 02/01/2001 e 30/03/2012. Na analise, incluiram fundos cujos benchmarks sao o Ibovespa
e o IBrX, e fundos livres. Para estimagao utilizaram o modelo classico Capital Asset Princing Model
(CAPM), incluindo variaveis referentes a tamanho e idade do fundo. Os resultados demonstraram
que fundos IBrX Ativos apresentaram melhor desempenho segundo o Indice de Sharpe. Concluiram
que, em média, o PL gera aumento no excesso de retorno dos fundos de investimento, e o aumento
no tempo de maturacao do fundo exerce influéncia positiva no seu excesso de retorno, no entanto,
nos fundos livres observaram que fundos mais novos obtiveram excesso de retorno superior aos
demais.

Carneiro (2014) estudou a influéncia da certificacao dos administradores de carteiras no de-
sempenho dos fundos de investimento. O autor analisou os fundos Ibovespa Ativo, fundos de a¢des
livres, e fundos de renda fixa, no periodo de janeiro de 2009 a julho de 2013, medindo o desempenho
dos fundos pelo alfa de Jensen (calculado pelo CAPM) e pelo indice de Sharpe. Suas varidveis expli-
cativas foram: taxa de administragao, taxa de performance, patrimonio liquido do fundo, tipo de
gestao do fundo e certificagao profissional do administrador de carteira. Seus resultados demons-
traram que o tamanho impacta positivamente o desempenho nos fundos de a¢des livres e renda fixa
e que a taxa de administracao impacta negativamente o desempenho dos fundos de renda fixa.

Paz (2016) realizou a analise do monitoramento exercido pelos cotistas e sua influéncia no
desempenho e na captagao liquida de recursos nos fundos de investimento brasileiros. O autor ana-
lisou dados mensais no periodo de janeiro de 2005 a abril de 2015. O desempenho do fundo foi
calculado por meio do modelo de Carhart (1997), de onde se extraiu o alfa de Jensen, e também pelo
indice de Sharpe, utilizando como varidveis explicativas do modelo proposto: taxa de administracao,
taxa de performance, tamanho do fundo, além de outras varidveis relativas ao monitoramento e a
captacao liquida. Com relacgdo as varidveis caracteristicas dos fundos, os resultados demonstraram
uma influencia negativa da taxa de administragao e da taxa de performance sobre o desempenho do
fundo, medido pelo alfa de Jensen, assim como uma relagao positiva para o tamanho do fundo.

3 METODOLOGIA
3.1 Delimitacao da Amostra de Dados

De acordo com a nova classificacao de fundos da Associagao Brasileira dos Mercados Finan-
ceiros e de Capitais (ANBIMA, 2015), os fundos de agoes classificados na subcategoria Sustentabili-
dade/Governanga sao aqueles que realizam investimentos em empresas que apresentam bons niveis
de governanga corporativa, ou que se sobressaem em relagao a responsabilidade social e sustentabi-
lidade empresarial, conforme critérios estabelecidos por entidades reconhecidas pelo mercado. Por-
tanto, neste estudo, utilizou-se a amostra de 42 fundos classificados como Sustentabilidade/ Gover-
nanga pela ANBIMA, como representantes dos fundos SRI.

Os fundos Ibovespa Ativo foram escolhidos como proxy para fundos convencionais, pois os
fundos SRI's utilizam o Ibovespa como benchmark. A amostra de fundos convencionais foi composta
de 373 fundos. De acordo com Calado (2011), para analise de um fundo ativo deve-se observar como
este tem operado em relagao a seu benchmark, principalmente durante quedas de mercado.
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Como proxy para a taxa livre de risco utilizou-se a taxa SELIC, e em rela¢do a proxy da car-

teira de mercado, utilizou-se o retorno do Indice Ibovespa. Essas proxies foram escolhidas com base
no estudo de Aradjo, Oliveira e Silva (2012), o qual evidenciou que, nas pesquisas que confirmam a
efetividade do modelo de precificacdo de ativos de capitais (CAPM), o Ibovespa foi a proxy da car-
teira de mercado mais utilizada, e com relagao a proxy do ativo livre de risco a SELIC foi escolhida.

Os dados para a andlise foram coletados na base disponibilizada pela ANBIMA, SI-ANBIMA
4.3.7. Para cada fundo, foram coletados o valor da cota, o patriménio liquido e a data de inicio do
fundo, assim como o coédigo, o nome do fundo, taxa de administragdo, taxa de performance e o seu
retorno, em periodicidade mensal, compreendendo o periodo de 30 de janeiro de 2009 a 30 de feve-
reiro de 2016, totalizando 7 anos de horizonte de dados (86 meses).

Visando a obten¢ao de uma amostra mais homogénea, estabeleceu-se uma restrigao de o
fundo ter no minimo 36 meses de dados de retorno para permanecer na amostra. A escolha de 3
anos (36 meses) de estimacao estd em consonancia com o realizado por Carhart (1997).

Os fundos que, por algum motivo, fecharam suas operagoes dentro do periodo de estimagao
foram mantidos na amostra, para que esta nao tenha viés de sobrevivéncia. Portanto, a amostra final
de dados se constitui de 33 fundos Sustentabilidade/Governanga e 373 fundos Ibovespa Ativo.

3.2 Medidas de Desempenho, Modelos Econométricos e Testes
3.2.1 Estimacao do Desempenho dos fundos

Para andlise do desempenho do fundo de investimento utilizou-se o modelo de 4 fatores de
Carhart (1997). Optou-se pela utilizagado do modelo de Carhart (1997) devido as vérias criticas ao
modelo de precificagao de ativos convencional (CAPM), como, por exemplo, a impossibilidade de
se conhecer a verdadeira carteira de mercado e a existéncia de fatores que nao sao explicados por
esse modelo (Roll, 1977; Fama e French, 1996).

O modelo de Carhart (1997), que foi utilizado nesta pesquisa, é definido como segue, salien-
tando-se que a regressao foi estimada para cada fundo:

ri,t - rf,t =a; + bi,t(rm,t - rf,t) + Si,tSMBt + hi,tHMLt + pi,tPRlYRt + &

Onde:
e -1, €0excessoderetorno do fundo i sobre o retorno do ativo livre de risco no més t;

(§))

e SMB, do inglés Small Minus Big é o prémio pelo fator tamanho no més t (agoes de empresas

pequenas tém maior retorno do que empresas grandes);
e HML, doinglés High Minus Low é o prémio pelo fator book-to-market (valor contdbil / valor de

mercado — VC/VM, empresas de maior indice tém maior retorno do que empresas cujo indice
VC/VM é baixo) no més t;

e PRIYR, do inglés Prior 1-year momentum é o prémio pelo fator momento no més t (agdes
vencedoras apresentam maior retorno do que as perdedoras);

e ¢,€éo0termo de erro do modelo.

De posse dos fatores de Carhart (1997), calculados através da construgao de carteiras forma-
das com todas as a¢des do mercado brasileiro registradas na Bovespa, estimou-se a equacao 1. O
intercepto dessa regressao fornece o alfa de Jensen do fundo de investimento. Ademais, para realizar
a comparagao em termos de risco e retorno entre as classes de fundos, calculou-se o indice de Sharpe
para cada um deles. De acordo com Galvao et al. (2008, p.432), “o indice de Sharpe (IS) é uma razao
entre o prémio de risco recebido pelo investidor e o risco total assumido.” Para uma dada carteira
C, o indice é calculado da seguinte forma:
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o — 1
IS = (2)
O

c

Onde, I, é o retorno médio da carteira; I'; € o retorno do ativo livre de risco e 0 € o risco

total da carteira.

Tanto o alfa quanto o Indice de Sharpe foram calculados para cada fundo em dois periodos
diferentes, sendo: Periodo 1 = 2009 até 2012 e Periodo 2 = 2013 até 2016. A escolha pela divisao da
amostra em periodos se deu porque o Indice Ibovespa apresentava-se, em média, com retornos ne-
gativos durante o periodo de 2013 até 2015, e este fato tornou interessante a comparacao entre peri-
odos, além do que, isto ajuda na robustez dos resultados, ja que permite estimar parametros da
equagao para cada periodo. Salienta-se que o periodo 2 representa um periodo de instabilidade do
mercado financeiro brasileiro devido aos reflexos da crise financeira mundial ocorrida em 2008.

3.2.2 Estimacao econométrica dos determinantes do desempenho

Para testar a hipdtese de pesquisa foi realizada uma regressao cross-section do alfa de Jensen
como variavel dependente, controlada pelas caracteristicas essenciais dos fundos e que exercem in-
fluéncia em seu desempenho, tais como Tamanho (medido pelo logaritmo natural do patriménio
liquido do fundo, média do periodo), taxa de administragao (TX, custo da gestao do fundo, média
do periodo), Idade (medida pelo nimero de anos que o fundo estd em funcionamento, calculada no
final do periodo) e uma dummy (TP) de valor 1 para fundos que cobram taxa de performance e 0
caso contrario, também adicionou-se uma dummy para diferenciagao do tipo de fundo (SRI ou con-
vencional), sendo o valor 1 para fundo SRI (sustentabilidade/governanca) e 0 caso contrario. A equa-
¢ao pode ser observada abaixo:

a; = f, + fTamanho + B,TX + B,DummyTP + g, ldade + S, DummyTipo+¢&;,  (3)

Onde a; ¢ o alfa de Jensen do fundo i; f3,¢€ o intercepto da regressao; B, S,, Bz, Py, Pssdo

os coeficientes angulares; Tamanho, TX, TP, Idade e SRI sao as variaveis explicativas e representam
tamanho, taxa de administracdo, taxa de performance, idade e tipo do fundo, respectivamente (mé-
dia dos valores das varidveis quantitativas por periodo estimado); por fim &; representa o termo de

erro.
O mesmo modelo também foi testado alterando-se a varidvel dependente pelo indice de
Sharpe (1S;) do fundo de investimento i, e mantendo-se as demais varidveis inalteradas. Assim, a

segunda equacao estimada pode ser observada a seguir:

IS, = f, + f,Tamanho+ £,TX + ,DummyTP + 5, 1dade + S,DummyTipo+ &; @)

Onde, IS, representa o [ndice de Sharpe do fundo de investimento i no periodo estimado, e

as demais varidveis permanecem inalteradas.

3.2.3 Validag¢ao do Modelo Econométrico

A realizacdo de inferéncias a respeito dos resultados de uma regressao esta condicionada a
verificacdo da adequabilidade do modelo aos pressupostos da técnica. Portanto, com vistas a validar
o modelo, realizaram-se testes para os seguintes pressupostos: normalidade dos residuos, homoce-
dasticidade dos residuos e auséncia de multicolinearidade.
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O teste de Shapiro-Wilk foi realizado para verificagdo do pressuposto de normalidade (a
amostra provém de uma populacdao normal). Para verificagao do pressuposto de homocedasticidade
(variancia constante) dos residuos foi realizado o teste de Breusch-Pagan. Em relagao as correlagoes
entre as varidveis explicativas realizou-se a andlise da estatistica VIF (variance inflation fator). De
acordo com Gujarati (2004) um valor da estatistica VIF superior a 10 é indicativo da presenga de
multicolinearidade. No presente estudo a estatistica VIF foi inferior a 2 para todos os fundos de
investimentos analisados, demonstrando auséncia de multicolinearidade.

O Teste de Ramsey Reset foi aplicado visando verificar erros na especificagao do modelo.
Ramsey (1969) argumentou que varios erros de especificagdo como varidveis omitidas, forma funci-
onal incorreta e correlagao entre as varidveis do modelo podem gerar um vetor de erro nao nulo, o

que invalidaria o modelo.
A identificacao dos outliers foi realizada por meio da analise do intervalo interquartil,

conforme realizado por outros autores (Favero et al.,2009; Carneiro, 2014; Paz, 2016;). Observagoes
consideradas outliers foram excluidas da amostra. Este método de deteccao de outliers foi escolhido
por sua robustez, visto que nado € influenciado por valores extremos, ao contrario de métodos que,
por exemplo, consideram o desvio-padrao na detecgao dos valores atipicos.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas dos Fundos da Amostra

A média mensal do retorno do Indice Ibovespa nos anos de 2009 a 2012 foi de 1,20%, contra
-0,79% nos anos posteriores, demonstrando que o mercado estava em um periodo de baixa, que foi
provocado pelos reflexos da crise financeira mundial ocorrida em 2008.

A analise inicial do grafico box-plot foi realizada a fim de identificar possiveis outliers na

amostra (Grafico 1).

Grafico 1: Box-Plot dos Retornos Mensais dos Fundos de Investimento
Sustentabilidade/Governanga
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa

Do grafico 1 observa-se que existem valores extremos nos retornos dos fundos, principal-
mente da amostra de fundos Ibovespa Ativo. Esses valores discrepantes podem ter uma influéncia
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bastante significativa nos resultados, e nao encontrados motivos para retornos tao discrepantes, op-
tou-se pela exclusao destes valores da amostra.

As estatisticas descritivas das varidveis caracteristicas dos fundos podem ser observadas na
Tabela 1. Essas estatisticas mostram que, em média, os fundos convencionais sao mais antigos do
que os fundos SRI, e também sao maiores em termos de patrimonio liquido administrado. Observa-
se também que no periodo de 2009 a 2012, os fundos SRI proporcionaram um retorno médio superior
ao dos fundos convencionais.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das caracteristicas dos fundos por classe e periodo

Periodo 1 - 2009:2012 Periodo 2 - 2013:2016
Indicadores Acdes Acgdes Ibov. Acoes Acoes Ibov.
Sust./Govern. Ativo Sust./Govern. Ativo
Quantidades
Fundos 33 373 31 319
Fundos ¢/ Taxa Performance 2 63 2 44
Fundos s/ Taxa Performance 31 310 29 275
Taxa de Administragao (em %)
Maéximo 6,50 6,50 6,50 6,50
Média 0,84 0,80 0,75 0,72
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00
Pat. Liquido em BRL milhao
Maéximo 431,09 3212804,10 355,59 1837098,28
Meédia 85,57 64103,37 58,90 58430,00
Minimo 0,02 1,00 0,32 0,97
Mediana 28,96 17361,70 287,11 13990,00
Idade (anos)
Maximo 41 41 44 44
Meédia 6 8 8 10
Minimo 0,26 0,26 3,00 3,00
Retorno Mensal (em %)
Maximo 15,49 14,06 9,60 10,96
Média 1,32 0,89 -0,47 -0,43
Minimo -9,36 -12,60 -10,72 -11,88
Mediana 0,66 0,65 -0,55 -0,17

Fonte: Elaboracao propria

Em relagao as taxas de administracao, em média, elas sdo parecidas para os dois tipos de
fundos, sendo que uma parcela baixa destes fundos cobram taxa de performance. No periodo de
2013 a2016 os fundos convencionais proporcionaram menos perdas médias mensais ao investidor,
visto que, em média, os dois tipos de fundos proporcionaram retornos negativos.

4.1.2 Estatisticas Descritivas das variaveis que medem o desempenho dos fundos

A tabela 2 mostra que os fundos analisados tiveram um melhor desempenho no periodo 1
(2009:2012), e que o desempenho médio dos fundos SRI, medido pelo Alfa de Jensen, foi de 0,1626%
no periodo 1, contra -0,0873% no periodo 2 (2013:2016). Ja o desempenho médio dos fundos SRI,
medido pelo Indice de Sharpe, foi de 0,1079% no periodo 1, conta -0,2959% no periodo 2. Compa-
rando-se os fundos, observa-se que os fundos SRI tiveram um maior desempenho médio no periodo
1, e desempenho similar aos fundos convencionais no periodo 2, tanto utilizando o Alfa de Jensen
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em periodos de alta no mercado de agdes.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas dos indicadores de Desempenho

Alfa de Jensen Indice de Sharpe

Periodo 1 Periodo 1
Em % Sust./Gov. [ Ibovespa Ativo [ Em % Sust./Gov. | Ibovespa Ativo
Minima -0,2396 -0,9411 Minima -0,1222 -0,2776
Média 0,1626 0,0992 Média 0,1079 0,0338
Mediana 0,1481 0,1016 Mediana 0,1254 0,0317
Maxima 0,5487 1,077 Maéxima 0,2659 0,3909
Desvio-padrao |0,1948 0,3884 Desvio-padrao |0,0776 0,1294

Periodo 2 Periodo 2
Minima -0,6255 -1,4430 Minima -0,4096 -0,6030
Média -0,0873 -0,0883 Média -0,2959 -0,2669
Mediana -0,0611 -0,0811 Mediana -0,3108 -0,2568
Maéxima 0,4730 1,1460 Maéxima 0,0280 0,0528
Desvio-padrao |0,0610 0,4610 Desvio-padrao |0,08427 0,1306

Nota: Sust./Gov.=Sustentabilidade/Governanca
Fonte: Elaboragao propria

Da andlise da Tabela 2, é possivel inferir que os fundos socialmente responsaveis e os fundos
convencionais possuem desempenho médio diferente no periodo 1, e semelhante no periodo 2, em
termos do alfa de Jensen, sendo esse indicador menos disperso nos fundos SRI. Os fundos SRI tive-
ram, em média e mediana, melhor desempenho no primeiro periodo. Na proxima secao sao testadas
estatisticamente se essas diferengas sao significativas.

No grafico 2, é possivel observar o boxplot dos indicadores de performance para cada tipo
de fundo, por periodo de andlise. A analise destes graficos corrobora as conclusoes realizadas da
analise da tabela 2.

4.2. Comparacao do desempenho dos fundos utilizando analise de regressao

Os resultados da estimacao econométrica do modelo da equagao 3, onde tem-se o alfa de
Jensen como variavel dependente podem ser observados na Tabela 3.

Os resultados demonstraram que a classificagao do fundo como sendo socialmente respon-
savel pode influenciar negativamente seu desempenho, especialmente em periodos em que o mer-
cado encontra-se em queda. No entanto, dado o fato de que essa variavel (SRI) nao foi estatistica-
mente significativa (ao nivel de 5%), nem no periodo total ou nos sub periodos, nao se pode afirmar
que existe diferenciagdo em termos de desempenho dos fundos socialmente responsaveis e os fun-
dos convencionais. Assim, apos considerar as outras caracteristicas dos fundos, pode-se afirmar que,
em média, o desempenho de ambas as classes de fundos é semelhante.
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Grafico 2 — Boxplot dos indicadores de desempenho por tipo de fundo

2009-2012

1.0

0o 05

Alfa de Jensen

05
L

-1.0

—_—
g

T T
Agdes IBOVESPA Ativo Acfes Sustentabilidade/Governanca

2009-2012

03
1

indice de Sharpe
0.1

01

03

Fonte:

T T
Agdes IBOVESPA Ativo Agbes Sustentabilidade/Governanca

Elaboragao Prépria

Alfa de Jensen

indice de Sharpe

10 05 00 05 10

-15

05 04 03 02 01 00

2013-2016

—_—

T
Acdes IBOVESPA Ativo

T
Agdes Sustentabilidade/Governanga

2013-2016
-
| o
‘ :
I
| i
| | : \
T L : 1
! [
R
!

T
Agles IBOVESPA Ativo

T
Agles Sustentabilidade/Governanga

Revista Evidencia¢ao Contabil & Financas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v.5, n.3, p.4-21, set./dez. 2017. 15



RECFin

Silva, S. E. & Iquiapaza, R. A.

Tabela 3 — Analise de regressao com Alfa de Jensen (sem outliers).

PAINEL A

Variaveis Explicativas

Variavel Dependente - Periodo Total

Alfa de Jensen (385 observagdes)

Corregao de White Estimativa Std Error t value p-value
Intercepto -0,61865 0,17486 -3,538 0,000453*
Tamanho 0,050163 0,010592 4,7362 0,000000*

Taxa de Adm. -0,00878 0,011673 -0,7519 0,452576
Taxa de Perf. 0,030523 0,04383 0,6964 0,486601
Tipo -0,03977 0,036876 -1,0784 0,281539
Idade -0,01681 0,001955 -8,6017 0,000000*
Multiple R-squared 0,1673
Adjusted R-squared 0,1563
F- statistic 15,22 p-value 0,0000

PAINEL B

Variaveis Explicativas

Variavel Dependente - Periodo 2009:2012

Alfa de Jensen (369 observacoes)

Correcao de White Estimativa Std Error t value p-value
Intercepto -0,117005 0,2236251 -0,5232 0,60114
Tamanho 0,022006 0,0133273 1,6512 0,09957

Taxa de Adm. -0,029982 0,014785 -2,0279 0,04330*
Taxa de Perf. 0,12632 0,0529281 2,3866 0,01751*
Tipo 0,078949 0,0448729 1,7594 0,07935
Idade -0,019314 0,0024267 -7,9589 0,0000*
Multiple R-squared 0,1525
Adjusted R-squared 0,1409
F- statistic 13,07 p-value 0,0000

PAINEL C

Variaveis Explicativas

Variavel Dependente - Periodo 2013:2016

Alfa de Jensen (308 observagdes)

Corre¢ao de White Estimativa Std Error t value p-value
Intercepto -0,5375681 0,301423 -1,7834 0,07552
Tamanho 0,0365402 0,01770272 2,0641 0,03986*

Taxa de Adm. -0,0009513 0,021733 -0,0438 0,96512
Taxa de Perf. -0,2197552 0,09870453 -2,2264 0,02673*
Tipo -0,0366753 0,06098622 -0,6014 0,54804
Idade -0,0121273 0,0025327 -4,7883 0,0000*
Multiple R-squared 0,07212
Adjusted R-squared 0,05676
F- statistic 4,695 p-value 0,0000

Nota: *=significativo a 5%. Foi utilizada a Corregao de White para heteroscedasticidade.

Fonte: Resultados da pesquisa
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Dado que nao existem diferengas estatisticamente significantes de desempenho entre estes
dois tipos de fundos, o que poderia explicar a existéncia e crescimento dos fundos SRI € a utilidade
nao financeira derivada a estes fundos por seus investidores. Assim como expdem Renneboog, Horst

e Zhang (2008), os investidores em fundos SRI preferem manter ativos consistentes com seus valores
éticos e morais. De acordo com os resultados, essa estratégia seria mais interessante nos periodos
em que o mercado estd em alta (a varidvel SRI teve coeficiente positivo e significativo ao nivel de
10% no periodo 1).

Com relagao as outras varidveis de controle, a andlise dos trés painéis (todo o periodo, peri-
odo 1 e periodo 2) permite inferir que o tamanho do fundo afeta positivamente o seu desempenho
medido pelo alfa de Jensen, e em contrapartida, o aumento de um ano na idade do fundo diminui o
seu desempenho. Os resultados encontrados para o tamanho corroboram com os achados de Milani
e Ceretta (2013), Carneiro (2014) e Paz (2016), ja os resultados para a idade se contrapde aos achados
de Milani e Ceretta (2013).

A andlise do Painel B (periodo 1) permite inferir que os fundos que cobram taxa de perfor-
mance tém aumento no desempenho, e que o aumento de 1 ano na idade do fundo reduz o seu
desempenho. No Painel C (periodo 2) tem-se que o fato do fundo cobrar taxa de performance reduz
o seu desempenho.

Os testes para verificagao da adequacao do modelo podem ser observados na tabela 4.

Tabela 4 - Testes de Valida¢do do Modelo com Alfa de Jensen

Periodo Total Periodo 1 Periodo 2
Testes Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor
Shapiro-Wilk 0,99402 0,1347 0,99165 0,0359 0,99084 0,052
Breusch-Pagan 17,036 0,0044 26,274 0 26,298 0
Reset 0,65679 0,5191 1,2783 0,2798 0,41422 0,6612

Fonte: Resultados da pesquisa

O teste de Shapiro-Wilk permite a ndo rejeigao da hipdtese nula de normalidade dos dados
ao nivel de significancia de 1% no periodo 1, e ao nivel de significancia de 5% no periodo 2, bem
como no periodo total. Tendo dados que seguem uma distribuicao normal, verificaram-se os outros
requisitos. A presenga de heterocedasticidade foi confirmada pela rejeicao da hipotese nula no teste
de Breusch-Pagan, no entanto, para correcao da heterocedasticidade utilizou-se erros-padrao de
White. A presenca de multicolinearidade foi rejeitada pela estatistica VIF, que retornou valores in-
feriores a 2, e erros na forma funcional do modelo também foram rejeitados pelo teste Reset. Todos
esses testes indicam a confiabilidade do modelo estimado.

Desta forma, conclui-se que os fundos SRI e os fundos convencionais nao possuem diferencas
em termos de desempenho medido pelo alfa de Jensen, visto que, apesar da varidvel SRI ter apre-
sentado valores negativos para o periodo total da amostra e para o periodo 2, estes valores nao foram
estatisticamente significativos em nenhum dos periodos de andlise.

O excesso de retorno do fundo é impactado negativamente por sua idade ndo importando o
periodo da amostra. A taxa de administracao impacta negativamente o desempenho do fundo, en-
tretanto so foi significativa para o periodo 1 da amostra. A cobranga de taxa de performance pelos
fundos possui impactos diferentes no desempenho destes, dependendo do periodo de analise. No
periodo 1, a taxa de performance impactou positivamente o desempenho medido pelo alfa de Jen-
sen, ja no periodo 2 este impacto foi negativo. O tamanho do fundo também teve influéncia positiva
e significativa sobre o desempenho medido pelo alfa de Jensen no periodo total e no periodo 2.

Dos resultados conflitantes observados para a taxa de performance, pode-se inferir que a
cobranca da taxa de performance impacta negativamente o desempenho apenas no periodo 2, pois
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a taxa de performance soé é efetivada se o retorno do fundo exceder um determinado retorno refe-
rencial, em geral, o retorno do Indice Ibovespa, sendo que o retorno médio do indice no periodo 2
foi negativo. E provével que os fundos superaram este retorno no periodo e assim, efetivaram a
cobrancga da taxa de performance, o que diminuiu o retorno efetivo dos investidores. J& a diferenci-
acao em termos do tipo de fundo SRI nao foi significativa em nenhum dos periodos. Isto permite
inferir que o desempenho médio dos fundos socialmente responsaveis ¢ semelhante ao desempenho
médio dos fundos convencionais.

Considerando o desempenho medido pelo Indice de Sharpe, os resultados por periodo po-
dem ser analisados na Tabela 5.

Tabela 5 — Analise de Regressio com Indice de Sharpe (sem outliers)

PAINEL A: Periodo Total (385 observacdes)

Estimativa Std Error t value p-value
Intercepto -0,287071 0,056828 -5,0516 0,00000*
Tamanho 0,01293 0,0034222 3,7783 0,00018*
Taxa de Adm. 0,006287 0,0046268 1,3589 0,17499
Taxa de Perf. 0,01162 0,173323 0,6704 0,50300
SRI -0,016951 0,0190482 -0,8899 0,37409
Idade -0,001892 0,0006909 -2,7388 0,00645*
Multiple R-squared 0,04359
Adjusted R-squared 0,03097
F- statistic 3,454 p-value 0,0045
PAINEL B: Periodo 2009:2012 (369 observagoes)
Estimativa Std Error t value p-value
Intercepto -0,1198927 0,07323647 -1,6371 0,10245
Tamanho 0,011008 0,00439486 2,5047 0,01268*
Taxa de Adm. -0,0077132 0,00492664 -1,5656 0,11828
Taxa de Perf. 0,0264089 0,01766003 1,4954 0,13565
SRI 0,0729545 0,0179442 4,0656 0,0000*
Idade -0,0035606 0,00078824 -4,5171 0,00000*
Multiple R-squared 0,08083
Adjusted R-squared 0,06861
F- statistic 6,613 p-value 0,0000
PAINEL C: Periodo 2013:2016 (308 observacdes)
Estimativa Std Error t value p-value
Intercepto -0,5335511 0,09261881 -5,7607 0,0000*
Tamanho 0,0184199 0,00538347 3,4216 0,0000*
Taxa de Adm. -0,0084562 0,00726736 -1,1636 0,2455034
Taxa de Perf. -0,0307848 0,02508138 -1,2274 0,2206233
SRI -0,0342475 0,02008535 -1,7051 0,0891977
Idade -0,0025878 0,00083441 -3,1014 0,00211*
Multiple R-squared 0,1013
Adjusted R-squared 0,08651
F- statistic 6,853 p-value 0,0000

Nota: *=significante a 5% . Foi utilizada a Correcao de White para heterocedasticidade

Fonte: Resultados da pesquisa
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Diferentemente dos resultados observados para o desempenho medido pelo alfa de Jensen,
observou-se que os fundos SRI obtiveram um melhor desempenho medido pelo Indice de Sharpe
no periodo de 2009 a 2012, com resultados estatisticamente significativos. Assim, os dados mostram

que em relagao ao risco x retorno, os fundos SRI podem ser uma alternativa aos fundos convencio-
nais dependendo da tendéncia do mercado (neste caso, o mercado apresentava uma tendéncia de
alta).

Os testes de validagao do modelo obtiveram resultados similares ao modelo em que o Alfa
de Jensen foi a varidvel dependente (nao se rejeitou a normalidade), observou-se heterocedastici-
dade, onde foi utilizada a correcao de White, ndo se encontrou multicolinearidade nem erros na
forma funcional do modelo.

Com a correcao dos termos de erro da regressao por White, os resultados demonstraram que
as variaveis tamanho e idade foram significativas para todos os periodos, da mesma forma que o
resultado obtivo com o alfa de Jensen. Deste modo, o tamanho do fundo afeta positivamente seu
desempenho medido pelo Indice de Sharpe, j4 a idade afeta negativamente seu desempenho.

A influéncia positiva do tamanho do fundo no seu desempenho demonstrada pelos resulta-
dos do modelo corrobora com os achados de Milani e Ceretta (2013); Carneiro (2014) e Paz (2016).

A influéncia negativa da idade do fundo no seu desempenho observada em quase todos os
modelos é contraria aos estudos de Milani e Ceretta (2013), que encontraram que a idade influencia
positivamente o desempenho dos fundos. A diferenca observada pode ser explicada pelos tipos de
fundos estudados e pelo periodo de andlise.

Também nao existem evidéncias suficientes para se afirmar que os fundos de investimento
socialmente responsaveis geram custos adicionais ao investidor, pois, em média, estes fundos co-
bram a mesma taxa de administragdo que os fundos convencionais, e possuem desempenho seme-
lhante. Além disto, a varidvel taxa de administragao nao foi significativa para a maior parte dos
modelos, assim nao se pode afirmar que esta impacta o desempenho.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou analisar o desempenho de fundos de investimentos socialmente res-
ponsaveis em relacao ao desempenho de fundos convencionais.

Calculou-se o Alfa de Jensen para cada fundo da amostra através da regressao do retorno em
excesso do fundo (retorno do fundo menos o retorno da taxa Selic) contra os fatores de risco do
modelo de Carhart (1997), e posteriormente calculou-se também o Indice de Sharpe, ambos visando
medir o desempenho do fundo. As regressoes foram divididas em dois periodos de tempo, sendo o
periodo 1 de 2009 a2012 e o periodo 2 de 2013 a2016 (periodo em que o Indice Ibovespa apresentava
retornos médios negativos).

Conclui-se que nao ha evidéncias de desempenho inferior em relagao ao excesso de retorno
dos fundos SRI em relagdo ao excesso de retorno dos fundos convencionais. Como reportado em
outros estudos, nao existem evidéncias que comprovem diferenga entre o desempenho medido pelo
alfa de Jensen dos fundos socialmente responsaveis e fundos convencionais, sendo os desempenhos
semelhantes. Isto esta de acordo com os estudos de Rezende e Santos (2006) e Maciel e Montezano
(2016).

No entanto, dependendo da tendéncia do mercado, os fundos socialmente responsaveis
apresentam melhor relagao risco/retorno. No estudo, no periodo 1(2009-2012) o indice de Sharpe dos
fundos SRI foi superior e estatisticamente significativo. Com relagao as varidveis de controle, confir-
mou-se que o tamanho impacta positivamente o desempenho dos fundos de investimento em agoes,
enquanto a idade impacta negativamente.

Estes resultados demonstram que os fundos SRI podem ser uma alternativa aos fundos con-
vencionais quando o mercado estd em uma tendéncia de alta ja que, estes apresentaram uma melhor
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relagao risco/retorno para o periodo 1 da amostra (2009-2012). Semelhantemente atentar-se para o
tamanho desses fundos e para o numero de ano em que estao em funcionamento também demons-

trou ser uma estratégia relevante para o investidor.

Os resultados deste estudo nao estao isentos de limitagdes. Deste modo, as consideragoes
realizadas nesta pesquisa podem ter sido influenciadas por diversos fatores. A base de dados das
taxas disponibilizadas pela Anbima nao detalha de forma adequada as informacoes sobre a taxa de
performance, o que dificulta a sua utilizagao como variavel dummy. Muitos fundos nao cobram taxa
de administragao, ou nao cobraram durante algum periodo, sendo entao consideradas como zero.

Sugere-se para estudos futuros verificar o desempenho dos fundos de investimento social-
mente responsaveis no periodo da crise financeira mundial e estender o estudo para outros tipos de
fundos como fundos de renda fixa.
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