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RESUMO

Nos ultimos anos, a crescente preocupacdo global com praticas empresariais
sustentaveis tornou os critérios ESG (Environmental, Social, and Governance)
essenciais para a avaliacdo de investimentos, redefinindo o modelo de andlise
tradicional ao alinhar retornos financeiros a impactos ambientais e sociais positivos.
Nesse contexto, os Fundos de Investimento ESG surgiram como uma categoria
proeminente, atraindo a atencdo de investidores que buscam conciliar ganhos
financeiros com préticas responsaveis. No Brasil, esses fundos tém ganhado
destaque, levantando debates sobre greenwashing e motivando acfes legislativas.
Este artigo investiga os Fundos ESG brasileiros, analisando sua evolugéo,
caracteristicas e performance. Com base em dados da plataforma Quantum Axis, a
pesquisa exploratorio-descritiva identificou 437 fundos, majoritariamente focados em
renda variavel, com um patrimonio total que ultrapassa R$ 35 bilhdes, ainda uma
fracdo minima da industria de fundos no pais. Poucos desses fundos superaram
benchmarks como CDI ou Ibovespa. Apesar da narrativa, apenas 28 fundos
mencionam explicitamente objetivos ESG em suas laminas. Estes dados destacam
desafios e a necessidade de aprimoramento no segmento ESG.

Palavras-chave: Brasil. Sustentabilidade. ESG. Investimentos Socialmente
Responsaveis. Fundos de Investimento.

ABSTRACT

In recent years, the growing global concern for sustainable business practices has
made ESG (Environmental, Social, and Governance) criteria essential for investment
evaluation, reshaping traditional analysis models by aligning financial returns with
positive environmental and social impacts. In this context, ESG Investment Funds have
emerged as a prominent category, attracting investors seeking to reconcile financial
gains with responsible practices. In Brazil, these funds have gained prominence,
sparking debates about greenwashing and motivating legislative actions. This article
investigates Brazilian ESG Funds, analyzing their evolution, characteristics, and
performance. Based on data from the Quantum Axis platform, the exploratory-
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descriptive research identified 437 funds, primarily focused on equities, with a total
asset base exceeding R$ 35 billion, still a small fraction of the fund industry in the
country. Few of these funds outperformed benchmarks such as the CDI or Ibovespa.
Despite the narrative, only 28 funds explicitly mention ESG objectives in their fact
sheets. These findings highlight challenges and the need for improvement in the ESG
segment.

Keywords: Brazil. Sustainability. ESG. Socially Responsible Investments. Investment
Funds.

JEL: G11; Q56.

1 INTRODUGAO

Nos ultimos anos, a crescente preocupacéo global com praticas empresariais
sustentaveis e socialmente responsaveis impulsionou a ascensao dos critérios ESG
(Environmental, Social and Governance ou Ambientais, Sociais e de Governanga, em
portugués) como pilares fundamentais na avaliagdo de investimentos (Matos, 2020).
Esse movimento, orientado por uma maior conscientizagdo ambiental e social, tem
promovido a evolugdo dos Fundos de Investimento ESG, que visam alinhar retornos
financeiros com impactos positivos no meio ambiente e na sociedade (Bouyé;
Klingebiel; Ruiz, 2021).

O desenvolvimento desses fundos destacou-se internacionalmente, refletindo
uma mudanga no paradigma do investimento, onde a busca por lucro agora se integra
as preocupagdes éticas e ambientais. Nessa conjuntura, emerge a necessidade de
compreender ndo apenas essa dinamica, mas também suas particularidades em
diferentes contextos nacionais

No Brasil, essa tendéncia também comegou a emergir. Com a crescente
adocéo de critérios ESG no mercado financeiro — ao menos em tese, conforme
indicado pelos materiais publicitarios — os Fundos de Investimento ESG tém ganhado
espaco, alinhando-se as tendéncias globais e buscando conciliar os objetivos
financeiros dos investidores com a promocdo de praticas mais sustentaveis e
socialmente responsaveis.

Embora haja uma ampla literatura internacional sobre ESG, as pesquisas
especificas sobre Fundos de Investimento ESG no Brasil ainda sao relativamente

incipientes. Este artigo visa preencher essa lacuna, concentrando-se em investigar os
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fundos disponiveis no mercado brasileiro, analisando sua evolugao, caracteristicas,
diferengas e performance ao longo do tempo.

Para tanto, foram utilizados dados da plataforma Quantum Axis*. A selegdo
incluiu fundos que contém as siglas ESG/ASG em seus nomes, aqueles cujas politicas
de investimento indicam a adogao de estratégias ESG, bem como fundos de gestoras
que, conforme informado em seus sites ou outras fontes, aplicam critérios ESG na
analise dos investimentos —informacéo que é verificada por algoritmos da Quantum
Axis e disponibilizada através dos filtros da propria plataforma. Adicionalmente,
quando a descricdo do objetivo do fundo se mostrou ambigua, os préprios
regulamentos e laminas® dos fundos foram verificados pelos autores. A pesquisa
adotou uma abordagem metodolégica qualitativa, categorizando-se como
exploratério-descritiva.

Além de explorar as caracteristicas dos fundos identificados e analisar sua
performance, o estudo também visa investigar se estes realmente utilizam critérios
ESG na composi¢céo de suas carteiras ou se apenas empregam essa tematica como
estratégia de marketing. A metodologia abrangeu fundos ESG constituidos até
29/12/2023, incluindo tanto os veiculos em funcionamento quanto os encerrados.

A hipotese subjacente ao estudo € que os fundos ESG superam seus
benchmarks, ou, no minimo, o custo de oportunidade®, representado pelo CDI. Esta
hipétese sera testada através da analise comparativa da performance dos fundos ao
longo de diferentes janelas temporais, fornecendo uma visdo abrangente da eficacia
desses veiculos no contexto brasileiro.

Em complemento aos objetivos elencados, este artigo busca fornecer um
referencial introdutério sobre a evolugcédo da tematica ESG no mundo e no Brasil. Além
disso, espera-se que este trabalho sirva como ponto de partida para académicos
interessados em aprofundar a pesquisa nesse campo em constante evolugao, assim

como para analises comparativas com a realidade de outros paises.

4 Plataforma de analise financeira que oferece acesso a uma extensa base de dados de ativos,
compilada de fontes oficiais do mercado, posicionando-se como lider no mercado nacional.

5 A lamina de informacdes essenciais € um documento que fornece os principais dados sobre um fundo
de investimento, incluindo objetivos do fundo, estratégias, taxas, riscos e desempenho historico,
facilitando a compreenséo e a comparacao por parte dos investidores.

6 Refere-se ao potencial retorno perdido ao escolher uma opcédo de investimento em detrimento de
outra.
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A estrutura deste trabalho, organizada em quatro partes além desta introducao,

inclui o referencial tedrico, metodologia, analise dos resultados e conclusdo.

2 SURGIMENTO E DESENVOLVIMENTO DA TEMATICA ESG

A evolucao do capitalismo, consolidada a partir do pensamento liberal de Adam
Smith, foi profundamente influenciada pela Escola de Chicago, especialmente pelas
ideias de Milton Friedman, que defendia a maximizacao dos lucros para os acionistas
como o foco primordial das empresas e considerava o mercado livre como o principal
motor do desenvolvimento econémico (Smith, 1776; Friedman, 1970).

Contudo, a transicdo para o “capitalismo consciente” ou Capitalismo de
Stakeholders trouxe uma mudanga paradigmatica ao questionar as premissas
classicas sobre o papel das empresas. Hart (2018) sugere que o foco exclusivo na
maximizagcao de lucros para os acionistas requer uma reflexdo mais profunda,
especialmente quanto as implicagdes éticas e sociais. Ele argumenta que, embora as
empresas devam maximizar o bem-estar dos acionistas, isso pode incluir, em alguns
casos, a consideracdo dos interesses de outros stakeholders. Essa visdo inaugura
uma era em que a responsabilidade empresarial abrange tanto a maximizagao de
lucros quanto os impactos sociais e ambientais das atividades corporativas,
impulsionada por mudancas nas relacdes sociais e pela crescente importancia das
questdes ambientais (ElAlfy et al., 2020).

A discussao sobre responsabilidade social e ambiental ganhou destaque na
Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o Meio Ambiente Humano, em 1972, mas foi
em 2004, com o Pacto Global da ONU, que o termo Environmental, Social and
Governance foi cunhado pela primeira vez, no relatorio "Who Cares Wins”. A visao
inicial do ESG centrava-se na integracao de principios ambientais, sociais e de
governanga no mercado financeiro (UN Global Compact, 2004). Apesar desse marco,
desde meados do século XX, iniciativas pioneiras, baseadas em principios éticos, ja
demonstravam compromisso com a responsabilidade social corporativa (MSCI, 2018).

A relevancia dos fatores ESG para as empresas € amplamente discutida na
literatura, abrangendo desde a construgdo da marca até a atracdo e retencédo de
talentos, além dos impactos no custo de capital. Praticas socialmente responsaveis

impactam positivamente a reputacdo das organizagdes, resultando em maior
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fidelidade. He e Lai (2014) ressaltam que a relagdo entre consumidor e marca é
fortemente influenciada por motivagdes sociais, destacando a importancia crescente
da “imagem simbdlica” na lealdade dos consumidores.

Empresas que implementam praticas ESG robustas, como neutralidade de
carbono, diversidade na forga de trabalho e governancga, fortalecem sua posi¢céo no
mercado, atraindo consumidores conscientes e reduzindo riscos e custos de capital
(Liu, 2023). Além disso, as gera¢des mais jovens valorizam cada vez mais questdes
ambientais, diversidade e propédsito no ambiente de trabalho, o que se reflete na
lucratividade das empresas (Mercer, 2020). Adicionalmente, Khan, Serafeim e Yoon
(2016) demonstram uma correlacao positiva entre o propésito corporativo e o retorno
sobre ativos, indicando que praticas ESG nao apenas atraem talentos, mas também
impactam positivamente o desempenho financeiro.

Os critérios ESG influenciam diretamente o custo de capital e a minimizacao
dos riscos operacionais, sendo essenciais ndo apenas para atender as demandas
sociais emergentes, mas também para garantir a sustentabilidade e longevidade dos
negocios (MSCI, 2018). Nesse contexto, a Carta | de ESG da JGP’ (2020) destaca a
relevancia das questdes climaticas e o impacto futuro das emissdes de gases de efeito
estufa, que serdo cada vez mais internalizados por regulamentacdes e preferéncias
de consumo, tornando crucial a gestao de passivos e ativos ambientais.

Com efeito, a evolugdo do ESG nas praticas empresariais foi impulsionada pela
instabilidade global e pela crescente conscientizacdo ambiental, especialmente a
partir dos anos 2000, quando os investimentos ESG se expandiram significativamente
(Tavares; Caldeira, 2023). Esse crescimento deve-se a desafios globais, riscos
regulatérios, mudangas demograficas e avangos na qualidade dos dados,
contribuindo, inclusive, para a crescente integracdo da analise de risco ambiental na
gestao de reservas internacionais por bancos centrais (Torinelli; Silva Juanior, 2021).
Nesse contexto, € essencial compreender os trés pilares fundamentais dos critérios
ESG (Quadro 1), conforme definicdo do CFA Institute (Matos, 2020).

7 Tradicional gestora de investimentos brasileira.
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Quadro 1 - Os Trés Pilares dos Critérios ESG

Medida da conservacédo do mundo natural; inclui esfor¢cos sobre a

Fatores Ambientais (E): guestao climatica, emissdes de gases de efeito estufa (CO2, gas

metano), poluicdo, biodiversidade, gestdo de residuos e efluentes.
Medida das consideracdes das pessoas e suas relacdes com a
empresa; abrange satisfacdo do consumidor, engajamento dos

funcionarios, diversidade, relacdes com comunidades, protecéo de

dados e relacdes de trabalho.

Medida dos padrdes para gerir uma empresa; engloba composicao

do conselho de administracéo, estrutura dos comités de auditoria e
fiscal, processos para evitar corrupgdo, ouvidoria, entre outros.

Fatores Sociais (S):

Fatores de Governanca
(G):

Fonte: Matos (2020).

Apesar dos avangos, persistem lacunas significativas, especialmente em
relagéo ao greenwashing. Cunhado nos anos 1980 pelo ambientalista Jay Westerveld,
o termo descreve a pratica enganosa de empresas que promovem uma falsa
preocupagao com a sustentabilidade, muitas vezes como um efeito colateral da
popularizagédo do ESG. Ruiz-Blanco, Romero e Fernandez-Feijoo (2022) destacam
que muitas empresas utilizam o termo ESG amplamente, mas sem um verdadeiro
compromisso com praticas sustentaveis. Em resposta a esses desafios, a Comissao
Europeia anunciou, em margo de 2021, o Regulamento de Divulgacdo de Finangcas
Sustentaveis, estabelecendo exigéncias rigorosas para a categorizacéo de fundos
ESG.

Outras criticas apontam que essas iniciativas podem nao ser suficientemente
transformadoras. Vilanova et al. (2024) reconhecem essa evolugao social, mas
destacam desafios na implementagao, como equilibrar interesses conflitantes e evitar
comprometer o desempenho econémico. Marques (2020) e Boyer (2021) argumentam
que essas praticas nao enfrentam as falhas estruturais do capitalismo, como a
desigualdade e os danos ambientais, defendendo mudancas regulatérias que
promovam inovagao, competicdo justa e colaboracéo eficaz entre governo e setor
privado. Ampliando essa discussao, Cornell e Damodaran (2020) criticam a integragao
da governanga com responsabilidades sociais e ambientais no ESG, argumentando
que essa combinagao pode priorizar os interesses de outros grupos em detrimento
dos acionistas. Cornell (2020) acrescenta que problemas como mudangas climaticas

devem ser abordados por politicas publicas, e ndo por acdes corporativas isoladas.
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3 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO ESG

O Investimento ESG vai além de rétulos como investimento sustentavel ou
responsabilidade social, caracterizando-se pela consideragdo conjunta de fatores
ESG e critérios financeiros nas decisbes de investimento, alinhando retornos
financeiros com retornos sociais mensuraveis. Outrossim, diferencia-se da filantropia
ao assegurar expectativas de retorno nas atividades de investimento (Liu, 2023).

Os objetivos dos investidores em ESG se dividem em trés categorias principais:
"Integracéo”, visando melhorar resultados financeiros a longo prazo; "Valores
Pessoais", que alinham investimentos com crencgas éticas, religiosas ou politicas; e
"Impacto Positivo", direcionando capital para empresas que oferecem solugdes para
desafios ambientais ou sociais, monitorando os beneficios gerados (MSCI, 2018).

Bouyé, Klingebiel e Ruiz (2021) destacam a diversidade de estratégias ESG
(Quadro 2), que abrangem uma ampla gama de titulos e ativos financeiros. Segundo
esses autores, cinco estratégias amplas, detalhadas no Quadro 2, oferecem uma
visdo abrangente do cenario, refletindo a complexidade dessas escolhas. Amel-Zadeh
e Serafeim (2018) complementam a discussao ao avaliar diferentes estratégias ESG.
O screening negativo € visto como redutor de risco e gerador de retornos positivos,
enquanto o screening positivo associa-se a crenga em retornos positivos. Entretanto,
eles apontam que a estratégia de integracdo é a mais facil de ser implementada,
seguida pelo engajamento. Essas estratégias sdo mais proeminentes entre grandes

investidores com alta alocagao em ESG.

Quadro 2 - Principais Estratégias de Investimento ESG

Abordagem Objetivo
Excluir entidades do universo de investimentos
com base em setores, produtos, servigos ou
comportamentos que o investidor considera
indesejaveis, alinhados a seus valores ou ética.
Focar empresas que pontuam bem em métricas
ESG comparadas a benchmarks, visando gerar
resultados financeiros, ambientais ou sociais
positivos, ou todos os trés. As triagens sdo
baseadas nas preferéncias, valores ou ética do
investidor.
Integrar riscos de ESG nos processos
tradicionais de investimento, combinando
informacdes gualitativas e quantitativas para

Screening negativo ou de excluséo

Screening positivo ou best-in-class

Integracéo de fatores ESG relevantes no
processo de investimento
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melhorar a tomada de decisdo, como valoracéo
e construcao de portfélio.

Focar impactos ambientais ou sociais positivos,
onde intencionalidade, adicionalidade e
relatérios de impacto séo explicitos. Os retornos
podem ser competitivos ou abaixo do mercado.
Monitorar e gerenciar desafios de ESG. Usar a

Investimento de impacto

Engajamento ou propriedade ativa influéncia do investidor para gerenciar riscos de
(stewardship) ESG e aumentar a transparéncia de um
mutudrio.

Fonte: Bouyé; Klingebiel; Ruiz (2021).

A estratégia de integracdo é preferida por sua flexibilidade, permitindo sua
incorporagdo as praticas tradicionais de gestdo, o que tem contribuido para
transformar os investimentos ESG de um nicho especifico em uma abordagem
mainstream (Revelli, 2017). No entanto, essa popularizagao levanta questionamentos
sobre a eficacia dessas praticas, ja que os efeitos das abordagens generalizadas,
como a integracdo, nao sao facilmente quantificaveis. Nesse sentido, Amel-Zadeh e
Serafeim (2018) apontam que, embora financeiramente vantajosa, a relevancia dessa
estratégia pode diminuir no futuro devido a problemas de qualidade dos dados e a
tendéncia de migragao para estratégias baseadas em fatores e indices, que envolvem
a selecao de ativos com base em atributos especificos ou em alinhamento com indices
de referéncia estabelecidos, respectivamente.

A despeito dessas ponderacoes, a utilizagao de principios ESG na gestao de
investimentos continua crescendo, impulsionada pela demanda por um futuro
sustentavel. Inicialmente focada no segmento de renda variavel®, a pratica de
considerar fatores ESG evoluiu e se expandiu para uma ampla gama de ativos
financeiros, inclusive no segmento de renda fixa®, especialmente com o surgimento
dos titulos de impactol® em 2008 e a emissdo crescente de green bonds (Bouyé;
Klingebiel; Ruiz, 2021).

8 Renda Variavel: investimentos cujo retorno ndo € predeterminado e pode variar amplamente,
dependendo do desempenho do mercado ou da empresa, como acdes, fundos de investimento em
acfes e commodities.

° Renda Fixa: refere-se a investimentos com regras de remuneracdo definidas no momento da
aplicagdo no titulo, o que inclui a forma e o tempo de pagamento de juros e do principal, como titulos
do governo, debéntures e CDBs.

10 Titulos de impacto referem-se a instrumentos financeiros destinados ao financiamento de projetos
gue geram beneficios ambientais e sociais, como titulos verdes (green bonds) e sociais.
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O interesse pelo tema, todavia, intensificou-se a partir de 2006, com o
estabelecimento dos Principles for Responsible Investment (PRI), uma iniciativa
voluntaria que exige que seus signatarios considerem fatores ESG em suas analises
e decisodes de investimento. Até marco de 2021, o PRI contava com mais de 3.000
signatarios, incluindo prestadores de servigos, gestores de recursos e investidores
institucionais, que juntos administravam mais de US$ 120 trilhdes em ativos (ANBIMA,
2022). Em 2018, os ativos alocados para abordagens de investimento ESG
ultrapassaram US$ 30 trilhdes, com a Europa liderando em ativos sustentaveis,
seguida pelos Estados Unidos (Alliance, 2018).

Essa tendéncia & corroborada por Amel-Zadeh e Serafeim (2018), que
identificaram um aumento significativo no uso de dados ESG nos ultimos 25 anos. O
estudo, envolvendo mais de 4.500 profissionais séniores de investimento, revelou que
a maioria dos investidores (82%) considera informagées ESG em suas decisdes, com
tépicos como anticorrupgao, lideranga, mudangas climaticas e gestdo de energia
sendo vistos como mais relevantes. Muitos investidores incorporam dados ESG em
resposta a demanda por produtos sustentaveis, refletindo uma motivacao financeira
que se sobrepde a ética: a adogao de praticas ESG pode ndao apenas melhorar a
performance, mas também atrair mais clientes, aumentando a receita.

Apesar do crescimento do ESG na gestao de investimentos, alguns obstaculos
dificultam sua adogdo generalizada. A integragdo de questdes ESG na analise de
investimentos € complexa, abrangendo desde governanga corporativa até estresse
hidrico e capital humano. Bouyé, Klingebiel e Ruiz (2021) destacam que a falta de
definicdes uniformes e rétulos consistentes dificulta a avaliagdo dessas praticas. Além
disso, a ambiguidade dos dados ESG pode impactar a demanda por ativos
sustentaveis e resultar em retornos mais baixos, tornando a padronizacdo das
classificagdes vital para melhorar a precisdo das divulgagdes e atrair investidores
sensiveis a essas praticas (Luo et al., 2023).

A relacéo entre ESG e retornos financeiros € um ponto de debate. Enquanto
algumas pesquisas relatam resultados mistos ou negativos, outras indicam um
desempenho superior em empresas com fortes praticas ESG. Essa falta de consenso
reflete a dificuldade em estabelecer uma ligagdo uniforme entre responsabilidade

social corporativa e resultados financeiros. Silva e Moutinho (2024) analisaram
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empresas brasileiras com praticas ESG durante a pandemia de Covid-19 e revelaram
que, apesar de retornos mais altos e menor volatilidade, ndo houve correlacao direta
entre praticas ESG e indicadores tradicionais como como Retorno sobre Ativo (ROA)
e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

Outro ponto controverso diz respeito a materialidade das informagdes ESG,
dada sua importancia para o retorno dos ativos. Fatores como reputagao e riscos
legais s&o particularmente destacados pelos investidores como determinantes,
conforme Amel-Zadeh e Serafeim (2018). A falta de comparabilidade entre empresas
e a auséncia de padrdes uniformes para relatérios ESG complicam ainda mais sua
incorporagao efetiva no processo decisorio. A Carta | de ESG da JGP (2020) ressalta
que a diferenciacdo entre fatores materiais e ndo materiais nos scores ESG é
essencial para o desempenho das agdes. Khan, Serafeim e Yoon (2016) mostram que
empresas com alto desempenho ESG tendem a apresentar menor risco sistematico'!
e atrair um prémio de risco'? positivo, sublinhando a necessidade de identificar e
priorizar fatores materiais especificos de cada setor.

Além dessas questdes, os investimentos ESG enfrentam outros desafios, como
a falta de qualidade e disponibilidade de dados, questdes regulatérias complexas,
exigéncias de certificacdes e, como mencionado anteriormente, a preocupagao com
o greenwashing (Bouyé; Klingebiel; Ruiz; 2021; Liu, 2023). Iniciativas regulatdrias,
como as propostas pela Comissao Europeia em 2021 e pela SEC*2 em 2022, buscam
padronizar e fortalecer a governanca do ESG, abordando essas questdes. Na Europa,
a taxonomia e padronizagao também tém sido foco das autoridades, visando combater
praticas enganosas, um desafio persistente para reguladores e investidores.

Apesar desses esforgos, criticas a integracado dos principios ESG persistem.
Pucker e King (2022) apontam falhas como o uso de dados desatualizados e nao
auditados, além de classificacbes ESG nao regulamentadas, que podem levar a

avaliagbes enganosas. Essas limitagbes permitem que empresas menos

11 Refere-se ao risco de perda associado a fatores que afetam todo o mercado ou segmento econémico,
como crises econdmicas, mudancas politicas ou desastres naturais.

12 E o retorno adicional que um investidor espera receber ao escolher um investimento mais arriscado
em relacdo a uma opg¢ao mais segura, como titulos do governo.

13 A SEC ¢é uma agéncia federal dos Estados Unidos responséavel por regular e supervisionar os
mercados de valores mobiliarios, proteger os investidores, manter mercados justos, ordenados e
eficientes, e facilitar a formacéo de capital.

Revista de Desenvolvimento Econdmico — RDE - Ano XXVI - N. 55 - Jan./Dez. 2024 — Salvador-BA —
p. 51 —76.



sustentaveis, por vezes, recebam melhores classificagbes ESG devido a métricas
inadequadas. Além disso, a maioria dos fundos ESG investe em mercados
secundarios!®, o que dificulta a medigdo direta de seu impacto real, levantando
duvidas sobre a eficacia desses investimentos em cumprir suas promessas
ambientais e sociais.

Edmans (2023) critica a especializagdo excessiva em ESG, questionando
praticas comuns, como o desinvestimento automatico de setores nao sustentaveis e
a aceitacao de propostas de ESG que ndo agregam valor claro. O autor critica a
politizacdo do ESG e defende uma andlise mais equilibrada de seus impactos,
sugerindo que os beneficios do ESG devem ser considerados dentro de um contexto
mais amplo de gestao de ativos, sem serem supervalorizados ou tratados como uma
solucao universal.

Outro fator que pode restringir o desenvolvimento dos principios ESG ¢é a
transformacao do cenario geopolitico global apds a pandemia de Covid-19. A invasao
da Ucréania pela Russia e o aumento das tensdes entre EUA e China colocam em
xeque o modelo de globalizagao vigente. Saharti et al. (2024) destacam como esses
conflitos geopoliticos afetam o desempenho ESG das empresas, especialmente nos
paises desenvolvidos, onde se observa uma piora significativa. Essas dindmicas
geram implicagbes socioecondmicas e geopoliticas que adicionam mais um desafio a

integracdo bem-sucedida dos principios ESG na gestéo de investimentos.

4 ESG NO BRASIL

Devido a sua vasta extensdao territorial e grande biodiversidade, o Brasil tem
sido o foco de debates e conferéncias relacionadas a pautas sustentaveis. A
necessidade de solugdes para os desafios ambientais e sociais do pais, aliada ao
reordenamento do mercado para adotar responsabilidade social, sustentabilidade
empresarial e praticas de governanga corporativa, tem impulsionado a transformagéao
de diversos setores do mercado brasileiro, abrindo espaco para a inser¢ao de fundos

de investimento com foco em ESG.

14 Enquanto o Mercado Primario refere-se a primeira emissao de titulos ou acdes, através da qual os
emissores vendem diretamente ao publico para captar recursos, o Mercado Secundario refere-se a
negociacédo de titulos ou acdes ja emitidos entre investidores, permitindo a liquidez e a determinacao
do preco corrente desses ativos.
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Sob uma perspectiva histérica, a Lei das S.A. (Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976) ja demonstrava uma abordagem alinhada com os principios ESG em seu
artigo 116, ao estabelecer que o acionista controlador tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas, colaboradores e a comunidade
onde a empresa atua. No contexto legal contemporaneo, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) promulgou, em 2014, a Resolugcdo 4.327, que exige que as
institui¢cdes financeiras adotem uma Politica de Responsabilidade Socioambiental. Em
2018, a Resolugido 4.661 determinou que as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar devem considerar aspectos ESG na analise de riscos dos
investimentos.

Na esfera privada, a Federagéo Brasileira de Bancos (Febraban) publicou, em
2014, o Normativo de Criacdo e Implementacdo de Politica de Responsabilidade
Socioambiental, formalizando praticas socioambientais para as instituicbes
financeiras do pais e estabelecendo diretrizes para a gestdo de riscos
socioambientais. Em 2015, a Febraban reforgou esse compromisso ao langar um guia
pratico com ferramentas e orientagcdes detalhadas para auxiliar as instituicbes na
elaboracao, implementacdo e monitoramento de suas politicas de responsabilidade
ambiental (ANBIMA, 2020).

A evolugao do debate e o avango regulatério ajudaram a amadurecer a industria
de investimentos ESG no Brasil. Embora o primeiro indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) tenha sido langcado em 2005, diversos outros indices focados em
ESG surgiram nos ultimos anos, influenciados pelo crescente destaque dessa
tematica. A industria de fundos de investimento também acompanhou essa tendéncia,
introduzindo produtos associados ao ESG. De acordo com um levantamento da
Morningstar e da Capital Reset, divulgado pelo Pacto Global (2021), os fundos ESG
no Brasil captaram R$ 2,5 bilhdes em 2020, refletindo uma resposta positiva dos
investidores, apesar de ainda serem considerados um nicho.

Em resposta a essa demanda crescente, a Associacéo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) estabeleceu, em 2020, a
classificagdo de fundos "Sustentabilidade/Governancga". Além disso, langou guias em
2020 e 2021 para auxiliar instituicdes financeiras na incorporacao de critérios ESG em

suas analises de investimento (ANBIMA, 2021). Em 2022, implementou as “Regras e
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Procedimentos para Identificacdo dos Fundos de Investimento Sustentavel (I1S)”, que
estabelecem critérios para classificar fundos como sustentaveis, exigindo que adotem
agdes regulares compativeis com seus objetivos e oferegam transparéncia aos
investidores e ao publico em geral. O documento também define critérios para fundos
que, embora ndo tenham a sustentabilidade como objetivo principal, consideram
questbes ESG e se diferenciam dos que ndo o fazem. Essa distincdo pode ser
informada nos materiais de marketing, desde que cumpram o0s requisitos
estabelecidos.

Além de autorregular esse tipo de investimento, a alteragao teve como objetivo
coibir a pratica de greenwashing, pois a ANBIMA identificou, em estudo realizado em
2020, que diversos fundos de investimento que n&o se enquadravam na subcategoria
de "Sustentabilidade/Governanca" se autodenominavam “verdes”, sustentaveis ou
ESG (ANBIMA, 2021), em linha com o objeto de pesquisa deste estudo.

Da mesma forma, a legislacéo do pais foi aprimorada. Em 2020, a Comisséao
de Valores Mobiliarios (CVM)®® realizou uma audiéncia publica para discutir o “Novo
Marco dos Fundos de Investimento”, que culminou na Resolugdo CVM n° 175/2022,
aprovada em dezembro de 2022 e em vigor desde outubro de 2023. Essa resolugao
introduziu novas regras para a constituicdo e funcionamento de fundos de diversas
categorias, incluindo ativos verdes e fundos ESG, exigindo maior padronizagéo e
transparéncia, defini¢cao clara de critérios ESG e politicas de investimento, divulgagéo
detalhada dos impactos socioambientais, analise de materialidade, e uma governanca
corporativa robusta para fundos ESG.

Apesar desses avangos, a compreensao sobre o tema ainda esta em
desenvolvimento no Brasil. Uma pesquisa da ANBIMA realizada em 2021 com 265
instituicdes financeiras categorizou-as em cinco perfis distintos quanto a integracao
do ESG: 4,2% desconfiados, 35,5% distantes, 32,1% iniciados, 21,5% emergentes e
6,8% engajados. Embora 86% das instituicbes reconhegcam a importancia da
sustentabilidade, ha uma discrepancia significativa entre esse reconhecimento e a
implementacgéao de praticas efetivas. Além disso, 87% dos respondentes indicaram que
a pandemia de covid-19 foi o principal catalisador para o aumento do interesse em

15 A CVM é uma autarquia federal responsavel por regulamentar e fiscalizar o mercado de valores
mobiliarios no pais.
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ESG, destacando a necessidade de uma avaliagdo mais rigorosa dos riscos
relacionados a sustentabilidade. Ainda assim, 90% das instituicbes acreditam que a
inclusdo dos critérios ESG ndo € apenas uma tendéncia passageira, mas algo que
veio para ficar e sera cada vez mais fundamental no futuro.

Esse descompasso notavel entre o reconhecimento da importancia e a
aplicagao pratica dos critérios ESG pode ser uma das razdes pelas quais o montante
alocado nos fundos ESG no Brasil é relativamente pequeno em comparagao ao
cenario global. Bertdo (2023) aponta que a industria mundial de fundos sustentaveis
alcangou US$ 3,12 trilhdes em junho de 2023, representando 7,9% do total de ativos
geridos globalmente. Esse valor indica um aumento em relagéo a 2022, quando esses
fundos totalizavam US$ 2,79 trilhdes, ou 7,6% do total gerido. No Brasil, o avango
desses fundos tem sido mais lento: até novembro de 2022, o pais contava com
aproximadamente R$ 10,5 bilhdes investidos em 59 Fundos de Investimento

Sustentavel e outros 30 fundos que consideram critérios ESG em suas estratégias.

5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo adotou uma abordagem metodoldgica qualitativa, categorizando a
pesquisa como exploratorio-descritiva, uma vez que buscou compreender e descrever
as caracteristicas dos Fundos de Investimento ESG no mercado brasileiro por meio
de uma analise detalhada de fontes secundarias, complementada por consultas
eventuais a fontes primarias sempre que necessario. Essa metodologia, conforme
descrito por Vergara (2006), € apropriada para pesquisas que visam explorar
fendmenos pouco conhecidos e descrever suas particularidades de forma
aprofundada. Para coletar os dados, foi utilizada a plataforma financeira Quantum
Axis, selecionando Fundos de Investimento ESG no mercado brasileiro que contém
as siglas ESG ou ASG em seus nomes ou cujas politicas de investimento indiquem a
adocao de critérios ESG. Esta selegdao também incluiu fundos de gestoras que,
conforme indicado em seus sites ou outras fontes de divulgagao, aplicam critérios
ESG na analise dos investimentos, sendo essa informacgao verificada por algoritmos
da Quantum Axis e disponibilizada através dos filtros da propria plataforma.
Adicionalmente, quando a descricao do objetivo do fundo se mostrou ambigua, os

préprios regulamentos e laminas dos fundos foram analisados pelos autores. A analise
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abrangeu todos os fundos ESG ja constituidos no pais até 29/12/2023, considerando-
se fundos ativos, em fase operacional, liquidados, encerrados ou incorporados.

A avaliagao envolveu a revisao das principais caracteristicas dos fundos, como
situacado atual, gestora, publico-alvo, data de constituicdo, categoria, objetivo de
investimento e patriménio liquido. Além disso, comparou-se o retorno dos fundos em
janelas temporais de 60, 48, 36, 24 e 12 meses, em relagdo ao custo de oportunidade
e, para os fundos de agdes, em relagdo ao indice Bovespa (Ibovespa). A escolha
dessas janelas temporais justificou-se pelo fato de que a maioria dos fundos na
amostra foi constituida nos ultimos cinco anos, proporcionando uma visdo abrangente
dos Fundos de Investimento ESG no contexto brasileiro.

Quanto aos benchmarks, o CDI foi utilizado como proxy para o custo de
oportunidade, uma vez que € a principal referéncia do mercado financeiro brasileiro,
com rentabilidade alinhada a Taxa Selic, taxa livre de risco brasileira (Piccoli; Cruz;
Citadin; 2014). O Ibovespa foi escolhido como referéncia para avaliar o desempenho
dos fundos de renda variavel, os quais constituem a maior parte da amostra, haja vista
ser o principal indice desse segmento no Brasil (Gréppo, 2006).

No escopo deste trabalho, reconhecem-se algumas limitacbes inerentes a
metodologia adotada. A definigdo de uma data de corte especifica pode nao capturar
mudancgas posteriores nos fundos, e a analise da rentabilidade baseada em janelas
temporais pode restringir a compreensao da performance a longo prazo. Além disso,
a dependéncia de fontes secundarias, oriundas da plataforma Quantum Axis, introduz
a possibilidade de incompletude ou imprecisdo nos dados. No entanto, além da
andlise diligente das informacgdes realizada pelos autores, cabe destacar que a
Quantum Axis utiliza diversas fontes de mercado, oficiais e n&o oficiais, e emprega
inteligéncia artificial para cruzar diferentes bases de dados financeiros, o que mitiga
problemas de precisdo e atualizacdo das informagdes. Nao obstante, como
mencionado, para reforcar as medidas de conciliagao realizadas pela Quantum Axis,
objetivando asseverar a acuracia e clareza dos dados, os autores realizaram
consultas a fontes primarias, como regulamentos e laminas dos proprios fundos,

sempre que necessario.
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6 ANALISE DOS RESULTADOS
Os resultados da analise revelam que, até 29/12/2023, um total de 437 fundos

ESG foram identificados pela plataforma Quantum Axis. O Quadro 3 detalha o publico-

alvo.
Quadro 3 - Publico-Alvo dos Fundos ESG
Puablico-Alvo Total de Fundos
Qualificados 134
Investidores em geral 100
Exclusivos do Administrador 71
Exclusivos previdenciarios 64
Exclusivos 32
Sem publico-alvo definido 15
Profissionais 13
Investidores institucionais 5
Private (pessoa fisica de elevado patrimdnio) 3

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados do Quantum Axis.

Do total de fundos, 314 estavam em funcionamento normal, 31 em fase pré-
operacional, 12 foram incorporados por outros fundos e 80 foram liquidados. Esses
fundos eram geridos por 100 diferentes gestoras de investimento (asset managers),
numero que reduziu para 90 ao excluir gestoras pertencentes ao mesmo
conglomerado econdmico. Do total de fundos, a maioria era direcionada para
investidores qualificados'® ou profissionais.

O patrimbnio detalhado por categoria de fundo esta expresso no Quadro 4.

Quadro 4: Publico-Alvo dos Fundos ESG

Categoria de Fundo Patrimdnio (R$)
Fundos de Renda Fixa 12.6 bilhdes
Fundos de Renda Variavel (a¢cbes e ETFs) 10 bilhées
Fundos de Participacéo 6.9 bilhdes
Fundos Multimercados 5 bilhBes
Outras Categorias 0.5 bilh&o
Total dos Fundos ESG 35 bilhbes

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados do Quantum Axis.

Do total de fundos, 219 eram de agdes (renda variavel), incluindo 12 fundos de
indice (ETFs); 123 eram multimercados; 43 de private equity e venture capital; 39 de

renda fixa; 12 de direitos creditérios (FIDC); e 1 fundo imobiliario. O patrimbnio total

16 Investidor Qualificado é a pessoa fisica ou juridica que possui mais de R$ 1 milhdo em investimentos
ou que detenha certificacdes reconhecidas pela CVM.
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dos fundos ESG ativos ultrapassava R$ 35 bilhdes, valor infimo comparado aos R$
8,3 trilhdes da industria de fundos no Brasil (ANBIMA, 2023).

A maioria dos fundos foi estabelecida nos ultimos cinco anos, com um aumento
significativo entre 2019 e 2020 (Figura 1), seguido por desaceleragao em 2022 e 2023.
Alguns fundos, criados entre 1986 e 2010, quando a tematica ainda era incipiente no
Brasil, provavelmente alteraram seus regulamentos para adotar critérios ESG, o que
pode descaracterizar a data de constituicdo como inicio da estratégia ESG. Esse
aumento da relevancia do ESG no mercado brasileiro pode ter levado fundos
tradicionais a adotarem esse expediente, corroborando Amel-Zadeh e Serafeim
(2018), que observaram que muitos investidores desenvolvem produtos ESG mais em

resposta a demanda do mercado do que por afinidade com a tematica.

Figura 1 - Fundos ESG constituidos no Brasil

Fundos ESG Constituidos no Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados do Quantum Axis.

O aumento acentuado de fundos ESG entre 2019 e 2020 esta em linha com o
fendmeno observado por Silva e Moutinho (2024), que constataram uma maior
procura durante a pandemia de Covid-19, seguida por uma forte oferta de novos ativos
financeiros relacionados a ESG. A subsequente reducao nos ultimos dois anos pode

estar associada ao maior escrutinio regulatério no Brasil, como a classificacao
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especifica da ANBIMA em 2020, a criagdo da categoria Fundos de Investimento
Sustentavel (IS) em 2022, e a aprovagao da Resolugdo CVM n° 175 em 2022.

Outro ponto relevante € que, do total de fundos, apenas 28 traziam em suas
laminas de informagdes essenciais o objetivo explicito de superar indices ou
referenciais de sustentabilidade (Quadro 5). Desses, 20 sao fundos de ac¢des e 8 sédo
ETFs, reforgando o argumento de Bouyé, Klingebiel e Ruiz (2021) de que € mais facil
implementar estratégias ESG em ativos de renda variavel, refletindo a hegemonia
desse segmento no mercado global de ativos ESG. Ao avaliar o objetivo desses
fundos considerando os trés pilares postulados por Matos (2020), observa-se que
nenhum deles foca exclusivamente no pilar ambiental. Quatro deles focam
exclusivamente em governanga corporativa, e apenas um foca no pilar social,
especificamente no aumento de mulheres na lideranca (igualdade de género). A

maioria dos fundos, entretanto, avalia os trés pilares concomitantemente.

Quadro 5 - Foco dos Fundos com Objetivos Explicitos em ESG

Foco / Benchmark Nacionais Estrangeiros Total
ESG 17 6 23
Gov. Corporativa 4 0 4
Social 1 0 1

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados do Quantum Axis.

O fato é que a maioria dos fundos, mesmo adotando uma nomenclatura
relacionada a ESG, ainda persegue objetivos tradicionais de ganho de capital e
valorizacdo das cotas, frequentemente vinculados a referenciais tradicionais do
mercado financeiro, sem condicionantes ligados a sustentabilidade. Este cenario
levanta preocupagdes sobre eventuais praticas de greenwashing. A disparidade entre
o numero de fundos que se apresentam como ESG e aqueles que realmente
implementam praticas sustentaveis € preocupante em um mercado emergente como
o brasileiro. Essa desconexao pode minar a credibilidade do ESG no pais e perpetuar
uma visao cética quanto a autenticidade dessas iniciativas. Além disso, a falta de rigor
na definicdo e aplicacao dos critérios ESG pode resultar em produtos que alegam ser
sustentaveis sem oferecer beneficios ambientais e sociais reais, comprometendo o

desenvolvimento de um mercado de capitais mais responsavel e transparente.
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Essa diferenca entre fundos ou gestores que se intitulam ESG e aqueles que
realmente se comprometem com a tematica reforga a importéncia da autorregulagao
promovida pela ANBIMA e da aprovacao da Resolucdo CVM n° 175. Corrobora
também os argumentos de Pucker e King (2022), que observam como os materiais de
marketing de fundos ESG frequentemente apresentam aspiragdes sociais ou
ambientais, mas o detalhamento revela que o objetivo principal € garantir lucros para
0s acionistas, revelando uma desconexao entre discurso e pratica.

Outro aspecto digno de nota — e que corrobora as criticas presentes na
literatura sobre a disparidade entre as diversas fontes de informacgéao relacionadas a
investimentos ESG — ¢é a divergéncia nos valores de patriménio e na quantidade de
fundos ESG reportados por diferentes fontes. A plataforma Quantum Axis indicava 437
fundos com patriménio de cerca de R$ 35 bilhdes, enquanto Bertdo (2023) apontava
89 fundos com patriménio de aproximadamente R$ 10,5 bilhdes, baseado em um
relatorio publicado pelo Morgan Stanley. Um fator que contribui para essa divergéncia
€ a diferenga entre Fundo de Investimento (FI) e Fundo de Investimento em Cotas
(FIC). Enquanto o primeiro aplica diretamente em ativos como agdes e titulos (ativos
finais), o segundo investe em cotas de outros fundos. Na pratica, diversos FICs podem
aplicar em um mesmo FlI, replicando a sua estratégia. Desse modo, a titulo de
exemplo, se tivermos dois FICs que compram cotas de um mesmo Fl, teremos trés
fundos que, na verdade, investem nos mesmos ativos finais. No caso da amostra em
analise neste artigo, dos 437 fundos mapeados, 184 sao FICs.

Ao analisar o retorno dos fundos de forma abrangente, os resultados sugerem
que a maioria dos fundos ESG brasileiros, além de n&o estar genuinamente
comprometida com a tematica sustentavel, também nao apresenta uma performance
financeira minimamente atraente, haja vista que ndo conseguem sequer superar o

custo de oportunidade (Tabela 1).
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Tabela 1 - Retorno dos Fundos ESG x Custo de Oportunidade (CDI)

Periodo (meses) | Numero de Fundos | Acima do CDI | % Acima do CDI
60 69 23 33,33%
48 a0 17 18,89%
36 166 19 11,45%
24 249 30 12,05%
12 292 164 56,16%

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados do Quantum Axis.

Ao direcionar o foco para os fundos de renda variavel (Tabela 2), que
constituem a maioria dos fundos ESG no Brasil, os resultados também nao sao
auspiciosos, haja vista que em todos os prazos analisados, poucos fundos superaram

o Ibovespa, reforcando a fragilidade dessa categoria no mercado brasileiro.

Tabela 2 - Retorno dos Fundos de Renda Variavel ESG x Ibovespa

Periodo (meses) | Numero de Fundos | Acima do CDI | % Acima do CDI
60 54 14 25,93%
48 63 16 25,40%
36 111 7 6,31%
24 137 2 1,46%
12 152 19 12,50%

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados do Quantum Axis.

Essa dindmica é ainda mais acentuada nos fundos que trazem objetivos
explicitos de superar indices ou referenciais de sustentabilidade (Tabela 3), reforgcando
a dificuldade de conciliar desempenho financeiro satisfatério com praticas

sustentaveis, conforme discutido no referencial tedrico.

Tabela 3 - Retorno dos Fundos com Objetivos ESG Explicitos x CDI

Periodo (meses) | Numero de Fundos | Acima do CDI | % Acima do CDI
60 27 2 0
48 27 0 0
36 27 0 0
24 27 0 0
12 27 15 2

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados do Quantum Axis.

A luz dessas observagdes, a despeito da performance baixa dos fundos ESG
brasileiros, ndo é possivel associa-la diretamente a adog¢ao de praticas ESG. Além de
a literatura ser inconclusiva sobre a relagao entre ESG e retornos financeiros, como

evidenciado por Luo et al. (2023) e Silva e Moutinho (2024), a maior parte dos fundos,
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como visto, apesar de adotarem nomenclaturas relacionadas a ESG, ndo demonstra
um compromisso efetivo com objetivos sustentaveis. E, portanto, fundamental
investigar esse fendmeno, separando os fundos que realmente estdo tentando
integrar critérios ESG as suas decisbes de investimento e, entdo, avaliar sua
performance. Além disso, € essencial analisar se as métricas e indices tradicionais de
avaliagao sdo adequados, ou se ha necessidade de adotar indicadores ad hoc para

uma analise mais precisa.

7 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo demonstrou que a crescente adogado de critérios ESG para a
selegdo de investimentos tem sido uma tendéncia notavel globalmente ao longo da
ultima década. No Brasil, essa tendéncia também se intensificou nos ultimos anos,
embora o mercado de fundos ESG ainda se encontre em estagio inicial no pais. Os
dados analisados revelaram que, apesar do pico de langamentos observado em 2020
e 2021, houve uma queda consideravel em 2022 e 2023. Essa diminui¢gao pode ser
atribuida tanto ao maior escrutinio regulatério, com a aprovagao da Resolugédo CVM
n® 175/2022, quanto a queda da confianga dos investidores brasileiros na atratividade
desses fundos, em funcao de sua performance abaixo do esperado.

A analise também mostrou que apenas uma minoria dos fundos ESG no Brasil
persegue genuinamente objetivos sustentaveis. No entanto, o investidor comum
muitas vezes nao percebe essa diferenga, tendendo a generalizar os fundos ESG com
base nos rotulos utilizados, o que pode perpetuar equivocos sobre a efetividade e a
integridade dessas estratégias de investimento. Entre os 437 fundos identificados,
apenas 28 apresentaram, em suas laminas de informagdes essenciais, 0 objetivo
explicito de superar indices ou referenciais de sustentabilidade. A maioria ainda
persegue objetivos tradicionais de ganho de capital e valorizacdo das cotas,
frequentemente vinculados a referenciais tradicionais do mercado financeiro, sem
condicionantes ligados a sustentabilidade. Esse cenario levanta preocupagdes
legitimas com praticas de greenwashing e exige um escrutinio maior por parte dos
investidores.

Outro dado significativo foi a concentragdo dos fundos ESG no segmento de

renda variavel, seja por meio de fundos de agdes, fundos de participagdo ou fundos
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multimercados, o que é ainda mais proeminente para a minoria comprometida
explicitamente com o alinhamento a indices ESG. Além disso, apenas uma pequena
parcela dos fundos ESG é acessivel a investidores em geral, enquanto a maior parte
€ destinada a investidores profissionais. Isso sugere a necessidade de democratizar
0 acesso a tais fundos, caso se pretenda que a abordagem ESG promova
transformacdes significativas no mercado brasileiro. No entanto, é fundamental
assegurar que os fundos rotulados como ESG estejam efetivamente comprometidos
com objetivos sustentaveis, para evitar praticas enganosas e permitir uma avaliagao
confiavel de sua performance, visando um crescimento sustentavel e responsavel
dessa classe de investimentos.

Ademais, o estudo mostrou que, apesar do interesse crescente, 0 montante
alocado em fundos ESG no Brasil ainda é infimo em comparagdo com o total da
industria de fundos no pais. Esse cenario sugere que, embora haja uma
conscientizacao sobre os critérios ESG, sua adogao pratica e significativa na alocagao
de recursos ainda esta em desenvolvimento.

A analise de retorno dos fundos ESG revelou que poucos fundos conseguem
superar o CDI nas diferentes janelas temporais analisadas — ou o Ibovespa, no caso
especifico dos fundos de renda variavel. Esse desempenho abaixo das referéncias de
mercado pode explicar, em parte, a reducdo substancial de novos langamentos
observada nos ultimos dois anos, constituindo um obstaculo adicional ao ja
mencionado aumento da regulacdo. O desempenho aquém das referéncias de
mercado pode impactar a confianca e o interesse dos investidores, afetando suas
decisdes de alocacgao futura em fundos ESG no pais. Isso destaca a importancia de
aprimorar e refinar constantemente os critérios ESG, mesmo com sua crescente
adocao, haja vista os desafios revelados pelos resultados.

Diante dessa constatacao, a hipotese inicial, de que os fundos ESG superariam
seus benchmarks ou, ao menos, o custo de oportunidade representado pelo CDI, nao
se confirmou, o que foi ainda mais significativo para a minoria que apresenta o objetivo
explicito de superar indices ou referenciais de sustentabilidade.

Sugere-se, para estudos futuros, uma investigacdo qualitativa dos fundos que
se comprometem explicitamente a superar indices de sustentabilidade e a utilizar

critérios ESG na composicao de suas carteiras. Essa investigagdo poderia incluir uma
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andlise detalhada dos regulamentos desses fundos, bem como a realizagdo de
entrevistas com seus gestores, visando compreender em maior profundidade como
os critérios ESG sao efetivamente incorporados nas estratégias de investimento e se

os objetivos de sustentabilidade declarados sdo realmente cumpridos na pratica.
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