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RESUMO

Os fundos de investimento socialmente responsaveis (SRI’s) surgiram em fun¢do da
consolidagdo da otica social no meio empresarial, a chamada responsabilidade social
corporativa (RSC). A estratégia desses fundos consiste em investir em acdes de empresas que
seguem critérios de responsabilidade social e governanga corporativa, aplicando restrigdes a
esse fim, na sele¢d@o e montagem da carteira. Com base nisto, essa pesquisa objetiva comparar
o desempenho de fundos de investimento classificados de acordo com a estratégia em
sustentabilidade/governanga ¢ de fundos de a¢des Ibovespa Ativo (classificagdo baseada na
nova metodologia ANBIMA, 2015), com o proposito de inferir se, em média, os primeiros
possuem desempenho superior ou semelhante ao de fundos de agdes Ibovespa Ativo. Trata-se
de uma pesquisa descritiva com procedimentos quantitativos. A performance do fundo foi
medida pelo alfa de Jensen calculado para cada fundo da amostra através da regressdo do
retorno em excesso do fundo contra os fatores de risco do modelo de Carhart (1997) ¢ o
desempenho em relagdo ao risco/retorno foi medido pelo Indice de Sharpe. Na analise de
regressao considerou-se dois periodos, de 2009 a 2012 e de 2013 a 2016 (neste ultimo, o
Indice Ibovespa apresentava em média retornos negativos). Concluiu-se que em média os
fundos de investimento em ag¢des socialmente responsaveis ¢ os fundos de investimento em
acdes convencionais possuem desempenho semelhante. Entretanto para o periodo de
2009:2012 os fundos SRI demonstraram melhor relagdo risco/retorno.

Palavras-chave: Fundos de investimento; Desempenho; Investimento Socialmente
Responsavel.

Area Tematica: Mercado Financeiro, de Crédito e de Capitais (MFC).

1 INTRODUCAO

Seguindo o conceito de Triple Bottom Line, as empresas t€m a responsabilidade de
equilibrar os retornos econdmicos, sociais e ambientais em suas operacdes, ou seja, se
preocupar com o planeta, com a sociedade e com o lucro (Sartore, 2012). Essa atuagdo
diferenciada de empresas em termos de responsabilidade social, ambiental e ética vem
conquistando espago no mercado financeiro.
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Ao longo dos ultimos anos, observou-se a criacdo de indices, como o ndice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE, langcado em 2005), ratings e até fundos de investimentos
focados em investir em a¢des de companhias consideradas socialmente responsaveis.

Deste modo, os fundos de investimento socialmente responsaveis (SRI’s), sdo aqueles
que tém sua estratégia baseada em investir em agdes de empresas que, seguem critérios de
responsabilidade social e governancga corporativa, aplicando restri¢des apropriadas a esse fim,
na selecdo e montagem da carteira.

O problema potencial dos fundos SRI’s, destacado por Lean, Ang e Smyth (2015), ¢
que eles contradizem, em principio, a teoria moderna das carteiras, que sugere que um
portfolio eficiente deve ser diversificado e possuir a¢des ndo correlacionadas entre si, a fim de
maximizar o retorno esperado minimizando o risco da carteira. Uma carteira SRI é menos
diversificada devido as restrigdes na selecdo e formagdo do portfolio e, desse modo, pode ser
considerada mais arriscada.

A industria de fundos de investimento em ag¢des socialmente responsaveis (SRI’s) no
Brasil, embora, ainda pequena, demostrou consideravel crescimento nos ultimos anos. Dados
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - Anbima (2016)
mostram que, em dezembro de 2005, existiam apenas onze fundos classificados como
sustentabilidade/governanga; em contrapartida, em julho de 2015, ja existiam 42 fundos
classificados nesta categoria, demonstrando uma notavel expansdo. Em setembro de 2016 os
fundos sustentabilidade/governanga administravam um patriménio de R$ 775,5 milhdes.

Essa mesma expansdo foi observada na industria de fundos de investimento como um
todo. De acordo com dados Anbima (2016), o patriménio liquido consolidado dos fundos de
investimento 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 expansdo na quantidade de fundos SRI’s no Brasil ¢ a escassez de
estudos atualizados sobre o tema, levanta-se a seguinte questdo de pesquisa: a estratégia de
investimento baseada na selecdo de acdes de empresas socialmente responsaveis gera uma
maior rentabilidade, ou uma melhor relagdo risco versus retorno para o investidor, frente ao
investimento convencional?

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.

Este tema ainda ¢ pouco explorado no ambito do mercado brasileiro, talvez pelas
limitagdes dadas pelos poucos fundos SRI’s existentes. Podem-se citar no mercado brasileiro
os estudos de Rezende e Santos (2006) ¢ Maciel ¢ Montezano (2016), no entanto estes
trabalhos apresentaram algumas limitagdes como, por exemplo, ndo considerar a
diferenciagdo dos fundos através de suas caracteristicas especificas ¢ que influenciam seu
desempenho como, tamanho, idade e taxa de administra¢do. Deste modo, o presente estudo se
diferencia na medida em que tenta suprir essas limitagdes. Pretende-se, portanto, contribuir
para a literatura sobre fundos de investimentos socialmente responsaveis no Brasil.

Além desta introdugdo esta pesquisa se estrutura da seguinte forma, na se¢do 2 apresenta-
se o referencial teorico, onde sdo discutidos temas e conceitos importantes para o
desenvolvimento e entendimento desta pesquisa. Na se¢do 3 sdo explicitados os métodos e as
técnicas da pesquisa. Apresenta-se a analise dos resultados na se¢do 4 e por fim, na segdo 5
apresentam-se as consideragdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Responsabilidade Social Corporativa e a Teoria dos Stakeholders

A responsabilidade social corporativa vem ganhando espago nos ultimos anos,
exigindo que as empresas assumam mais responsabilidades para com a sociedade, o meio
ambiente ¢ as partes interessadas em geral (Renneboog; Horst; Zhang, 2008). “As empresas
comecaram a reconhecer as repercussoes de suas agdes e a pavimentar a sua atuacao em bases
mais solidas, que comtemplem aspectos sociais, ambientais e éticos” (Galvao, Bressan,
Campos, 2008, p.17).

Nesta otica, a teoria dos stakeholders vem ganhando destaque nas linhas de pesquisa,
essa teoria diz que “os gestores devem tomar decisdes que levem em conta os interesses de
todas as partes interessadas na firma” (Jensen, 2001, p.2).

Jensen (2001) argumenta que a teoria dos stakeholders ndo identifica a fungao objetivo
da corporacdo de forma completa, pois, enquanto a teoria da maximizac¢do de valor fornece
aos gestores um Unico objetivo, a teoria das partes interessadas direciona os gestores a seguir
“muitos mestres”, isto acabaria gerando confusdo gerencial, conflito e ineficiéncias.

E certo que, as empresas tém responsabilidade ética de propiciar um local de trabalho
seguro para seus empregados, de evitar a poluicdo das dguas e do ar, e de produzir produtos
seguros. Entretanto, as atitudes socialmente responsaveis possuem custos, € assim nem todas
as empresas optam por arcar voluntariamente com eles (Brigham, Gapenski, Ehrhardt, 2008).

O desenvolvimento da teoria financeira de grandes corporagdes passa, desde sua
origem, pela discussdo da construcdo de uma funcdo objetivo e o desenvolvimento de
modelos construidos a partir desta. Baseando-se na teoria convencional, o objetivo de grandes
empresas ¢ a maximizacdo de valor. Nessa abordagem, qualquer decisdo que aumente o valor
da empresa ¢ considerada ‘“boa”, em contrapartida decisdes que reduzam o valor sdo
consideradas “ruins” (Damodaram, 2002).

A funcdo objetivo de maximiza¢ao da riqueza da empresa ou dos shareholders
pressupoe, implicitamente, que os custos sociais colaterais sdo consideravelmente baixos para
serem ignorados (Damodaram, 2002). Em alguns casos os custos sociais sdo consideraveis,
entretanto, estes ndo podem ser atribuidos a empresa. Em tal caso, os tomadores de decisdo,
embora conscientes dos custos, podem escolher ignora-los em prol da maximiza¢do da
riqueza. Ha um dilema ético e moral de se impor a um administrador a escolha entre sua
sobrevivéncia (que pode exigir a maximizagao da riqueza dos acionistas) e os interesses da
sociedade. Nao hd uma solugdo simples para esse dilema (Damodaram, 2002).

Brigham e Ehrhardt (2012) defendem que, a empresa ao maximizar o valor intrinseco
de suas agoes, desde que, ndo seja por meio de atos ilicitos, traz beneficios para a sociedade
como um todo, porque, de modo geral, os proprietarios das agdes sdo a propria sociedade. Ja
Sartore (2012, p. 170) salienta que a “falta de confianga que assombra o investimento
mainstream pode ser substituida pela crenga de que, ao considerar-se o desempenho
econdmico, social e ambiental da empresa como um todo, se realiza um investimento mais
seguro a longo prazo”.

2.3 Fundos de Investimentos Socialmente Responsaveis (SRI)

A Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM, 2014) define um fundo de investimento
como, uma comunhéo de recursos organizada em forma de condominio, destinada a aplicacao
de recursos. Define ainda, que os fundos serdo classificados tendo como base o principal fator
de risco dos ativos que compde a carteira dos mesmos.

A criagdo dos fundos éticos ou de investimento responsavel se deu frente & demanda
de investidores que consideram o risco socioambiental relevante (Galvao et al. 2008). O
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investidor de fundos socialmente responsaveis também atribui, em geral, utilidade ndo

financeira na realizagdo de seu investimento. Conforme destacam Renneboog et al. (2008,

p.2):
Os investidores em fundos SRI possuem dois tipos de interesse: a meta
racional e econdmica de maximizagdo da riqueza e a responsabilidade social.
Investidores de fundos SRI sdo socialmente conscientes e derivam utilidade
ndo financeira, mantendo ativos consistentes com seus valores éticos e
sociais. Ainda assim, através do investimento em fundos mutuos, ao invés de
dar dinheiro para caridade, os investidores SRI desejam melhorar a sua
utilidade financeira esperando retornos ajustados ao risco positivos sobre
seus investimentos (traducdo nossa).”

Fundos Socialmente Responsaveis sdo aqueles que selecionam empresas para
composi¢do da carteira que, consideram, além do resultado financeiro para o investidor,
aten¢@o ambiental, praticas de responsabilidade social e padrdes éticos. Esses fundos também
sdo conhecidos como fundos verdes (Rezende; Santos, 2006).

“No Brasil, os fundos éticos tém critérios de exclusdo automatica: as empresas cujas
segmentacdes 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 Sustentabilidade Empresarial Fic A¢des gerido pelo Western Asset, langado
em abril de 1986, de acordo com dados da Quantum Axis (2016).

2.4 Estudos Anteriores

A seguir apresentam-se evidéncias empiricas da diferenciacdo de performance entre
investimentos SRI e convencionais.

Com o objetivo de analisar a rentabilidade e a performance dos fundos de
investimentos socialmente responsaveis e das empresas que os integram, Rezende e Santos
(2006) realizaram um estudo, no qual analisaram dados de 52 fundos de investimentos no
periodo de novembro de 2001 a novembro de 2004 e avaliaram a performance destes, por
meio da utilizagdo do indice de Sharpe (relagdo risco/retorno) e do teste de hipotese Z para
comparagdo de médias. Concluiram que, os fundos de investimentos socialmente responsaveis
apresentam rentabilidade semelhante aos dos outros fundos de investimentos em acgdes.
Entretanto, este estudo apresentou limitagdes expostas pelo proprio autor, entre elas, a
amostra de dados composta por apenas 2 fundos SRI administrados pela mesma instituicao
financeira ¢ o periodo de estudo de apenas 37 meses.

Objetivando analisar o efeito, na rentabilidade ¢ no desempenho das agdes, da
utilizacdo de praticas socialmente responsaveis pelas empresas negociadas na
BM&FBovespa, Amaral e Iquiapaza (2013) desenvolveram um estudo no qual, utilizaram os
dados das agdes 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 acgodes de empresas socialmente responsaveis (participantes do ISE) e, outra
com acgdes de empresas sem esta caracteristica. Entdo, calcularam o desempenho de ambas
utilizando o Indice de Sharpe generalizado e o alfa de Jensen, logo apos, utilizaram o teste t-
Student para fins de comparagdo de médias dos retornos das carteiras. Por conseguinte,
concluiram, principalmente, que ndo € possivel afirmar que os retornos médios das agdes de

* Investors in SRI funds explicitly pursue two types of goals: the economic rational goal of wealth-maximization
and social responsibility. SRI investors are socially conscious and derive non-financial utility by holding assets
consistent with their ethical and social values. Still, by investing in mutual funds rather than giving money to
charity, SRI investors desire to enhance their financial utility as they expect positive risk adjusted returns on
their investments.
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empresas socialmente responsaveis sdo diferentes dos das empresas que ndo investem em
responsabilidade social.

Mansor, Bhatti e Ariff (2015), objetivando descobrir se o retorno do investidor ¢
afetado pelas taxas e se os retornos sdo significativamente diferentes entre os fundos
analisados, estudaram fundos de investimento convencionais € fundos de investimento
isladmicos (que sdo fundos socialmente responsaveis ou fundos de ética baseados na fé). A
amostra de dados compreendeu 53 fundos convencionais ¢ 53 fundos islamicos no periodo de
1990 a 2009. Os resultados mostraram que ndo existe diferenca significante entre os retornos
de fundos convencionais e fundos islamicos. O investidor compartilha o mesmo prémio e
talvez a mesma atribuigdo de risco. Também demonstraram que, as taxas t€ém um impacto
significativo para o desempenho dos fundos de acdes e para ambos os fundos estudados,
diminuindo a performance e o retorno dos investidores.

Lean, Ang e Smyth (2015) examinaram a performance e a persisténcia da performance
em fundos SRI da Europa e da América do Norte. A amostra do estudo supracitado
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 a performance dos fundos, os autores
utilizaram o modelo de Fama e French (1993) e Carhart (1997). Seus resultados apontaram
que os fundos SRI apresentam desempenho superior ao seu benchmarket 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 demonstrou, 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 no periodo de 2001/2012 para analisar se os fundos de investimentos socialmente
responsaveis (SRI’s) agregam valor ou se, na verdade, geram um custo para o investidor
brasileiro. Para isso, empregaram modelos de um, quatro e cinco fatores de risco para analisar
o comportamento desses investimentos. A amostra compreendia 13 fundos SRI’s de gestao
ativa e 323 fundos convencionais. Na analise de seus resultados, os autores destacam que os
fundos e indices voltados para praticas sustentaveis apresentaram retornos historicos
superiores aos convencionais, entretanto, em média, ndo ha diferenca de desempenho (alfa)
relevante entre fundos SRI’s e fundos convencionais, assim, a gestdo ativa ndo difere da
gestdo passiva. Os resultados também demostraram que, na média, os fundos SRI’s
apresentaram retornos de gestdo ativa inferiores aos fundos convencionais, 0 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 a performance dos fundos
de investimento.

Considerando o mercado brasileiro, pode-se mencionar a pesquisa de Milani e Ceretta
(2013), que buscaram averiguar se existe efeito do tamanho do patrimonio liquido (PL) do
fundo sobre sua rentabilidade. Eles obtiveram um painel de retornos diarios de fundos de
investimento entre 02/01/2001 e 30/03/2012. Na analise, incluiram fundos cujos benchmarks
sdo o Ibovespa e o IBrX, e fundos livres, para estimagdo utilizaram o modelo classico Capital
Asset Princing Model (CAPM). Incluindo variaveis referentes a tamanho e idade do fundo,
seus resultados demonstraram que fundos IBrX Ativos apresentaram melhor performance
segundo o Indice de Sharpe. Concluiram que, em média, o PL gera aumento no excesso de
retorno dos fundos de investimento, € o aumento no tempo de maturacdo 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.
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Carneiro (2014) estudou a influéncia da certificagdo dos administradores de carteiras
no desempenho dos fundos de investimento. O autor analisou os fundos Ibovespa Ativo,
fundos de agdes livres, e fundos de renda fixa no periodo de janeiro de 2009 a julho de 2013.
Este mediu a performance dos fundos pelo alfa de Jensen (calculado pelo CAPM) e pelo
indice de Sharpe. Suas varidveis explicativas foram: taxa de administragdo, taxa de
performance, patrimonio liquido do fundo, tipo de gestao do fundo e certificagdo profissional
do administrador de carteira, além de variaveis dummy para cada uma das gestoras. Seus
resultados demonstraram que o tamanho impacta positivamente a performance nos fundos de
acdes livres e renda fixa e que, a taxa de administragdo impacta negativamente a performance
dos fundos de renda fixa.

Paz (2016) realizou a analise do monitoramento exercido pelos cotistas e sua
influéncia na performance e na captacdo liquida de recursos nos fundos de investimento
brasileiros. O autor coletou dados em frequéncia mensal no periodo de janeiro de 2005 a abril
de 2015. A performance do fundo foi calculada por meio do modelo de Carhart (1997), de
onde extraiu-se o alfa de Jensen, e também pelo indice de Sharpe, este utilizou como variaveis
explicativas do modelo proposto: taxa de administracdo, taxa de performance, tamanho do
fundo, além de outras variaveis relativas ao monitoramento ¢ a captacao liquida. Com relagao
as variaveis caracteristicas dos fundos, seus resultados demonstraram uma influencia negativa
da taxa de administraco e da taxa de performance sobre o desempenho do fundo medido pelo
alfa de Jensen, assim como, uma relagdo positiva para o tamanho do fundo.

3 METODOLOGIA
3.1 Delimitacio da Amostra de Dados

De acordo com a nova classificagdo de fundos da Associacdo Brasileira dos Mercados
Financeiros e de Capitais (ANBIMA, 2015), os fundos de agdes classificados na subcategoria
Sustentabilidade/Governanga s3o aqueles que realizam investimentos em empresas que
apresentam bons niveis de governanca corporativa, ou que, se sobressaem em relacdo a
responsabilidade social e sustentabilidade empresarial, conforme critérios estabelecidos por
entidades reconhecidas pelo mercado. Portanto, neste estudo, utilizou-se a amostra de 42
fundos classificados como Sustentabilidade/ Governanga 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. De acordo com Calado (2011),
para analise de um fundo ativo, deve-se observar como este tem operado em relagdo a seu
benchmark, principalmente durante quedas de mercado.

Como proxy para a taxa livre de risco, utilizou-se a taxa SELIC e em relacdo a proxy
da carteira de mercado, utilizou-se o retorno do indice Ibovespa.

Os dados para a andlise foram coletados na base de dados disponibilizados pela
ANBIMA, SI-ANBIMA 4.3.7. Foram coletadas as informagdes de fundos classificados como
Sustentabilidade/ Governanga e Ibovespa Ativo de acordo com a nova classificacdo de fundos
da ANBIMA. Para cada fundo, foram coletados o valor da cota, o patrimonio liquido e a data
de inicio do fundo, assim como o cddigo, 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 fevereiro de 2016, totalizando 7 anos de horizonte de dados (86
meses).

Visando a obtenc¢do de uma amostra mais homogénea, estabeleceu-se uma restrigdo de
o fundo ter no minimo 36 meses de dados de retorno, para permanecer na amostra. A escolha
de 3 anos (36 meses) de estimagado esta em consonancia com o realizado por Carhart (1997).
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Os fundos que, por algum motivo, fecharam suas operagdes dentro do periodo de
estimagdo foram mantidos na amostra, para que esta ndo tenha viés de sobrevivéncia. Portanto
a amostra final de dados se constitui de 33 fundos Sustentabilidade/Governanga e 373 fundos
Ibovespa Ativo.

3.2 Analise dos Dados
3.2.1 Estimacao da Performance dos fundos

Para analise da performance do fundo, utilizou o modelo de 4 fatores de Carhart
(1997). Optou-se pela utilizagdo do modelo de Carhart (1997) dado as varias criticas ao
modelo de precificacdo de ativos convencional (CAPM), como, por exemplo, a
impossibilidade de se conhecer a verdadeira carteira de mercado e a existéncia de fatores que
ndo sdo explicados por esse modelo (Roll,1977; Fama e French, 1996).

O modelo de Carhart (1997), que sera o utilizado nesta pesquisa, ¢ definido como

segue:
BT =0+ bl.’t (rm’t - rf,,) + sl.JSMBt + hi’tHMLt + pl.JPRlYR, +¢,

(1)

Onde, ,, -, € 0 excesso de retorno do fundo i sobre o retorno do ativo livre de risco
no més t; SMB, do inglés Small Minus Big é o prémio pelo fator tamanho no més # (agdes de
empresas pequenas tém maior retorno do que empresas grandes); HML, do inglés High Minus

Low ¢ o prémio pelo fator book-to-market (valor contabil / valor de mercado — VC/VM,
empresas de maior indice t€ém maior retorno do que empresas cujo indice VC/VM ¢ baixo) no
meés #; PRIYR, do inglés Prior I-year momentum ¢é o prémio pelo fator momento no més ¢

(agdes vencedoras apresentam maior retorno do que as perdedoras) e ¢, € o termo de erro do

modelo.

De posse dos fatores de Carhart (1997) calculados através da construcdo de carteiras

formadas com todas as agdes do mercado brasileiro registradas na Bovespa, regrediu-se o
retorno em excesso do fundo i (variavel dependente) contra os fatores de Carhart (1997). O
intercepto dessa regressdo fornece o alfa de Jensen do fundo.
Ademais, para realizar a comparagdo em termos de risco e retorno entre as classes de fundos,
calculou-se o indice de Sharpe para cada fundo. De acordo com Galvao et al. (2008, p.432),
“o indice de Sharpe (IS) ¢ 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:

2

re =Ty

IS, =

c
Onde, 7. ¢ o retorno médio da carteira; 7', € o retorno do ativo livre de risco e 0, € 0

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 divisio da amostra em periodos se deu, pois, o Indice Ibovespa apresentava-se em média
com retornos negativos durante o periodo de 2013 até 2015 e, este fato tornou interessante a
comparagdo entre periodos, além de que isto ajuda na robustez dos resultados.

3.2.2 Estimacao Econométrica

Para teste da 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 influéncia em seu desempenho tais como, tamanho (medido pelo logaritmo natural
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do patriménio liquido do fundo, média do periodo), taxa de administrag@o (custo da gestdo do
fundo, média do periodo), idade (medida pelo numero de anos que o fundo estd em
funcionamento, calculada no final do periodo) e uma dummy de valor 1 para fundos que
cobram taxa de performance e 0 caso contrario, também adicionou-se uma dummy para
diferenciagdo do tipo de fundo SRI ou convencional sendo o valor 1 para fundo SRI
(sustentabilidade/governanca) e 0 caso contrario, a equacgdo pode ser observada abaixo:

a; = B, + B, Tamanho + B,TX + B,DummyTP + B,1dade + B;DummyTipo+¢,  (3)

Onde «, ¢ o alfa de Jensen do fundo i, f,¢é o intercepto da regressdo,

B, By, By, By, Pssdo os coeficientes angulares, Tamanho, TX, TP, Idade e Tipo sdo as

varidveis explicativas e representam tamanho, taxa de administra¢do, taxa de performance,
idade e tipo do fundo, respectivamente (média dos valores destas variaveis pro 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 variaveis inalteradas.
Assim a segunda equacao estimada pode ser observada a seguir:

IS, = B, + B, Tamanho + B,TX + B,DummyTP + ,Idade + B;DummyTipo + &, )

Onde, IS, representa o Indice de Sharpe do fundo de investimento i no periodo
estimado, e as demais variaveis permanecem inalteradas.

3.2.3 Validacao do Modelo Econométrico

A realizacdo de inferéncias a respeito dos resultados de uma regressdo esta

condicionada a verificagdo da adequabilidade do modelo aos pressupostos da técnica.
Portanto, realizou-se a validacdo do modelo por meio da realizagdo de testes para os seguintes
pressupostos: normalidade dos residuos, homocedasticidade dos residuos e auséncia de
multicolinearidade.
O teste de Shapiro-Wilk foi realizado para verificagdo do pressuposto de normalidade (a
amostra provém de uma populagdo normal). Para verificagdio do pressuposto de
homocedasticidade (variancia constante) dos residuos foi realizado o teste de Breusch-Pagan.
Em relacdo as correlagdes entre as varidveis explicativas realizou-se a analise da estatistica
VIF (variance inflation fator). De acordo com Gujarati (2004) um valor da estatistica VIF
superior a 10 ¢ indicativo da presenca de multicolinearidade.

O Teste de Ramsey Reset foi aplicado visando, verificar erros na especificacdo do
modelo. Ramsey (1969) argumentou que varios erros de especificagdo como, variaveis
omitidas, forma funcional incorreta, correlacdo entre as variaveis do modelo, podem gerar um
vetor de erro ndo nulo o que invalidaria o modelo.

A identificag¢do dos outliers foi realizada por meio da analise do intervalo interquartil
conforme realizado por Paz (2016), Carneiro (2014) e Favero et al. (2009). Observacdes
consideradas outliers foram excluidas da amostra. Este método de deteccdo de outliers foi
escolhido por sua robustez visto que, ndo ¢ influenciado por valores extremos, ao contrario de
métodos que, por exemplo, consideram o desvio-padrao na deteccdo dos valores atipicos.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas

4.1.1 Estatisticas Descritivas dos Fundos da Amostra

Optou-se por dividir a amostra de estudo em dois recortes de tempo sendo, periodo 1 :
2009:2012 e periodo 2 : 2013:2016. Essa escolha se deu devido ao fato de que, durante os
anos de 2013 até meados de 2015 o Indice Ibovespa, a proxy do retorno de mercado,
encontrava-se em patamares negativos, podendo assim influenciar toda a analise. A média do
retorno do Indice Ibovespa nos anos de 2009:2012 foi de 1,20% contra -0,79% nos anos
posteriores, demonstrando que o mercado estava em um periodo de baixa.

A analise inicial do grafico box-plot foi realizada a fim de, identificar possiveis
outliers na amostra (Gréafico 1).

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

Do grafico 1 observa-se que existem uma quantidade significativa de valores extremos
nos retornos dos fundos, principalmente da amostra de fundos Ibovespa Ativo, esses valores
discrepantes podem ter uma influéncia bastante significativa nos resultados. Nao encontrados
motivos para retornos tao discrepantes, optou-se pela exclusao destes valores da amostra.

As estatisticas descritivas dos dados da amostra mostram que, em média, os fundos
convencionais sdo mais antigos do que os fundos SRI. Observa-se também que no periodo de
2009:2012 os fundos SRI proporcionaram um retorno médio superior ao dos fundos
convencionais. Em relagao as taxas de administragdo 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 2013:2016 os fundos convencionais proporcionaram menos perdas médias mensais
ao investidor visto que em média os dois tipos de fundos proporcionaram retornos negativos.
Nota-se também que os fundos convencionais sdo maiores em termos de patrimonio liquido
administrado em relacdo aos fundos socialmente responsaveis. As estatisticas descritivas das
variaveis caracteristicas dos fundos podem ser observadas na Tabela 1.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas das caracteristicas dos fundos por classe e periodo

Periodo 1 - 2009:2012 Periodo 2 - 2013:2016
Indicadores Acgdes Acdes Ibov. Acgbes Acdes 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 Administragdo (em %)

Maximo 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

Maximo 431,09 3212804,10 355,59 1837098,28

Média 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

Média 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: Elaboragao propria

4.1.2 Estatisticas Descritivas das variaveis que medem a performance dos fundos

A tabela 2 permite inferir que os fundos tiveram uma melhor performance no periodo
1 e demonstra ainda, que a performance média medida pelo Alfa de Jensen dos fundos SRI foi
de 0,1626% no periodo 1 contra -0,0873 no periodo 2. Ja a performance média dos fundos
SRI medida pelo Indice de Sharpe foi de 0,1079% no periodo 1 conta -0,2959 no periodo 2.

No grafico 2, é possivel observar o boxplot dos indicadores de performance para cada
tipo de fundo por periodo de analise. Da analise destes graficos, ¢ possivel inferir que, em
média, os fundos socialmente responsaveis e os fundos convencionais possuem desempenho
semelhante (em termos do alfa de Jensen). Em contrapartida, a relagdo risco/retorno destes
fundos medida pelo Indice de Sharpe ja demonstra ser diferente entre os dois tipos de fundos.

Associa¢do Nacional de Programas de
Pés-Graduagdo em Ciéncias Contébeis



2 | anpcont

>

3 a 6 de junho de 2017
BELO HORIZONTE - MG

14

A

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas dos indicadores de Performance

Alfa de Jensen indice de Sharpe
Estatisticas Descritivas - Periodo 1 | Estatisticas Descritivas - Periodo 1
Em % Sust./Gov. Ibovespa | Em % Sust./Gov. Ibovespa
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 Maxima |0,2659 0,3909
Estatisticas Descritivas - Periodo 2 | Estatisticas Descritivas - Periodo 2
Minima |-0,6255 -1,4430 Minima | -0,4096 -0,6030
Média -0,0873 -0,0883 Meédia -0,2959 -0,2669
Mediana | -0,0611 -0,0811 Mediana |[-0,3108 -0,2568
Maxima |0,4730 1,1460 Maxima |0,0280 0,0528

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

Grifico 2 — Boxplot dos indicadores de performance por tipo de fundo
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4.2. Resultados das Regressoes

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

Os resultados demonstraram que a varidvel que diferencia os tipos de fundos,
apresentou influéncia positiva no periodo 1 e negativa no periodo 2 e no periodo total, porém,
esta variavel ndo foi estatisticamente significativa, isto evidéncia que em média os fundos SRI
possuem desempenho semelhante ao dos fundos convencionais. A analise do Painel A
permite inferir que o tamanho do fundo afeta positivamente a sua performance medida pelo
alfa de Jensen e em contrapartida, o aumento de um ano na idade do fundo diminui a sua
performance em aproximadamente 0,016%. Ja a analise do Painel B permite inferir que, os
fundos que cobram taxa de performance tém aumento na performance de 0,12632%, ¢ que o
aumento de 1 ano na idade do fundo reduz a sua performance em -0,01931%. No Painel C
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tem-se que o tamanho do fundo afeta positivamente sua performance em 0,03654% e que o
fato do fundo cobrar taxa de performance reduz sua performance em -0,21976%. No entanto,
estes resultados precisam ser validados. Assim, aplicou-se os testes para verificacdo da
adequagdo do modelo e os resultados podem ser observados na tabela 4.

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

PAINEL A: Periodo Total

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%*

PAINEL B: Periodo 2009:2012

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*

PAINEL C: Periodo 2013:2016

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*

Nota: *=significativo a 5%. Foi utilizada a Correcdo de White para heteroscedasticidade.
Fonte: Resultados da pesquisa

Tabela 4 — Testes de Validagdo 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 rejeicdo 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 e no periodo total. Tendo dados que seguem uma distribui¢cdo normal, verificaram-
se os outros requisitos. A presenca de heterocedasticidade continuou sendo confirmada pela
rejeicdo da hipotese nula no teste de Breusch-Pagan, no entanto, para correcdo da
heterocedasticidade utilizou-se erros-padrao de White. A multicolinearidade foi rejeitada pela
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estatistica VIF que retornou valores inferiores a 2, e erros na forma funcional do modelo
também foram rejeitados pelo teste Reset.

Desta forma, conclui-se que os fundos SRI e os fundos convencionais ndo possuem
diferengas em termos de desempenho medido pelo alfa de Jensen visto que, apesar da variavel
tipo ter apresentado valores positivos para o periodo total da amostra e para o periodo 1 estes
valores ndo foram estatisticamente significativos em nenhum dos periodos de analise. O
excesso de retorno do fundo € impactado negativamente por sua idade ndo importando o
periodo da amostra. A taxa de administracdo impacta negativamente a performance do fundo,
entretanto so foi significativa para o periodo 1 da amostra. A cobranga de taxa de performance
pelos fundos, possui impactos diferentes na performance destes, dependendo do periodo de
analise. No periodo 1, a taxa de performance impactou positivamente a performance medida
pelo alfa de Jensen, ja no periodo 2 este impacto foi negativo. O tamanho do fundo também
teve influéncia positiva e significativa sobre a performance medida pelo alfa de Jensen no
periodo total e no periodo 2.

Dos resultados infere-se que a cobranga da taxa de performance impacta
negativamente a performance apenas no periodo 2, pois, a taxa de performance sé ¢ efetivada
se o retorno do fundo exceder um determinado retorno referencial, em geral, o retorno do
Indice Ibovespa, sendo que o retorno médio do indice no periodo 2 foi negativo, é provavel
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. Ja a diferenciagdo em termos
do tipo de fundo ndo 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 a performance medida pelo indice de Sharpe, os resultados por periodo
podem ser analisados na Tabela 5.
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Tabela 5 — Anélise de Regressio com Indice de Sharpe (sem outliers)
PAINEL A: Periodo Total

Estimativa  Std Error  t value p-value
Intercepto -0,287071  0,056828 -5,0516 0,00000%*
Tamanho 0,01293  0,0034222 13,7783 0,00018*
Taxa de Adm. 0,006287  0,0046268 1,3589 0,17499
Taxa de Perf. 0,01162  0,173323  0,6704 0,50300
Tipo -0,016951 0,0190482 -0,8899 0,37409
Idade -0,001892  0,0006909 -2,7388 0,00645*
PAINEL B: Periodo 2009:2012
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
Tipo 0,0729545 0,0179442 4,0656 0,0000*
Idade -0,0035606 0,00078824  -4,5171 0,00000*
PAINEL C: Periodo 2013:2016
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
Tipo -0,0342475 0,02008535  -1,7051 0,0891977
Idade -0,0025878 0,00083441  -3,1014 0,00211%*

Nota: *=significante a 5% . Foi utilizada a Correcdo de White para heteroscedasticidade
Fonte: Resultados da pesquisa

A variavel tipo foi estatisticamente significativa para o periodo 1 da amostra ¢ para
todos os periodos o tamanho ¢ a idade foram variaveis estatisticamente significativas.
Entretanto, antes da realizacao de inferéncias a respeito do resultado do modelo, verificam-se
os testes de validagdo do mesmo, sendo os resultados similares ao modelo quando o Alfa de
Jensen foi a wvaridvel dependente (ndo se rejeitou a mnormalidade, observou-se
heterocedasticidade pelo que foi utilizada a correcdo de White, ndo se encontrou
multicolinearidade nem erros na forma funcional do modelo, a tabela esta disponivel sob
solicitacdo).

Com a corregdo dos termos de erro da regressdo por White, os resultados
demonstraram que, as variaveis, tamanho ¢ idade foram significativas para todos os periodos.
E a variavel tipo foi significativa apenas no periodo 1, demonstrando que os fundos
socialmente responsaveis apresentaram uma melhor relagdo risco/retorno no periodo de
2009:2012 em comparagdo aos fundos convencionais. Isto ¢ um indicio de que o investimento
socialmente responsavel pode proporcionar uma melhor relacdo risco/retorno dependendo da
tendéncia do mercado (mercado em tendéncia de alta ou de baixa). O tamanho do fundo afeta
positivamente sua performance medida pelo Indice de Sharpe, ja a idade afeta negativamente
sua performance.

A influéncia positiva do tamanho do fundo no seu desempenho demonstrada pelos
resultados do modelo corrobora com os achados de Milani e Ceretta (2013);
Carneiro (2014) e Paz (2016).
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A influéncia negativa da idade do fundo no seu desempenho observada em quase
todos os modelos ¢ 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 analise.

Como era esperado ndo existem evidéncias que comprovem a diferenca entre o
desempenho de fundos socialmente responsaveis e fundos convencionais. Assim, pode-se
afirmar que, em média, os fundos de investimento socialmente responsaveis possuem
desempenho semelhante ao dos fundos convencionais. Isto esta de acordo com os estudos de
Rezende e Santos (2006) e Maciel e Montezano (2016).

Também ndo existem evidéncias suficientes para se afirmar que os fundos de
investimento socialmente responsaveis geram custos adicionais ao investidor, pois, em média,
estes fundos cobram a mesma taxa de administragdo que os fundos convencionais e possuem
desempenho semelhante. Além disto, a variavel taxa de administragdo ndo foi significativa
para a maior parte dos modelos, assim ndo se pode afirmar que esta impacta o desempenho.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou analisar o desempenho de fundos de investimentos socialmente
responsaveis em relagdo ao desempenho de fundos convencionais.

Calculou-se o Alfa de Jensen para cada fundo da amostra através da regressdo 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 a performance do fundo. As regressdes foram divididas em
dois periodos de tempo. Sendo o periodo 1 2009:2012 e periodo 2 2013:2016 (periodo em que
o Indice Ibovespa apresentava retornos médios negativos).

Conclui-se que, ndo ha evidéncias de desempenho superior em relagdo ao excesso de
retorno dos fundos nas diferentes categorias de fundos. Em média, os fundos socialmente
responsaveis ¢ os fundos convencionais possuem desempenho semelhante. No entanto,
dependendo da tendéncia do mercado os fundos socialmente responsaveis apresentam melhor
relacdo risco/retorno. Conclui-se ainda, que o tamanho impacta positivamente a performance
dos fundos de investimento em ag¢des, enquanto a idade impacta negativamente.

No entanto, os resultados deste estudo ndo estdo 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
informagdes sobre a taxa de performance, o que dificulta a sua utilizagdo como variavel
dummy. Muitos fundos ndo cobram taxa de administracdo, ou ndo cobraram durante algum
periodo, sendo entdo consideradas como zero isto pode ter influenciado as estimagdes.

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