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RESUMO
O objetivo deste trabalho é comparar a performance de fundos de investimento tradicionais e Exchange traded funds (ETFs), cujos benchmark são o Ibovespa, o IBrX e Índices de Sustentabilidade, além de fundos livres, utilizando dados de frequência diária que abrangem o período de 20 de junho de 2012 a 31 de outubro de 2013. A pesquisa enquadra-se como descritiva, com abordagem quantitativa. Foram realizadas análises através do Capital Asset Pricing Model (CAPM) e do Índice de Sharpe (1966). Para obter um índice de ETFs atrelado à sustentabilidade, analisou-se a nomenclatura e o prospecto de cada ETF, para verificar quais eram ligados a este setor. Em seguida, foi calculada a média de retorno destes fundos, ponderada pelo seu Patrimônio Líquido, gerando uma série de mesmo período e frequência dos demais. Os resultados apontam que os fundos ligados a índices de sustentabilidade e governança corporativa constituem uma das melhores opções de investimento, superada apenas pelos fundos livres.
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ABSTRACT
The objective of this study is to compare the performance of traditional investment funds and Exchange-traded funds (ETFs), which benchmark are Ibovespa, IBrX and Sustainability Indexes, as well as free funds using daily frequency data covering the period from 20 June 2012 to 31 October 2013. The survey is descriptive with a quantitative approach. Analysis were performed using the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Sharpe Ratio (1966). In order to obtain an index of ETFs linked to sustainability, the nomenclature and prospectus of each ETF were analyzed, to see which were linked to this sector. Then the average return of these funds was calculated, weighted by its Net Asset Value, generating a series of the same period and frequency of others. The results show that the funds linked to sustainability and corporate governance indices are one of the best investment options, surpassed only by free funds.
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RESÚMEN
El objetivo de este estudio es comparar el rendimiento de los fondos tradicionales de inversión y los fondos cotizados (ETF), que tienen como benchmark el Ibovespa, IBrX y índices de Sustentabilidad, así como fondos libres utilizando datos de frecuencia diaria que cubren el período comprendido entre el 20 junio 2012 al 31 de octubre de 2013. La investigación constituye un estudio descriptivo, con abordaje cuantitativo. Los análisis se realizaron con el Capital Asset Pricing Model (CAPM) y el Ratio de Sharpe (1966). Para crear um índice de ETFs vinculados a la sostenibilidad, se analizó la nomenclatura y el prospecto de cada ETF, para ver los cuales estaban vinculados a este sector. Luego se calculó la rentabilidad media de los fondos, ponderado por su valor neto, generando una serie del mismo periodo y la frecuencia de los demás. Los resultados muestran que los fondos vinculados a índices de sostenibilidad y de gobierno corporativo son una de las mejores opciones de inversión, sólo superada por los fondos libres.
Palabras-Clave: Fondos de Inversión. Índices de Sostenibilidad. Desempeño.

1 INTRODUÇÃO
As práticas de Sustentabilidade, Governança Corporativa e Responsabilidade Social Empresarial têm sido tema de múltiplos estudos, tendo como principal origem o trabalho de Bowen (1957), o qual propôs uma visão de Responsabilidade Social alinhada com as políticas da empresa, em contraponto a abordagem filantrópica que o tema carregava nos primórdios. É crescente o número de empresas que estão sendo inseridas neste modelo de negócio, sendo um assunto de muito interesse de grandes empresários, mídia e governo.
Werre e Marrewijk (2003, p. 95-96) resumem: “um intenso debate tem ocorrido entre os acadêmicos, consultores, e executivos de empresas, resultando em muitas definições de uma forma mais humana, mais ética e uma forma mais transparente de fazer negócios”.
Recentemente, o tema tem ganhado ainda mais importância acadêmica, refletindo na criação do Índice de Sustentabilidade Empresarial no final de 2005. O ISE, desde o seu lançamento, se confirma como importante fator de indução das empresas em busca de um modelo de negócios que contribua com o desenvolvimento sustentável (BMF&BOVESPA, 2015). Em contraposição, o tradicional Índice Ibovespa é calculado desde quatro de junho de 1968 pela bolsa de valores de São Paulo (Bovespa). Sua importância deriva do fato de refletir o retorno das ações mais negociadas no mercado brasileiro, bem como de sua tradição, mantendo-se os critérios metodológicos inalterados desde sua criação (OLIVEIRA; PACHECO, 2010).
Há um considerável contingente de estudos acerca da relação entre os índices de práticas diferenciadas e os índices tradicionais, como Jubert et al. (2008) e Ortas, Moneva e Salvador (2010). Eles focam nas diferenças entre os dois mercados. No entanto, se faz necessário analisar se os investidores vislumbram a possibilidade de obtenção de retornos diferentes ao realizar seus investimentos em ações de empresas listadas em índices de práticas diferenciadas. Uma maneira de realizar esta comparação é verificar os retornos de fundos de investimento.
Os fundos de investimentos estão entre os mais importantes investidores institucionais da maioria dos mercados financeiros mundiais, sendo que em maio de 2015 administravam um montante superior a R$ 2,5 trilhões (ANBIMA, 2015) no Brasil. Oliveira e Pacheco (2010) os definem como uma concentração de recursos na forma de um condomínio, aberto ou fechado, que objetiva o investimento em títulos e valores mobiliários ou qualquer ativo disponível no mercado financeiro.
Entre os fundos de investimento, estão os Fundos de Índices, também conhecidos como ETFs (Exchange Traded Funds), os quais são espelhados em índices e suas cotas são negociadas em bolsa, da mesma forma que as ações (BMF&BOVESPA, 2015). Apesar de terem volume investido de apenas R$ 4 bilhões em maio de 2015 (ANBIMA, 2015) constituem uma modalidade em rápido crescimento. Alguns destes fundos/ETFs estabeleceram como política de investimentos a alocação de recursos em empresas com práticas diferenciadas, utilizando benchmarks como o ISE. Estes fundos já foram objetos de diversos estudos acadêmicos, como os de Bauer, Derwall e Otten (2007) e Milani et al. (2012a). 
Devido à importância dos temas relacionados à sustentabilidade empresarial e aos fundos de investimentos, este artigo tem como objetivo geral comparar a performance de fundos de investimento tradicionais e Exchange traded funds (ETFs) cujos benchmarks são o Ibovespa, o IBrX e Índices de Sustentabilidade, além de fundos livres. 
[bookmark: _Toc391368472]O artigo está estruturado em seis seções, incluindo a introdução. A seguir, apresenta-se o referencial teórico, o qual contempla os aspectos sobre fundos de investimento em geral, benchmarks e tipo de gestão utilizada, juntamente com estudos anteriores. Na terceira seção define-se o procedimento metodológico escolhido para o desenvolvimento do estudo. Na quarta seção apresentam-se os resultados da pesquisa, na quinta seção a conclusão e na sexta seção as referências bibliográficas.

2 REFERENCIAL TEÓRICO
2.1 Conceitos fundamentais
Os Fundos de investimento podem ser explicados de diversas maneiras. De um modo mais abrangente, é possível definir um fundo de investimento como uma concentração de recursos na forma de um condomínio, que compra diversos ativos disponíveis no mercado financeiro e de capitais e distribui os resultados aos cotistas. Assim, o investidor troca seus recursos por cotas e os recursos captados são investidos em títulos diversificados no mercado financeiro (OLIVEIRA; PACHECO, 2010). 
O objetivo principal de um fundo de investimento é propiciar ao investidor uma eficiente ferramenta para aplicar seus recursos. Essa ferramenta possui ainda as seguintes características:
a) são ofertados fundos com perfis diferenciados, a fim de atender às diversas necessidades dos investidores quanto ao prazo, rentabilidade e perfil de risco;
b) possibilita a terceirização da decisão do investimento para uma equipe profissional especializada que utiliza ferramentas de gestão e análise sofisticada, eliminando a necessidade de o investidor acompanhar o cotidiano do mercado para tomar decisões;
c) funciona como um investidor de longo prazo porque há resgates e aplicações simultâneas, de forma que a maior parcela dos investimentos do fundo de fato não é resgatada. Isto transforma diversos pequenos investidores de curto prazo em um grande investidor de longo prazo, funcionando como uma importante fonte de financiamento para o governo e para as empresas (OLIVEIRA; PACHECO, 2010).
Fortuna (2010) ainda ressalta que a ideia de condomínio faz com que, embora os investidores possam resgatar suas cotas a qualquer momento, o fundo sempre tem disponível uma grande soma disponível, viabilizando uma rentabilidade maior devido a ganhos de escala.
Apesar das boas oportunidades apresentadas pelos fundos de investimento, há diferenças de performance entre eles e nem sempre o investidor consegue selecionar os melhores fundos para investir seu capital, efeito verificado por Fonseca e Malaquias (2012), os quais verificaram que em poucas ocasiões os fundos com maiores fluxos de investimento coincidiram com os de maior retorno.

[bookmark: _Toc391368473]2.1.1 Fundos de ações
Conforme Fortuna (2010), os Fundos de Investimento classificados como Fundos de Ações devem possuir, no mínimo, 67% da carteira em ações, units (recibos de ações), bônus ou recibos de subscrição de ações, certificados de depósitos de ações, cotas de fundos de ações e cotas de fundos de índices de ações, e Brazilian Depositary Receipts – BDR – níveis II e III, desde que tais títulos sejam admitidos à negociação no mercado à vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcão organizado. Ainda de acordo com o autor, o patrimônio líquido do fundo de ações que exceder o percentual mínimo de 67% poderá se aplicado em quaisquer outras modalidades de ativos financeiros desde que respeitados cumulativamente os limites por emissor de títulos e sejam também considerados os limites de concentração por modalidade de ativo financeiro estabelecidos nas instruções CVM 409 e 450.
Esses fundos podem-se constituir com diferentes tipos de carteiras de ações, desde aquelas que seguem os índices da Bolsa de Valores de São Paulo, como o Ibovespa, IBrX, IBrX-50, até fundos com estratégias mais complexas, como aqueles que investem em empresas com características específicas de governança corporativa ou de responsabilidade social (FORTUNA, 2010).

2.1.2 [bookmark: _Toc391368474]Exchange-Traded Funds (ETFs)
 Também chamado Fundo de Índice, é constituído na forma de um condomínio aberto de recursos destinados à aplicação em carteira de títulos e valores mobiliários que vise a refletir as variações e rentabilidade de um índice de referência, ou seja, um índice de mercado específico reconhecido pela CVM, ao qual a política de investimento do fundo esteja associada por prazo indeterminado (FORTUNA, 2010). 
Embora a discussão tradicional acerca de performance e precificação remonte aos fundos de investimento, o surgimento de produtos similares/derivados permitiu que os modelos fossem aplicados em novos contextos, a exemplo dos Closed-End Funds (CEFs), Real Estate Investment Trusts (REITs) e ETFs. Os ETFs apresentam diferenças consideráveis em relação aos fundos de investimentos tradicionais, sendo a principal delas o fato de que possuem cotas negociadas em bolsa de valores. Assim, os investidores enfrentam o problema de que o preço das quotas (Share Price) é diferente do seu valor patrimonial (Net Asset Value – NAV), uma característica diferenciada deste tipo de investimento.
Os ETFs brasileiros foram criados em janeiro de 2002 pela instrução nº 359 da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), uma instituição governamental que regula o mercado financeiro brasileiro. Assim como os ETFs internacionais, eles devem seguir um índice de referência (benchmark), comumente o índice Ibovespa, que representa o mercado brasileiro.
A constituição de um fundo deve ser deliberada por seu administrador, que, no mesmo ato, deve aprovar também o inteiro teor do seu regulamento. A administração do fundo somente pode ser exercida por pessoa jurídica autorizada pela CVM para o exercício profissional de atividade de administração de carteira. Caso não seja habilitado ou não deseje exercê-las diretamente, o administrador deve contratar instituições habilitadas para desempenhar as seguintes funções: gestão de carteira de fundo; execução de serviços de tesouraria; escrituração da emissão, resgate e negociação de cotas; distribuição das cotas do fundo; e prestação dos serviços de custódia dos valores mobiliários integrantes da carteira de fundo (FORTUNA, 2010).

2.1.3 [bookmark: _Toc391368475]Benchmark
Segundo Oliveira e Pacheco (2010), quando se apura o desempenho de algum investimento, é preciso ter sempre como base ou padrão outro índice ou medida. O mercado financeiro “tomou emprestado” um termo utilizado pelas empresas para avaliar, medir e, principalmente, comparar produtos e serviços, processos e funções de empresas conhecidas como as melhores em seu segmento, visando com essa comparação, aprimorar-se: o termo benchmark ou benchmarking. No mercado financeiro, o termo é utilizado para comparação de investimentos. Estes são alguns exemplos de benchmark dos fundos de investimento, conforme Oliveira e Pacheco (2010):
a) Fundo DI: tem como benchmark a variação da taxa de juros dos Certificados de Depósito Interbancário (CDI). São mais usados pelos investidores conservadores, que não querem risco em sua carteira de investimento.
b) Fundo Cambial: usa como benchmark a variação da taxa de câmbio, ou seja, caso a moeda estrangeira se valorize, o investidor posicionado nesse fundo ganha. No caso contrário, o investidor perde rentabilidade. Em geral, esses fundos rendem a variação do câmbio mais o cupom cambial, que, como já vimos, representa a taxa de juros em dólar; são uma boa arma para o investidor se proteger do chamado risco cambial, caso tenha dívidas em moeda estrangeira.
c) Fundo de Ações: cada fundo de ações pode ter um benchmark diferente ou, nem mesmo ter um. O mais comum é o tipo que usa o Índice da bolsa de Valores de São Paulo (Ibovespa) como benchmark. Isso porque esse índice é composto pelas ações mais negociadas na bolsa, portanto, reflete de maneira mais fiel o comportamento do mercado. Contudo, outros índices podem ser utilizados como benchmark, como IBX-50 ou índices setoriais, como Índice de energia Elétrica (IEE), por exemplo.

2.1.4 [bookmark: _Toc391368476]Gestão Ativa x Passiva
Gestão ativa é o tipo de gestão que tem como filosofia a seleção das melhores oportunidades de aplicação entre as alternativas de aplicação existentes no mercado financeiro. A gestão ativa tem como características principais: maximixar os resultados; ter um maior custo operacional; ter um perfil mais agressivo; e ser mais bem ajustada a curto prazo, como aponta Fortuna (2010).
Fundos Ativos são aqueles cujo objetivo é superar um indicador de desempenho ou benchmark. Para tanto, o administrador do fundo procura aproveitar as oportunidades existentes no mercado financeiro, assumindo riscos que variam de acordo com o perfil do fundo. À medida que assume riscos, a fim de superar um determinado benchmark, também aumenta a probabilidade de que se verifiquem perdas em algumas operações, que aumentam na mesma proporção dos riscos assumidos (OLIVEIRA; PACHECO, 2010).
Gestão Passiva é quando os fundos que investem procurando uma rentabilidade que replique a rentabilidade de um índice ou indexador de largo uso e que funcione como uma referência – benchmark na economia (exemplo o Ibovespa). Ao escolhê-la, os investidores supõem que não haja oportunidades para ganhos extraordinários muito diferentes do benchmark. A gestão passiva tem como principais características: os resultados ao referencial (benchmark); ter um menor custo operacional; ter perfil mais conservador; e ser mais bem ajustada a longo prazo (FORTUNA, 2010). 
No caso dos fundos passivos, o administrador tem como objetivo apenas acompanhar a variação de um determinado benchmark, por exemplo: se o fundo de investimento é um fundo referenciado em câmbio, o administrador buscará seguir da maneira mais fiel possível a variação da moeda escolhida como referência, seja ela o dólar ou o euro. Podemos dizer, portanto que o objetivo desses fundos deixa de ser a máxima rentabilidade e passa a ser a máxima aderência a algum indicador de desempenho. Para atingir seu objetivo, o administrador assume poucos riscos para gerir esses fundos, buscando ativos que apresentem rendimento bem próximo do benchmark escolhido. No entanto, como os fundos de investimento possuem alguns custos que devem ser cobertos pela rentabilidade de seus ativos, o administrador deve assumir algum nível de risco, a fim de obter uma rentabilidade excedente para cobrir esses custos e apresentar um resultado líquido, após o pagamento das despesas que formam o passivo do fundo, o mais próximo possível do indicador de desempenho (OLIVEIRA; PACHECO, 2010).

2.2 [bookmark: _Toc391368477]Estudos anteriores
No estudo realizado por Teixeira, Nossa e Funchal (2011), a questão abordada teve como objetivo principal investigar o efeito do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) como mecanismo de sinalização da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) no endividamento das empresas. As evidências deste estudo possibilitam concluir que a listagem no ISE exerce influência no endividamento das empresas, sendo um potencial determinante. Os testes evidenciam que o grupo de tratamento (empresas que sinalizam comprometimento com RSC pelo ISE) mostra uma relação negativa com financiamento via dívida, se comparado com aquelas empresas que não sinalizam (grupo de controle). Neste estudo, foi verificado que há indícios de que as empresas, enquanto participaram do ISE no período base de estudo, tiveram o Beta (β) reduzido quando comparados com aquelas que não sinalizam RSC por esse indicador. 
Milani et al (2012a) analisaram os impactos da gestão sustentável em fundos de investimento brasileiros no período de 2007 a 2009. Foram avaliados fundos de gestão ativa e passiva que investem nos ativos presentes nos índices Ibovespa, IBrX e ISE, bem como o desempenho dos próprios índices. Os resultados apontam que os fundos de investimento cujo benchmark é o ISE apresentam resultados financeiros inferiores às demais opções de investimento.
Outro trabalho realizado por Milani et al (2012b) teve como objetivo mensurar a performance de diversos índices calculados pela BMF&BOVESPA, a fim de verificar se há diferenças entre índices que listam empresas com melhores práticas de Sustentabilidade, Responsabilidade Social, Governança Corporativa e o Ibovespa, que representa o mercado. Foi verificado que o Ibovespa tem volatilidade significativamente superior aos demais índices, o que permite deduzir que o investidor que aplicar seus recursos numa carteira que visa a imitar o comportamento desse índice pode estar sujeito a um risco maior do que aquele das empresas listadas nos índices de sustentabilidade.
Machado, Machado e Corrar (2009), realizaram uma pesquisa que teve por objetivo averiguar se a rentabilidade média do índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é estatisticamente igual à rentabilidade dos demais índices da Bovespa, dentro do período de dezembro de 2005 a novembro de 2007. Para atingir o objetivo proposto, utilizou testes paramétricos e não paramétricos, concluindo não haver diferença significativa entre os índices Brasil 50 (IBrX 50), Brasil (IBrX), Sustentabilidade Empresarial (ISE), Setorial de Telecomunicações (ITEL), Energia Elétrica (IEE), Setor Industrial (INDX), Valor Bovespa (IVBX-2), Ações com Governança Corporativa Diferenciada (IGC), Ações com Tag Along Diferenciada (ITAG). O resultado apresentado não pode levar à conclusão de que investimentos socialmente responsáveis apresentam o mesmo retorno de investimento que não adotam a mesma postura, mas que o retorno médio dos índices é semelhante, uma vez que um número relevante de empresas compõe simultaneamente mais de um índice. 
Rezende, Nunes e Portela (2008), analisaram a relação entre o retorno do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) em relação ao retorno dos outros índices (Ibovespa, IBrX e IGC). Os resultados geraram um conjunto de evidências que ampliam a discussão sobre a relação entre retorno financeiro e investimentos socialmente responsáveis. Entretanto, é importante ressaltar que as evidências encontradas e discutidas nesta pesquisa devem ser consideradas respeitando-se os limites da metodologia aplicada e da amostra utilizada. As evidências encontradas permitem algumas conclusões, de acordo com a questão inicialmente lançada. Os resultados originados pelas investigações empíricas, por meio do Teste-T, confirmaram hipótese principal levantada neste trabalho de que o Índice de Sustentabilidade Empresarial possui retorno semelhante aos outros índices de ações. O Índice de Sustentabilidade Empresaria (ISE) não possui melhor retorno que os outros índices de ações, por selecionarem empresas considerando o conceito de sustentabilidade empresarial, que considera o crescimento econômico, a equidade social e o equilíbrio ecológico como premissas para benefícios financeiros e vantagens competitivas.
Miura, Marcom e Souza (2011), averiguaram se a rentabilidade média do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) obteve um comportamento estatisticamente superior à rentabilidade do Ibovespa, no período de setembro de 2008 a dezembro de 2010, período e que o mundo passou por períodos turbulentos de crise econômica. Não há diferença significativa entre o desempenho do Ibovespa e do ISE para o período de setembro de 2008 a dezembro de 2010. Os resultados apontam que mesmo em período de crise, a forte correlação existente indica que quando o Ibovespa sobe o ISE também sobe, sendo o comportamento de ambos semelhantes também em momentos de crise. Da mesma forma que nas pesquisas embasaram o presente estudo os resultados, mesmo em períodos de crise se comportaram também de forma semelhante.
Rufino et al (2014) objetivaram verificar a existência de melhor performance dos indicadores econômico-financeiros dos bancos consideradas sustentáveis, segundo a definição do ISE da BMF&BOVESPA, na comparação com os demais bancos não sustentáveis. Foram analisados os indicadores de quatro bancos ao longo de seis anos, dois bancos sustentáveis e dois não sustentáveis. Os bancos têm como objetivos aumentarem a riqueza dos proprietários pelo estabelecimento de uma proporcional relação entre risco e retorno. Sobre os índices básicos de rentabilidade: Retorno Sobre Patrimônio Líquido, Retono Sobre Investimento Total e Margem Líquida, verificou-se, em linhas gerais, a impossibilidade de se afirmar categoricamente quais dos bancos evidenciam melhor ou pior índice. Porém pôde-se constatar maior estabilidade dos índices nos bancos sustentáveis, principalmente, no índice de Retorno Sobre Investimento Total. Em relação aos demais índices de rentabilidade e lucratividade, os bancos não sustentáveis, em termos gerais, manifestam melhores índices de Margem Financeira, Lucratividade dos Ativos e retorno Médio Sobre Operações de Crédito, e menor Custo Médio de captação. Contudo é possível concluir a não existência de sinergia suficiente para afirmar decisivamente que a sustentabilidade influi nos indicadores econômico-financeiros das empresas estudadas. A inexistência clara dessa relação já era previsível, uma vez que essa relação poderá apresentar aspectos mais conclusivos no médio e longo prazo. 
Jubert et.al. (2008) estudam o padrão de volatilidade dos principais índices da Bovespa, entre eles o Índice de Sustentabilidade empresarial (ISE), analisando dados de frequência diária do período 2006-2007, através de vários modelos da família ARCH. Seus resultados demonstram que o ISE apresenta o menor valor de α entre os índices estudados, ou seja, as amplitudes das variações dos preços das ações do ISE reagem, inicialmente, com um movimento menor do que os demais índices. Contudo, o coeficiente β do ISE é o segundo maior, indicando que a volatilidade do dia anterior é transmitida para o dia seguinte. De uma maneira geral, o índice Ibovespa foi considerado o menos volátil, resultado atribuído ao seu alto grau de diversificação, assim como o ITEL foi considerado o mais volátil, seguido do ISE.
Rabelo et. al. (2007) estudam a performance de melhores práticas de governança corporativa no Brasil, com base nos CAPM e em diversos índices, como Treynor, Sharpe e Sortino. Os autores definem dois tipos de carteiras de investimento: um de empresas que apresentam práticas de governança corporativa superior (GCD) e outra de empresas que não as apresentam (GNCD), excluindo empresas que faziam parte do IGC e do Ibovespa simultaneamente e empresas financeiras. Os critérios para a formação das carteiras de empresas que apresentam boas práticas foram a presença no IGC e no Novo Mercado da Bovespa. Para igualar o tamanho das carteiras, foram excluídas da lista de empresas GNCD as menos líquidas. Com base em dados de 2006 e numa estimação bootstrap, que permitiu a formação de inúmeras carteiras, os resultados apontam que as carteiras GCD apresentam risco e retorno superiores, sendo que a aplicação dos índices que ajustam o retorno pelo risco apontou que as carteiras GCD têm também a melhor relação risco/retorno. 
Cavalcanti, Bruni e Costa (2008), que compararam os retornos acumulados e desvios padrão do ISE com o Ibovespa e IBrX. Devido à elevada participação de empresas financeiras no ISE, os autores optaram, também, por analisar o desempenho do indicador excluindo-as. Foram utilizados dados diários de dezembro de 2005 a dezembro de 2006, criando ainda uma retroação do índice, para o período anterior à sua criação. Os resultados apontam que, após a criação do ISE, seu desempenho em média foi inferior ao IBRX e Ibovespa, além de ser mais volátil. Contudo, na análise da retroação do índice, averiguou-se que a rentabilidade das empresas que viriam a compor o índice foi muito superior aos índices de mercado, dando indícios de que a notícia da criação do ISE impulsionou a valorização dessas empresas. Quando da exclusão das empresas financeiras, a rentabilidade do ISE, no período anterior a sua criação, foi superior ao Ibovespa e ligeiramente inferior ao IBRX. No período posterior à sua criação, o índice, ainda sem as instituições financeiras, apresentou desempenho superior ao Ibovespa e IBRX. Nos dois casos a volatilidade do ISE foi inferior.
 Sousa et. al. (2011) considerando a atitude da BM&FBOVESPA em criar o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), onde são agrupadas as empresas que mais se destacam na área social e ambiental em uma carteira de investimentos, visou demonstrar o desempenho dessas empresas e apontar qual o grau de correlação entre suas receitas líquidas e o ISE no período em que as mesmas fizeram parte da carteira entre 2005 a 2009. Para isso o utilizou-se da análise de regressão e correlação, procurando descrever e compreender a suposta existência de relacionamento entre essas variáveis. Os resultados obtidos apontaram que um ano após o ingresso das empresas na carteira do ISE, em 2007, suas receitas líquidas aumentaram 56,46% em relação ao ano anterior, e a carteira do ISE aumentou no mesmo período 40,35%, e através da análise de regressão, verifica-se que 86,9% das variações do ISE são explicadas pela variação nos resultados da carteira, ou seja, quanto mais varia o ISE, mais as receitas líquidas das empresas variarão respectivamente no percentual declarado.
Ceretta et. al. (2009) analisaram a relação entre os investimentos sócio-ambientais e a performance financeira empresarial utilizando um painel de balanços de 59 empresas que operam no Brasil, referentes ao período de 2005 a 2008. Foi observada uma relação positiva entre os indicadores sociais internos, externos e externos defasados em um período e as variáveis endógenas do modelo. Os indicadores sociais externos apresentaram-se significativos nas relações com as duas variáveis exógenas estudadas (receita líquida e resultado operacional).
Bauer, Derwall e Otten (2007) analisaram o desempenho e a sensibilidade ao risco dos fundos éticos canadenses em comparação com os fundos convencionais. Sua amostra foi constituída por fundos com orientação para investimentos domésticos e os fundos que apresentavam investimentos no exterior foram excluídos. Esses fundos investem primordialmente em ações, embora seja permitido que um pequeno percentual seja investido em outros fundos. A amostra não incluiu os fundos que não sobreviveram e o período considerado foi entre 1995 e 2003, sendo que entre 1995 e 1999 os dados foram criados através de projeção. As análises apontaram que os fundos éticos apresentaram rendimento inferior aos convencionais e um desvio-padrão maior. As regressões apontaram que tanto os fundos éticos como os convencionais apresentaram alfas negativos e significativos a 10%, mas não a 5%. A exposição à variação do mercado foi maior para os fundos éticos. O modelo de Carhart (1997) apresentou resultados semelhantes, a 5% de significância e o modelo condicional de Ferson e Schadt (1996) apresentou resultados semelhantes. Os fundos éticos encontravam-se mais correlacionados com o retorno da proxy de mercado do que com a proxy de investimentos em práticas socioambientais, apresentando, desta forma, desempenho semelhante aos fundos convencionais.
Ortas, Moneva e Salvador (2010) estudam a volatilidade dos índices da bolsa de Madrid, comparando índices tradicionais de mercado com índices associados à sustentabilidade. O mercado espanhol é representado pelo IBEX, e o mercado de empresas associadas a práticas sustentáveis é representado pelo índice FTSE4GOOD-IBEX, um integrante da família FTSE que visa a mensurar o desempenho das empresas com boas práticas, dentro do universo do IBEX. Baseando-se numa amostra de dados de frequência diária de 09/04/2008 a 05/02/2010, inicialmente, estima-se o CAPM, que resulta em Alfa significativamente negativo e Beta aproximadamente igual a um. Em seguida, a volatilidade é estimada com base nos modelos GARCH, GJR e EGARCH, os quais demonstram que a volatilidade do índice FTSE4GOOD-IBEX é inferior a do IBEX, resultado que é confirmado por modelos multivariados. Ainda, destaca-se que os modelos assimétricos geram coeficientes de assimetria positivos e significativos, demonstrando que o impacto de choques negativos na volatilidade é maior do que choques positivos.
[bookmark: _Toc360606620][bookmark: _Toc391368478]Os estudos que compararam desempenhos financeiros com investimentos em práticas de responsabilidade social ou sustentabilidade diferem muito em seus resultados, pois em alguns artigos podemos encontrar desempenhos semelhantes, acima ou abaixo dos investimentos de mercado. 

3 ASPECTOS METODOLÓGICOS
O objetivo deste trabalho é comparar a performance de fundos de investimento tradicionais e Exchange traded funds (ETFs), cujos benchmark são o Ibovespa, o IBrX e Índices de Sustentabilidade, além de fundos livres. A pesquisa enquadra-se como descritiva, com abordagem quantitativa.
O ISE tem por finalidade calcular o retorno de uma carteira composta por ações de empresas com o comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial. Este estudo trata-se de uma pesquisa descritiva do tipo quantitativa, com a obtenção de dados documentais, na qual foram realizadas análises através do Capital Asset Pricing Model (CAPM) e do Índice de Sharpe (1966).
Coletou-se dados de retornos de fundos de investimentos, os quais foram cedidos pela Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), sendo de frequência diária e abrangendo o período de 20 de junho de 2012 a 31 de outubro de 2013. Os dados foram analisados através do software Gretl 1.9.14 e do Microsoft Excel.
Foram analisados índices que representam o retorno médio ponderado dos fundos de investimento tradicionais cujo benchmark é o Ibovespa, o IBrX e os Índices ligados à sustentabilidade. Também foram obtidas as séries de retorno de ETFs e de fundos livres. Considerando que não existe um índice específico de ETFs ligados à sustentabilidade, foi calculada uma série de retorno médio ponderado para os ETFs cujos benchmarks são os índices de sustentabilidade.
Para fins de comparação, obteve-se índices diferenciados para cada tipo de gestão (ativa, passiva ou livre), exceto para os ETFs, por haver um reduzido contingente de fundos ativos. Dessa forma, cada índice representou uma categoria de fundos, nas quais foi utilizada uma nomenclatura simplificada para facilitar a redação, conforme disposto no Quadro 1.
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Quadro 1- Descrição das Categorias de Fundos Analisados
	Categoria
	Descrição

	Ibovespa Ativos
	Representa os fundos tradicionais de gestão ativa cujo benchmark é o Ibovespa

	Ibovespa Passivos
	Representa os fundos tradicionais de gestão passiva cujo benchmark é o Ibovespa

	IBrX Ativos
	Representa os fundos tradicionais de gestão ativa cujo benchmark é o IBrX

	IBrX Passivos
	Representa os fundos tradicionais de gestão passiva cujo benchmark é o IBrX

	Livres
	Representa os fundos tradicionais que não segue um tipo determinado de gestão ou um benchmark específico. 

	Sustentabilidade/Governaça
	Representa os fundos tradicionais que tem como benchmark índices de Sustentabilidade, Governança Corporativa e Responsabilidade Social.

	ETFs
	Representa os ETFs brasileiros, sem distinção de tipo de gestão ou benchmark.

	ETFs/SustGov
	Representa os ETFs que tem como benchmark índices de Sustentabilidade, Governança Corporativa e Responsabilidade Social. Criado pelos autores. 


Fonte: Dados do autor


Para obter um índice de ETFs atrelado à sustentabilidade, realizou-se a análise de nomenclatura e do prospecto de cada um, para verificar exatamente quais eram ligados a este setor. Foram identificados os seguintes fundos:


Quadro 2 – Fundos ligados à sustentabilidade 
	Nome do Fundo
	Administrador

	BB Ações Carbono Sust Op Venda FI Ações
	Banco do Brasil

	BB Ações Carbono Sustent FI Em Ações
	Banco do Brasil

	Ishares Ind Carbono Efic Ico2 Br Fdo Ind
	Citibank

	It Now IGT Fundo de Índice
	Itaú

	It Now ISE Fundo de Índice
	Itaú


Fonte: ANBIMA, 2015


Foi calculada a média de retorno destes fundos, ponderada pelo seu Patrimônio Líquido, gerando uma série de mesmo período e frequência dos demais, denominada ETFs/SustGov, previamente proposta no Quadro 1. Além dos índices de fundos de investimento e ETFs, foi também analisado o índice Ibovespa, que representa o mercado brasileiro. O índice foi obtido em frequência diária do site da Bolsa de Mercadorias e Futuros Bovespa (BMF&BOVESPA).
A performance dos fundos foi analisada através do Índice de Sharpe, que mede a rentabilidade obtida por um investimento acima da taxa livre de risco em relação ao risco assumido pelo investidor, ou seja, mede a relação entre risco e retorno. Em outras palavras, pode-se dizer que o índice de Sharpe, também conhecido como índice de recompensa por variabilidade, representa quanto de risco (quantos desvios padrões) o investidor precisou correr para obter uma remuneração superior à taxa de livre risco (RF). Portanto, quanto maior for o índice de Sharpe, melhor será a performance do investimento (OLIVEIRA; PACHECO, 2010). A fórmula para o cálculo do índice de Sharpe é apresentado na Equação [1]:

									                [1]

Onde:  representa o retorno do ativo, RF representa a taxa de livre risco e o representa o desvio padrão do ativo.
A performance dos fundos também foi analisada através da metodologia do CAPM descrita por Jensen (1967), que pode ser exemplificada pela Equação [2]. 

- = α +  ( - ) 								    [2]

Onde:  representa o retorno do fundo i no período t;
            representa o retorno do ativo livre de risco no período t; 
           é o retorno do benchmark de mercado no período t;
          - é o excesso de retorno do fundo de investimento; 
           (-) é o excesso de retorno do mercado; α é uma constante ;   
           β é uma medida do risco sistemático;representa o erro aleatório.

	Serão considerados significativos os coeficientes com p-valor inferior a 0,05. Na Equação [2], caso o coeficiente estimado α seja positivo e significativo, evidenciará que o gestor agrega retorno ao fundo de investimento, pois ele não dependeria apenas da exposição ao risco sistemático. Caso ele seja significativo e negativo, evidenciará que o gestor reduz o retorno dos fundos; caso não seja significativo, evidenciará que o gestor não gera impacto sobre o retorno dos fundos.
	O coeficiente β evidencia o grau de exposição do fundo ao risco sistemático. Quanto maior for este coeficiente, mais dependente o fundo será das oscilações do mercado. Um coeficiente β de 0.8 significaria que para cada 1% de retorno positivo do mercado haveria 0,8% de retorno positivo do fundo. Por fim, o erro aleatório representa, em cada período t, a parcela do retorno do fundo não explicada pelo modelo estimado.
[bookmark: _Toc360606623][bookmark: _Toc391368479]A estimação será realizada através de regressão linear pelo método dos mínimos quadrados ordinários. A seção 4 apresentará os resultados obtidos.

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

Dando início à interpretação dos resultados, apresenta-se a Tabela 1, com as estatísticas descritivas e índice de Sharpe.

[bookmark: _Toc391368233]Tabela 1 - Estatística Descritivas e Índice de Sharpe
	Categoria de Fundo
	Variável
	Média
	Mínimo
	Máximo
	Desvio Padrão
	Enviesa-mento
	Curtose Ex.
	IS

	Ibovespa Ativos
	PL
	1,92*107
	1,57*107
	2,29*107
	1,87*106
	-7,80*10-2
	-1,08*100
	0,0305

	
	r
	0,0255
	-3,0352
	3,1413
	0,8355
	-0,0802
	0,9877
	

	Ibovespa Passivos
	PL
	2,06*106
	1,72*106
	2,49*106
	1,80*105
	1,36*10-1
	-7,31*10-1
	0,0069

	
	r
	0,0089
	-4,2816
	4,7699
	1,2955
	0,1184
	0,6073
	

	IBrX Ativos
	PL
	1,35*107
	1,21*107 
	1,48*107
	6,18*105
	-1,60*10-1
	-4,95*10-1
	0,0305

	
	r
	0,0296
	-3,4617
	3,6702
	0,9714
	-0,0630
	0,9013
	

	IBrX Passivos
	PL
	1,10*106
	4,89*105
	1,43*106
	2,57*105
	-8,87*10-1
	-1,83*10-1
	0,0248

	
	r
	0,0244
	-3,1138
	3,8637
	0,9836
	0,0501
	0,8452
	

	Livres
	PL
	5,96*107
	4,66*107
	6,82*107
	6,76*106
	-5,51*10-1
	-1,25*100
	0,0696

	
	r
	0,0489
	-2,3115
	3,4951
	0,7032
	0,2432
	2,2176
	

	ETFs
	PL
	3,66*106
	2,01*106
	4,46*106
	6,24*105
	-9,37*10-1
	3,06*10-3
	0,0225

	
	r
	0,0263
	-3,8299
	4,3194
	1,1677
	0,0407
	0,5980
	

	Sustentabilidade/ Governança
	PL
	1,66*106
	1,30*106
	1,85*106
	1,39*105
	-1,08*100
	3,6610-1
	0,0425

	
	r
	0,0394
	-3,0604
	3,3828
	0,9274
	-0,0137
	0,7308
	

	ETFs Sust/Gov
	PL
	3,74*108
	2,28*108
	8,79*108
	1,02*108
	2,44*10-1
	7,01*10-1
	0,0346

	
	r
	0,0356
	-3,4817
	3,7398
	1,0277
	-0,0533
	0,6788
	

	Ibovespa
	r
	-0,0160
	-4,3283
	4,6146
	1,3447
	0,0887
	0,3916
	-0,0119


Fonte: Dados coletados pelos autores.


Percebe-se que a média de retorno mais baixa foi a do Ibovespa (-0,0160) e a mais alta foi a dos Fundos Livres (0,0489), seguida dos ETFs Sust/Gov. A média do patrimônio líquido mais baixa foi a dos Fundos IBrX Passivos (R$ 1,1 milhão) e com média mais alta ficaram os ETFs Sust/Gov (R$ 374 milhões), seguidos dos fundos livres (R$ 59,6 milhões). Sendo assim, conclui-se que o investidor está atento ao mercado, pois os fundos que tem maior retorno tem maior patrimônio líquido, ou seja, mais capital investido. 
A análise dos pontos mínimo e máximo dos retornos evidencia que o menor ponto mínimo advém dos fundos Ibovespa Passivos (-4,28) e o maior, dos Fundos Livres (-2,31). Os fundos Ibovespa Passivos tem também o maior ponto máximo, evidenciando que possuem a maior amplitude entre todas as categorias, indicando propensão a maiores oscilações. O menor ponto máximo é o dos fundos Ibovespa Ativos.
Quanto ao desvio padrão, os fundos Ibovespa Passivos novamente chamam a atenção, pois apresentam o maior coeficiente, indicando novamente maior variabilidade dos retornos. Esta situação, somada com o seu baixo retorno médio, explica o fato de que apresentam também o menor índice de Sharpe. No outro extremo, os fundos Livres apresentaram o menor desvio-padrão, que aliado com o seu alto retorno proporcionou o maior índice de Sharpe para esta categoria. 
Também percebe-se que o desvio padrão é superior nas categorias de fundos que visam acompanhar um índice, como os fundos passivos e os ETFs, influenciados pelo fato de que o desvio-padrão do Ibovespa é o mais alto verificado. 
O índice de Sharpe evidencia que os fundos com melhor retorno por unidade de risco são os livres, seguidos pelos Sustentabilidade/Governança e ETFs Sust/Gov. Neste contexto, o problema de pesquisa fica parcialmente respondido, pois percebe-se que os fundos ligados a índices de sustentabilidade empresarial apresentam retorno superior à maioria das outras categorias, excetuando-se os fundos Livres. Ressalta-se que este resultado difere de Jubert (2008), Cavalcanti, Bruni e Costa (2008), Ortas, Moneva e Salvador (2010) e Milani et al. (2012a), os quais encontraram evidências de que diversos investimentos que se enquadram em práticas diferenciadas apresentam retornos e riscos inferiores aos demais. No caso dos fundos Sustentabilidade/Governança e ETFs Sust/Gov, seu risco não é tão reduzido, pois seu desvio-padrão é superior ao dos fundos Livres e Ibovespa ativos. No entanto, é inferior a todos os demais e considerando que seus retornos são relativamente elevados, sua performance, mensurada através do Índice de Sharpe, é destacada.
Todas as categorias de fundos apresentam índice de Sharpe positivo, ao passo que o índice de Sharpe do próprio Ibovespa foi negativo, indicando que o gestor do fundo agrega valor, pois proporciona ao cotista performance melhor que a média do mercado. Verifica-se novamente que o investidor está atento aos retornos, pois o Patrimônio Líquido dos ETFs Sust/Gov é maior do que o Patrimônio Líquido dos outros ETFs. Ou seja, o investidor está migrando para os ETFs que apresentam melhor performance. 
Visando uma perspectiva complementar, a Tabela 2 traz os coeficientes estimados pelo CAPM, através de regressão linear (OLS). 


[bookmark: _Toc391368234]Tabela 2 - Estimação dos coeficientes do CAPM. 
	Categoria
	Alfa
	p-valor
	Beta
	p-valor
	R2

	Ibovespa Ativos
	0,0353
	0,0051
	0,6030
	0,00001
	0,9252

	Ibovespa Passivos
	0,0152
	0,0076
	0,9719
	0,00001
	0,9937

	IBrX Ativos
	0,0411
	0,0245
	0,6850
	0,00001
	0,8831

	IBrX Passivos
	0,0272
	0,1269
	0,6961
	0,00001
	0,8940

	Livres
	0,0572
	0,0004
	0,4793
	0,00001
	0,8250

	ETFs
	0,0269
	0,0324
	0,8639
	0,00001
	0,9622

	Sustentabilidade/Governança
	0,0442
	0,0250
	0,6444
	0,00001
	0,8520

	ETFs Sust/Gov
	0,0475
	0,0446
	0,7006
	0,00001
	0,8251


Fonte: Dados elaborados pelos autores
Conforme metodologia proposta por Jensen (1967), o coeficiente linear é a parcela do retorno que o gestor do fundo proporciona. Todas as categorias de fundos apresentaram coeficientes lineares significativos, exceto os fundos Ibovespa Passivos, indicando que na maioria dos casos o gestor do fundo agregou valor. Os maiores coeficientes lineares foram os dos fundos Livres, ETFs Sust/Gov e fundos Sustentabilidade/Governança, repetindo as tendências verificadas na análise do índice de Sharpe de que estas são as categorias com melhor performance.
Percebe-se que o coeficiente angular dos fundos Ibovespa Passivos foi o mais alto, o que pode explicar a performance pobre desta categoria devido ao contexto de mau desempenho do mercado. Ou seja, o fato de que o Ibovespa apresentou má performance no período afetou com mais força os fundos Ibovespa Passivos porque sua sensibilidade ao mercado foi superior. De uma maneira geral, os fundos passivos e ETFs apresentaram os maiores coeficientes angulares, o que é esperado pela sua natureza que visa replicar o benchmark, o qual frequentemente é o Ibovespa ou outro fortemente influenciado por ele.
Frequentemente o coeficiente angular, denominado Beta no CAPM, é compreendido como medida de risco. Desta maneira, percebe-se que os fundos Sustentabilidade/Governança seriam considerados (ao encontro da análise do índice de Sharpe) mais arriscados do que os Livres e do que os Ibovespa Ativos. Os ETFs Sust/Gov também seriam mais arriscados do que eles, além de também serem mais arriscados do que os fundos cujo benchmark é o IBrX. Novamente, resultados como os Jubert (2008), Cavalcanti, Bruni e Costa (2008), Ortas, Moneva e Salvador (2010) e Milani et al. (2012a) não são comprovados.
É importante destacar que os ETFs e os ETFs Sust/Gov apresentaram boa performance mesmo com a obrigação de replicar um benchmark que não apresentou bom resultado no período analisado, o que lhes dá considerável mérito. Em geral, os coeficientes angulares podem ser considerados baixos, o que pode ser explicado pelo fato de que o mercado apresentou baixa performance no período e os fundos reagiram com estratégias que fugiram da tradicional replicação do índice. A boa performance destas categorias de fundos está de acordo com os resultados de Milani et al. (2012b), Rabelo et al. (2007), Sousa et al. (2011), Ceretta et al. (2009).
O fato de  ser muito alto para todas as categorias atesta que a maior parte da variância foi explicada, indicando a boa adequação do modelo. 
[bookmark: _Toc391368480]
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
Este artigo teve como objetivo comparar a performance de fundos de investimento tradicionais e Exchange traded funds (ETFs), cujos benchmark são o Ibovespa, o IBrX e Índices de Sustentabilidade, além de fundos livres. Foram obtidos dados de retornos de fundos de investimentos, os quais foram cedidos pela Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), sendo de frequência diária e abrangendo o período de 20 de junho de 2012 a 31 de outubro de 2013. Foram realizadas análises através do Capital Asset Pricing Model (CAPM) e do Índice de Sharpe (1966).
Os resultados auferidos através das estatísticas descritivas e do índice de Sharpe demonstram que os fundos com melhor performance foram os Livres, seguidos dos fundos Sustentabilidade/Governança e ETFs Sust/Gov, evidenciando que de fato os fundos ligados à índices de melhores práticas apresentam performance superior aos demais, excetuando-se os Fundos Livres.
A análise do coeficiente linear do modelo CAPM confirma os resultados obtidos pelo índice de Sharpe, pois evidencia que as mesmas categorias de fundos apresentaram os melhores resultados. O fato de que os fundos Livres apresentam melhor performance em relação aos demais pode estar relacionada a má performance do Ibovespa no período, pois a não obrigatoriedade de replicação do índice livrou-os de realizar compras de ações em declínio. Esta explicação é sustentada pelo seu baixo coeficiente angular. Os mesmos motivos podem explicar a má performance dos fundos Ibovespa Passivos, pois seu coeficiente angular de 0,97 indica que esta categoria acompanhou o retorno do Ibovespa de maneira mais estreita. 
Apesar da má performance do índice de mercado no período, o fato de que os fundos passivos e os ETFs apresentaram índice de Sharpe positivo pesa a seu favor, pois conseguiram desvencilhar-se do índice de Sharpe negativo do Ibovespa mesmo com a obrigatoriedade de acompanhar sua variação.
Embora a discussão entre os tipos de gestão (ativa ou passiva) seja tradicional, no período analisado os fundos livres, que não possuem um estilo de gestão caracterizado como ativo ou passivo, usufruíram da vantagem de não limitar-se a estratégias pré-definidas. Além disso, como não possuem um benchmark definido, puderam aproveitar melhor oportunidades contingenciais de investimentos em ativos não necessariamente listados em um índice de referência. 
De uma maneira geral, este trabalho demonstra que os investimentos em empresas com melhores práticas geraram benefícios para os fundos e ETFs que nelas investiram, pois conseguiram alcançar melhor relação risco-retorno do que a média do mercado, mesmo em um período crítico.
Os artigos anteriores mostram resultados diversificados quanto à comparação de empresas sustentáveis e tradicionais. Em alguns casos visualiza-se uma tendência de superioridade nos investimentos em empresas com práticas diferenciadas, como Milani et al. (2012b), Rabelo et al. (2007), Sousa et al. (2011), Ceretta et al. (2009). No entanto, em outros trabalhos percebe-se que os resultados de investimentos em empresas com práticas diferenciadas são iguais aos tradicionais, como em Machado, Machado e Corrar (2009), Rezende, Nunes e Portela, (2008), Miura, Marcon e Souza (2011), Rufino et al., (2014). Ainda, há os trabalhos que evidenciam que os investimentos em empresas com práticas diferenciadas apontam retornos inferiores, como Milani et al. (2012a), Cavalcanti, Bruni e Costa (2008), Bauer, Derwal e Otten (2007) e Ortas, Moneva e Salvador (2010). Mesmo entre os estudos que apontam que estes investimentos apresentam retornos inferiores em média, boa parte evidencia que seu risco é inferior também, como Jubert (2008), Cavalcanti, Bruni e Costa (2008), Ortas, Moneva e Salvador (2010) e Milani et al. (2012a). O presente estudo vai ao encontro dos primeiros, reforçando a noção de que empresas ligadas à melhores práticas de gestão apresentam melhor performance.
[bookmark: _Toc360606628][bookmark: _Toc391368481]Este trabalho teve como limitação o fato de haver poucos ETFs ligados a índices de sustentabilidade e por serem ainda um veículo de investimentos recente, além de que o período analisado caracterizou-se como sendo de crise. Para pesquisas futuras, sugere-se o aprimoramento da estimação do risco através de modelos de volatilidade condicional.
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