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Resumo 
A presente investigação busca aprofundar o debate sobre finanças sustentáveis entre 
investidores de varejo, com o objetivo de verificar em que medida fundos de investimento 
sustentáveis, ou ESG, vêm atraindo esse perfil de investidores em uma economia emergente. 
Para tanto, foram utilizados dados do mercado brasileiro de fundos de ações ao longo de onze 
anos, no período de 2014 a 2024. A partir da aplicação de dois modelos de regressão linear, 
identificou-se uma relação positiva entre a presença de fundos ESG e o número absoluto de 
cotistas de varejo, indicando que tais produtos têm se mostrado atrativos para esse público. 
Entretanto, observou-se uma relação inversa quando analisada a participação relativa desses 
investidores no patrimônio líquido dos fundos, sugerindo que, embora mais numerosos, os 
investidores de varejo não ampliam proporcionalmente sua contribuição financeira nesses 
veículos. Adicionalmente, foram encontradas evidências de que retornos positivos passados 
não exercem influência significativa na atração de novos investidores, seja em termos 
absolutos ou percentuais. Os resultados também indicaram ausência de relação 
estatisticamente relevante quando retornos passados foram combinados com a presença de 
fundos ESG. Contudo, verificou-se um aumento no interesse por fundos sustentáveis durante 
o período da pandemia de Covid-19, refletido no crescimento do número de investidores de 
varejo. Conclui-se que, embora os fundos ESG tenham ampliado sua capacidade de atrair 
investidores individuais, esse interesse não se traduz necessariamente em maior participação 
proporcional no patrimônio líquido, revelando uma dinâmica de engajamento mais 
quantitativa do que financeira no contexto analisado. Os achados oferecem subsídios para 
gestores de fundos, formuladores de políticas e instituições financeiras na formulação de 
estratégias de comunicação, desenho de produtos e promoção da agenda de investimentos 
sustentáveis entre investidores individuais. 
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1 INTRODUÇÃO 

 
Em um estudo da consultoria PwC, realizado em 2023, constatou-se que o total de 

ativos sob gestão de fundos de investimento somam US$ 115,1 trilhões em todo o mundo 
(Bouzekouk & Mansor, 2024). É estimado que os investimentos ESG (Environmental, Social 
and Governance) já alcançaram 20% dos fundos sob gestão na Europa e Estados Unidos. Em 
uma previsão recente feita pela Bloomberg, esse montante pode atingir US$ 53 trilhões até 
2025, globalmente (Banerjee & David, 2025; Dmuchowski et al., 2023), representando em 
torno de 33% do volume global de fundos de investimento direcionados para fundos ESG 
(Mishra et al., 2023). 

Pesquisas sobre finanças sustentáveis têm focado em regiões desenvolvidas, mas os 
desafios sociais e ambientais são muito maiores em economias em desenvolvimento. Por isso, 
estudos que envolvam outros contextos culturais e regionais, em mercados como África e 
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América Latina, por exemplo, são escassos e convêm serem produzidos (Cunha et al.,2021; 
Nafisa et al., 2023; Pong & Man, 2024).  

Investimentos éticos têm migrado de investidores institucionais e indivíduos com 
grande valor patrimonial para investidores de varejo na forma de fundos de investimentos 
(Liu & Peifer, 2022). Segundo Badía et al. (2021), de 2012 para 2018, a participação dos 
investidores de varejo subiu de 11% para 25% em ativos socialmente responsáveis, ao redor 
do mundo. Entretanto, enquanto um considerável número de pesquisas tem sido feito a 
respeito das motivações gerais, pouco se sabe sobre como os investidores de varejo 
relacionam as diferentes maneiras de integrar questões ESG em fundos de investimento 
(Hauff & Nilsson, 2023). 

Esse debate enseja o problema de pesquisa investigado: em que medida fundos de 
investimento sustentáveis (ESG) vêm atraindo investidores pessoa física do segmento de 
varejo? Sendo assim, o objetivo dessa investigação está em identificar em que medida fundos 
de investimento sustentáveis (ESG) vêm atraindo investidores pessoa física do segmento de 
varejo. 

Mishra et al. (2023) demonstram que, enquanto investidores institucionais têm feito 
esforços notáveis em mobilizar recursos para fundos socialmente responsáveis, investidores 
de varejo seguem apreensivos. Apesar do processo de democratização e por representar um 
percentual substancial do mercado, poucas pesquisas têm abordado as preferências, 
motivações e diferentes maneiras de integrar os aspectos de ESG entre os investidores de 
varejo (Assaf et al., 2024; Banerjee & David, 2025; Benuzzi et al., 2024; D'Hondt et al., 2022; 
Liu & Peifer, 2022).  

A investigação é relevante uma vez que há lacuna de estudos relacionados a outros 
instrumentos financeiros, como fundos de investimento, comparados às pesquisas em ações 
individuais das companhias (Cunha et al., 2021; Ding et al., 2025). Os autores ainda 
defendem a importância do mercado de fundos para o financiamento sustentável, 
intermediando recursos financeiros a fim de viabilizar projetos, soluções e inovações 
sustentáveis. A Morningstar, empresa que avalia e pontua diversos investimentos, documenta 
um crescimento em torno de 50% no número de fundos ESG disponíveis nos Estados Unidos, 
apenas entre 2019 e 2020 (Raghunandan & Rajgopal, 2022). 

Folqué et al. (2021) acreditam que investimentos sustentáveis podem ser considerados 
parte das soluções propostas pelos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável da ONU e pelo 
Acordo de Paris, funcionando como uma ponte entre o setor financeiro e o desenvolvimento 
sustentável. Contudo, pela análise de Assaf et al. (2024), esses investimentos têm sido, 
historicamente, guiados por investidores institucionais uma vez que pequenos investidores 
enfrentam barreiras de interpretação sobre dados ESG. 

Lacunas de consistência e padronização nas classificações das agências de rating 
colaboram para tornar os investimentos sustentáveis mais arriscados e incoerentes, 
diminuindo a participação de investidores, em especial os de varejo (Avramov et al., 2022; 
Banerjee & David, 2025; Ding et al., 2025). Moss et al. (2024), por outro lado, afirma haver 
evidências empíricas sobre os efeitos no mercado de varejo de fundos de investimento e que 
experimentos feitos em laboratório demonstram propensão a investir baseadas em divulgações 
ESG. Já o estudo de Hutchings (2025) apresenta evidência de que investidores de varejo 
procuram equilibrar objetivos financeiros e sustentáveis quando apoiados por informações 
adequadas, acessíveis e compreensíveis. 

Os resultados do presente estudo demonstraram uma relação positiva entre fundos 
sustentáveis/ESG e o número de investidores pessoa física do perfil de varejo. Apesar de 
oferecerem um retorno médio inferior ao mercado de fundos de ações como um todo, as 
inferências indicam a atratividade desses investimentos. Essa constatação vai ao encontro da 
sugestão de que os investidores estão dispostos a abrir mão de retornos financeiros a fim de 
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satisfazer seus princípios morais (Assaf et al., 2024; Jonwall et al., 2023; Liu & Peifer, 2022; 
Nafisa et al., 2023) e de uma tendência global de crescimento e popularização desses fundos 
entre investidores de varejo (Mishra et al., 2023; Nafisa et al., 2023; Pong & Man, 2024; 
Seifert et al., 2024). 

Em contraste, os mesmos investidores demonstraram cautela em relação ao volume 
financeiro direcionado aos fundos sustentáveis/ESG. A relação inversa estabelecida entre 
esses fundos e o percentual de participação no patrimônio líquido de pessoas físicas do 
segmento de varejo indica aportes mais tímidos de capital. Esse comportamento pode ser 
explicado pelas peculiaridades e características desse público (Badía et al., 2021; Cen, 2024) 
juntamente às dificuldades de compreensão em torno das classificações ESG (Assaf et al., 
2024; Avramov et al., 2022; Banerjee & David, 2025; Benuzzi et al., 2024; Cunha et al., 
2021; Dmuchowski et al., 2023; Xue et al., 2023). 

O apetite por risco e a relação negativa com retornos de anos anteriores são achados 
intrigantes do estudo, mas condizentes com a falta de sofisticação de análise e vieses 
comportamentais aos quais o investidor de varejo está sujeito (Badía et al., 2021; Bazrafshan, 
2023; Hutchings, 2025; Lehnert, 2022; Li et al., 2024; Liu & Wan, 2023). Já a interação 
positiva entre fundos ESG e o número de cotistas de varejo durante a pandemia de Covid-19 
dá respaldo a estudos que indicam a resiliência de investimentos sustentáveis durante crises 
(Assaf et al., 2024; Dmuchowski et al, 2023; Folqué et al., 2021; Jonwall et al, 2023).  

A pesquisa apresenta utilidade para a sociedade, ciência e para a indústria financeira. 
Entender melhor o comportamento dos investidores de varejo é importante considerando que 
a sustentabilidade tem se colocado no coração do ecossistema financeiro e redefinido padrões 
regulatórios e industriais (D'Hondt et al., 2022).  

O estudo contribui para a compreensão em relação à efetividade da popularização de 
fundos sustentáveis no mercado brasileiro. Sendo assim, pode servir de importante parâmetro 
para instituições financeiras, em especial para gestores de fundos de investimento, servindo de 
análise e redefinição de estratégias para o alcance de objetivos sustentáveis. Essas podem 
incluir o treinamento e desenvolvimento dos colaboradores para uma oferta mais qualificada e 
condizente com o perfil do investidor, além de uma comunicação mais clara e assertiva sobre 
esses fundos. Tais ações podem contribuir para amenizar o fato de que o mercado global tem 
sofrido com um número insuficiente de profissionais qualificados em ESG nas instituições 
financeiras (Dmuchowski et al., 2023). Com os resultados encontrados, empresas do 
segmento podem direcionar seus esforços a fim de facilitar a compreensão dos clientes em 
torno de fundos sustentáveis/ESG. Como consequência, pode-se esperar aportes individuais 
mais significativos e o incremento da reputação socioambiental empresarial. 

 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 
Para Assaf et al. (2024), identificar melhor os diferentes segmentos de investidores é 

crucial para encorajar o desenvolvimento sustentável. Um estudo de 2019 mostra que os 
investidores de varejo dos EUA possuem, sozinhos, um poder de investimento de mais de 
US$ 17 trilhões, enquanto o mercado global de investimento de varejo projeta alcançar US$ 
100 trilhões até 2020 (Liu & Peifer, 2022). Apesar de controlarem 25% do total de ativos sob 
gestão, os investidores de varejo são responsáveis por apenas 6% das atividades em finanças 
sustentáveis (Hutchings, 2025). 

O dever fiduciário em priorizar retornos financeiros pode levar gestores à prática de 
greenwashing, distorcendo a reputação ambiental e causando enfraquecimento da confiança 
(Banerjee & David, 2025). Por isso, comportamento ético e práticas sustentáveis podem 
contribuir significativamente para a confiança do investidor de varejo em instituições 
financeiras. Ações tangíveis, visíveis e autênticas em atividades ESG devem melhorar a 
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imagem da marca, fomentar confiança e garantir lealdade de longo prazo do investidor de 
varejo (Pong & Man, 2024).  

O trabalho de Moss et al. (2024) sugere que investidores de varejo podem possuir 
diferentes necessidades de informações em relação à ESG, na medida em que eles não 
parecem incorporar os informativos existentes da mesma maneira que outros segmentos o 
fazem. Investidores institucionais carregam uma vantagem em termos de recursos e expertise 
em processamento de informação (Bazrafshan, 2023). Diferente desses, os investidores de 
varejo não estão sujeitos a deveres fiduciários, portanto suas respostas a fatores ESG, os 
incentivos e as estratégias para se engajarem em atividades responsáveis podem diferir do 
restante do mercado (Li et al., 2024). Informações ESG afetam mais a população em geral do 
que investidores experientes, indicando que a falta de informação pode represar investimentos 
sustentáveis (Seifert et al., 2024). 

Comparado a investidores institucionais, os de varejo são menos propensos a entender 
o conceito e podem ignorar informações positivas associadas à ESG devido sua baixa 
sofisticação de coleta e análise (Liu & Wan, 2023). Bazrafshan (2023) chama a atenção para o 
fato de que investidores de varejo se beneficiam de informações simplificadas, como 
rankings, uma vez que são mais fáceis de compreender. Investidores de varejo têm 
dificuldade em entender performance ESG baseada em pontuações ou relatórios de 
responsabilidade social corporativa (Hutchings, 2025; Li et al., 2024). Logo, sem uma 
identificação imediata de classificação ESG, investidores de varejo apresentam grande 
dificuldade em avaliar, sozinhos, se um investimento é sustentável ou não (Assaf et al., 2024). 

Mishra et al. (2023) também destacam outras barreiras para a integração de ESG no 
processo decisório de investidores de varejo. Entre elas, pode-se citar: alto risco, volatilidade, 
complexidade, atenção limitada, custo-benefício, procrastinação, alto custo de informação, 
poucas ofertas de bancos, baixa confiança nos ofertantes de SRI, lacuna em uma taxonomia 
globalmente aceita, greenwashing, marcos regulatórios confusos e questões comportamentais. 
Pesquisas também demonstram que investidores de varejo podem ser emocionais e reagir 
subitamente a divulgações sobre ESG.  

Por um lado, um elevado número de transações em nível de varejo leva a uma menor 
expectativa de retorno devido aos vieses desse grupo (Liu & Wan, 2023). Por outro, pela 
perspectiva de finanças comportamentais, o excesso de informação em relatórios e 
divulgações pode levar à sobrecarga, particularmente para investidores de varejo. Esse último 
viés pode refletir em uma tendência para escolha de investimentos mais simples e 
tradicionais, prejudicando o desenvolvimento de investimentos sustentáveis (Hutchings, 
2025). 

A alta participação de investidores de varejo e o crescente estímulo em ESG são 
fatores interessantes para melhor entender também o mecanismo de precificação ESG em 
mercados emergentes. Por exemplo, após 2015, pode-se perceber uma relação linear entre alta 
pontuação ESG e maiores retornos na China, de modo que as negociações de varejo cumprem 
um importante papel na precificação de ativos.  A estrutura e dispersão das preferências ESG 
podem diferir consideravelmente em relação a mercados desenvolvidos (Liu & Wan, 2023). 

Na recente crise sanitária, obteve-se indícios contrastantes. Enquanto investidores 
institucionais responderam a mudanças de intensidade na pandemia de Covid-19, investidores 
de varejo não tiveram reações relevantes em fundos de investimento conservadores de alta 
liquidez (Allen et al., 2023). Em oposição, Cen (2024) admite que estudos documentaram um 
aumento de negócios de varejo durante a pandemia de Covid-19. De qualquer forma, Assaf et 
al. (2024) destacam estudos mostrando que, durante a queda dos preços de ações no período 
da Covid19, empresas com alta pontuação em ESG foram menos afetadas.  

O aumento da popularidade, disponibilidade, performance financeira e regulações são 
apontadas como fatores para o crescimento de fundos de investimentos socialmente 
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responsáveis entre investidores de varejo (Jonwall et al., 2023). Fundos destinados ao 
investidor de varejo, classificados como sustentáveis, socialmente responsáveis ou éticos, 
frequentemente focam em diferentes aspectos de ESG e usam uma variedade de métodos 
diferentes para incorporar essas questões no portfólio (Hauff & Nilsson, 2023). 

Um estudo em fundos de investimento constatou que apenas 4% dos investidores de 
varejo tinham ciência dos seus investimentos e que a maioria deles seguem as sugestões de 
consultores. Se um consultor financeiro não menciona as alternativas de investimentos 
sustentáveis, há grande probabilidade de que investidores de varejo nunca considere fundos 
ESG como opção (Jonwall et al., 2023). Em contraponto, Omori e Kitamura (2023) defendem 
que ações de marketing dos distribuidores estão fortemente relacionadas às decisões de 
investidores de varejo. Ademais, a disseminação de ratings de ESG também demonstra que a 
percepção de sustentabilidade influencia o fluxo capitais em fundos de investimento (Moss et 
al., 2024). 

Ao lançar fundos ESG, investidores institucionais dão oportunidade aos investidores 
de varejo em investir em projetos e empresas sustentáveis (Jonwall et al., 2023). Porém, Hauff 
e Nilsson (2023) citam que muitas das pesquisas em torno de investidores de varejo tendem a 
tratar todos os fundos ESG de forma homogênea, apesar de poderem ser consideravelmente 
diferentes. Os autores acreditam que a qualidade percebida pelos investidores de varejo ao 
investir em fundos ESG estão relacionadas tanto a atitudes sociais e o desejo de fazer o bem 
como àquelas relativas à performance financeira e o desejo de ganhar dinheiro. 

Hoje, há uma crescente quantidade de fundos ESG disponíveis ao público em geral, 
permitindo investidores de varejo tomar decisões de investimentos sustentáveis. Pela 
perspectiva do investidor de varejo, as diferentes estratégias representam as diferentes 
motivações morais dos indivíduos (Hauff & Nilsson, 2023). Nesse contexto, Mishra et al. 
2023 propõem que, em colaboração com agências reguladoras e autoridades legislativas, as 
gestoras de fundos podem iniciar campanhas de conscientização para investidores de varejo. 
Justas, transparentes e completas divulgações de ESG pelas empresas são requeridas para 
incitar confiança e credibilidade entre investidores de varejo.  

Bazrafshan (2023) cita que, enquanto alguns estudos mostram que indivíduos exibem 
uma atitude positiva no que tange a práticas ESG corporativas, outros não chegam a mesma 
conclusão, especialmente entre investidores de varejo. Devido à baixa alfabetização financeira 
e menor acesso à assessoria especializada entre investidores de varejo, a maneira de avaliar 
fundos se dá mais por atributos salientes do que uma avaliação mais analítica. Os resultados 
sugerem que informações como a escolha da estratégia ESG utilizada pelo fundo são 
relevantes e usadas pelos investidores de varejo no processo decisório (Hauff & Nilsson, 
2023; Hutchings, 2025).  

Nesse cenário, Mishra et al. (2023) acreditam que entender o comportamento do 
investidor de varejo é essencial para o fluxo em fundos ESG e se espera que investidores 
conscientes das preocupações ambientais invistam nesses ativos.  A fim de verificar a 
atratividade de fundos sustentáveis, serão testadas as seguintes hipóteses: 

 
H1a: Fundos de investimento sustentáveis (ESG) em ações estão relacionados com um 

maior número de investidores pessoa física do segmento de varejo. 
 
H1b: Fundos de investimento sustentáveis (ESG) em ações estão relacionados com 

uma maior participação relativa no patrimônio líquido de investidores pessoa física do 
segmento de varejo. 

 
Fundos de investimento apresentam grande volatilidade e investidores encontram 

dificuldades em selecionar fundos para alocar seu dinheiro (Omori & Kitamura, 2023). 
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Bouzekouk e Mansor (2024) indicam performance passada, tamanho do fundo, tolerância ao 
risco, entre outros, como fatores que influenciam no comportamento de investidores em 
fundos. Em seu estudo sobre fundos islâmicos, os autores concluíram que variável de 
performance passada tem significante e positivo impacto, enquanto há uma significante e 
negativa relação entre risco percebido e comportamento.  

Lehnert (2022) pontua que, apesar de não haver consenso na literatura, estudos 
apresentam uma forte correlação entre fluxos de investimentos para fundos de ações e índices 
de retorno de mercado. Em oposição, a fuga de capitais de ativos mais arriscado como fundos 
de ações para investimentos mais seguros está relacionada a uma crescente incerteza 
econômica. Pesquisas anteriores encontram que retornos em fundos influenciam 
significativamente os fluxos de investimentos e que essa relação varia dependendo do país ou 
região, grau de sofisticação dos investidores e custos de participação (Omori & Kitamura, 
2023). 

Utilizando fluxo em fundos de investimentos como medida, Lehnert (2022) destaca 
um estudo que demonstrou que a identificação emocional de investidores de varejo com 
certos ativos é seguida de baixos retornos financeiros. Os resultados sugerem que os 
investidores de varejo em fundos têm poucas habilidades em rebalancear seu portfólio em 
tempo oportuno, sendo que seus fluxos em ativos mais arriscados, como fundo de ações, 
precedem momentos de baixa no mercado. 

Cen (2024) demonstra que os investidores de varejo em fundos são amplamente 
conhecidos como desinformados e tendem a seguir o sentimento de mercado, com tendência a 
investir em fundos que performaram bem e sair dos fundos com baixa performance em 
período anterior. Por outro lado, esses cotistas são conhecidos por serem temperamentais e, 
portanto, vulneráveis às flutuações de mercado (Lehnert, 2022). Investidores de varejo são 
mais suscetíveis a informações da mídia, emoções de curto prazo e variações nos preços, 
podendo levar a flutuações abruptas no fluxo de capital em fundos (Ding et al., 2025). Com o 
objetivo de identificar a importância do desempenho financeiro para investidores de varejo 
em fundos, também serão testadas as seguintes hipóteses: 

 
H2a: O retorno dos fundos de investimento em ações está positivamente relacionado 

com o número de investidores pessoa física do segmento de varejo. 
 
H2b: O retorno dos fundos de investimento em ações está positivamente relacionado 

com a participação relativa no patrimônio líquido de investidores pessoa física do segmento 
de varejo. 

 
Liu e Wan (2023) defendem que os retornos em investimentos sustentáveis podem ser 

amplamente explicados pelas anomalias no mercado de varejo. O mecanismo de precificação 
de ativos pode aumentar as expectativas de retorno em ativos ESG devido ao baixo índice de 
reação dos investidores de varejo às pontuações ESG. Em oposição, um aumento na 
intensidade de negociações pode reduzir os retornos futuros de ações.  

Existe, na literatura, uma dicotomia no processo de tomada de decisão dos investidores 
de varejo. Algumas evidências apontam que eles consideram os fatores ESG relevantes 
apenas quando relacionados a retornos financeiros (Li et al., 2024). Por outro lado, dados 
indicam que investidores de varejo estão dispostos a renunciar a retornos a fim de alinhar seus 
investimentos com suas preferências sociais e objetivos não pecuniários (Assaf et al., 2024 Li 
et al., 2024). Outros estudos são menos conclusivos, apontando uma indissociabilidade entre 
resultados econômicos e de ESG (Moss et al., 2024; Sloan, 2024). 

Há evidência de que a correlação entre fluxos de investimentos e retorno passado em 
fundos ESG é mais fraca do que o observado em fundos convencionais. Isso sugere que 
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investidores em ESG são menos sensíveis à dimensão financeira de seus investimentos (Assaf 
et al., 2024). Contudo, Mishra et al. (2023) acreditam que investidores de varejo podem 
relutar em investir em ESG se isso não significar retornos adicionais devido à dificuldade na 
seleção das opções. De modo a contribuir com a discussão entre retorno e questões ESG, 
serão testadas também as seguintes hipóteses: 

 
H3a: O retorno dos fundos de investimento sustentáveis (ESG) em ações está 

positivamente relacionado com o número de investidores pessoa física do segmento de varejo. 
 
H3b: O retorno dos fundos de investimento sustentáveis (ESG) em ações está 

positivamente relacionado com a participação relativa no patrimônio líquido de investidores 
pessoa física do segmento de varejo. 

 
3 METODOLOGIA DE PESQUISA 

 
A CVM, por meio da Resolução 175/2022, estabelece diretrizes para fundos com 

características de sustentabilidade comprovadas. Já a ANBIMA determina que, desde janeiro 
de 2022, fundos com mandato 100% sustentável devem utilizar o sufixo “IS” em seu nome, 
garantindo alinhamento da carteira ao propósito sustentável, com transparência e metodologia 
definida. Para a coleta de dados, foram utilizados os bancos da Comdinheiro e da ANBIMA. 
A ferramenta Fund Screener da Comdinheiro permitiu filtrar as variáveis relevantes dos 
fundos, enquanto os dados da ANBIMA possibilitaram identificar quais são classificados 
como ESG. 

O primeiro banco de dados obtido diz respeito aos dados cadastrais e características 
dos fundos de investimentos no último dia útil do ano de 2024, data limite para fins dessa 
pesquisa. Assim, obteve-se as informações sobre CNPJ do fundo, razão social, classe CVM, 
classe ANBIMA, classificação em ESG, perfil do investidor, taxas de administração e 
performance de cada fundo e valor de aplicação mínima inicial e saldos mínimos exigidos. A 
partir desse banco de dados, utilizou-se de filtro para seleção apenas de fundos de 
investimentos da classe CVM de “ações”, os quais, de acordo com classificação da entidade 
reguladora, investem ao menos 67% do patrimônio líquido em ações ou outros valores 
mobiliários de renda variável representativos de participação societária. 

A escolha por essa classe de fundos se justifica por representar a grande maioria das 
opções em fundos ESG no mercado brasileiro. Outras classes de fundos como renda fixa, 
multimercado, cambial, ETF, previdenciária, FII, FIDC ou FIP representam políticas e 
estratégias de investimentos distintas e são destinadas a perfis de investidores diferentes, o 
que prejudicaria a comparabilidade e os resultados da pesquisa. Destaca-se, também, a 
exclusão da classe ANBIMA de fundos “mono ação” por serem representativos de 
participação societária em apenas uma empresa, de modo que poderia capturar erroneamente 
o comportamento do investidor, sem representar a tendência de mercado como um todo. 
Ademais, não foi encontrado nenhum fundo do tipo “mono ação” classificado como ESG, fato 
que reforça a decisão em não incluir essa categoria no estudo. 

Considerando os critérios citados, formou-se uma base de dados dos últimos 11 anos 
(2014-2024), contendo as variáveis utilizadas no modelo de regressão e abrangendo todos os 
fundos de investimento da classe de ações do mercado brasileiro. A quantidade de anos 
utilizada se apresenta adequada uma vez que outros estudos são aplicados em recortes 
longitudinais de tempo semelhantes (Assaf et al., 2024; Badía et al., 2021; Bazrafshan, 2023; 
Lee & Lee, 2022; Liu & Wan, 2023; Omori & Kitamura, 2023). 

  Dados de perfil mensal apresentam o número de investidores de varejo e o percentual 
de participação desses no patrimônio líquido do fundo no último dia útil de cada ano. Esse 
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critério permite capturar as informações relativas apenas ao segmento de investidor que é alvo 
do estudo, separando-o dos investidores institucionais, pessoas jurídicas e perfil private. 
Também foi possível identificar o patrimônio líquido médio, quantidade e valor das cotas ao 
final de cada ano pesquisado, representando o tamanho relativo de cada fundo e o volume 
financeiro total investido considerando todos os perfis de investidores. Os dados relativos à 
risco e retorno trazem informações sobre o retorno, volatilidade, Beta e índices de Sharpe e 
Treynor anuais dos fundos de investimento. 

Verificou-se um crescimento significativo no mercado de fundos de investimento em 
ações, no Brasil, no período considerado. Excluindo-se do tipo “mono ação”, encontraram-se 
um total de 4.272 de fundos de investimento ao final de 2024 ante um número de 959, ao final 
de 2014. Dos fundos verificados ao final de 2024, 66 são classificados como ESG, de acordo 
com a ANBIMA, de modo que um montante de 49 foi constituído ao longo do período 
pesquisado.  

Para o modelo de regressão, utilizou-se o número de cotistas pessoa física de varejo, 
bem como o percentual de participação no patrimônio líquido, como variáveis dependentes a 
fim de identificar quais fatores influenciam na preferência de escolha de fundos para esse 
segmento de cliente. Como independentes, foram utilizadas variáveis explicativas de 
patrimônio líquido médio, retorno, risco, relação retorno e risco, de ESG e período da 
pandemia de Covid-19. Também foram adotadas as relações entre retorno e fundos ESG, 
retorno e períodos da pandemia e fundos ESG e períodos de pandemia como variáveis 
independentes. 

A variável ESG foi adotada como dummy, sendo 1 para fundos com temática ESG e 0 
para fundos sem essa classificação. A variável de Covid-19 também foi considerada dummy, 
sendo 1 para anos que incluem períodos (meses) declarados pela Organização Mundial da 
Saúde como de Emergência de Saúde Pública de Importância Internacional (ESPII), 
representados pelos anos de 2020 a 2023, e 0 para anos que não incluem nenhum mês 
abrangido pela ESPII.  As demais variáveis foram mensuradas pelo ano imediatamente 
anterior a fim de capturar a influência das mesmas no comportamento do investidor de varejo 
nos anos de análise. A descrição das variáveis pode ser identificada na Tabela 1. 

 
Tabela 1 – Variáveis de Mensuração 

Variáveis Ticker Mensuração Referência Fonte 

Número de 
Cotistas NcotPF 

Número de cotistas pessoa física, do 
segmento de varejo, participantes do 
fundo, no último dia útil do período 
considerado 

Benuzzi et al. 
(2024); Li et al. 
(2024); Moss et 

al. (2024) 

Comdinheiro 
(comdinheiro.co
m.br) 

Percentual de 
Participação 
no PL 

%cotPF 

Valor percentual da participação de 
cotistas pessoa física, do segmento de 
varejo, no patrimônio líquido do 
fundo, no último dia útil do período 
considerado 

Cen (2024); Li et 
al. (2024) 

Comdinheiro 
(comdinheiro.co
m.br) 

Environmental 
Social and 
Governance 
(ESG) 

Desg 

Variável dummy, sendo 1 para fundos 
sustentáveis com classificação ESG e 
0 para não classificados ESG, segundo 
ANBIMA 

Bazrafshan 
(2023); Liu & 
Wan (2023) 

ANBIMA 
(data.anbima.co
m.br) 

Retorno Anual 
do Ano 
Anterior 

Ret 
Retorno anual acumulado do fundo do 
ano imediatamente anterior ao período 
considerado 

Bazrafshan 
(2023); Omori & 
Kitamura (2023) 

Comdinheiro 
(comdinheiro.co
m.br) 

Patrimônio 
Líquido Médio 
do Ano 
Anterior 

PL 
Patrimônio Líquido médio do fundo 
no ano imediatamente anterior ao 
período considerado 

Bazrafshan 
(2023); Liu & 
Wan (2023) 

Comdinheiro 
(comdinheiro.co
m.br) 
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Volatilidade 
do Ano 
Anterior 

Vol 

Variável de risco do fundo, medida 
pelo desvio-padrão do ano 
imediatamente anterior ao período 
considerado 

Badía et al. 
(2021); Omori & 
Kitamura (2023) 

Comdinheiro 
(comdinheiro.co
m.br) 

Beta do Ano 
Anterior Beta 

Variável de risco do fundo, medida 
pelo Beta do ano imediatamente 
anterior ao período considerado 

Liu & Wan 
(2023) 

Comdinheiro 
(comdinheiro.co
m.br) 

Sharpe do Ano 
Anterior Sharpe 

Variável de relação retorno/risco do 
fundo, medida pelo índice de Sharpe 
do ano imediatamente anterior ao 
período considerado 

Badía et al. 
(2021) 

Comdinheiro 
(comdinheiro.co
m.br) 

Treynor do 
Ano Anterior Treynor 

Variável de relação retorno/risco do 
fundo, medida pelo Índice de Treynor 
do ano imediatamente anterior ao 
período considerado 

Badía et al. 
(2021) 

Comdinheiro 
(comdinheiro.co
m.br) 

Selic Média do 
Ano Anterior Selic 

Taxa básica de juros medida pela Selic 
Over Anual média do ano 
imediatamente anterior ao período 
considerado 

Ali et al. (2023); 
Badía et al. 

(2021) 

Ipea 
(ipeadata.gov.br) 

Ano de 
Pandemia 
Covid-19 

Dcovid 

Variável dummy, sendo 1 para anos 
que incluem períodos de pandemia de 
Covid-19 (2020 a 2023) e 0 para os 
demais (2014 a 2019 e 2024), segundo 
a OMS 

Allen et al. 
(2023) 

Organização 
Mundial da 
Saúde (who.int) 

Fonte: Elaborado pelo Autor (2026). 
 
Para testar as hipóteses levantadas, utilizaram-se os modelos de regressão múltipla a 

seguir: 
 
Modelo 1: 

 
 
Modelo 2: 

 
 
Os modelos são adaptados de Moss et al. (2024) os quais medem o comportamento do 

investidor pelas reações (respostas) a divulgações ESG feitas pelas empresas. Para tanto, 
consideram a variação no número de investidores de posse de ações, dentro de uma janela de 
três dias e dimensionada pelo logaritmo natural dos ativos totais da empresa, como variável 
dependente utilizada. Já Benuzzi et al. (2024), em sua pesquisa experimental, utilizam o 
número de vezes que certo investidor escolheu certa empresa sustentável como variável 
dependente de seu modelo de regressão. 

Cen (2024), estudando fundos de investimento em ações, adota uma variável que mede 
o percentual de participação de investidores de varejo. Adicionalmente, Li et al. (2024) 
buscam mensurar a intensidade de negócios no mercado de varejo de ações em modelos de 
regressão que utilizam variáveis dependentes de volume e número de negociações diárias.  

Dada as particularidades em relação à base de dados utilizada, busca-se capturar o 
comportamento do investidor de varejo com adaptações das variáveis utilizadas nos trabalhos 
anteriores citados. Sendo assim, entende-se ser possível a mensuração pelo número de cotistas 
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e pelo percentual de participação desses no patrimônio líquido dos fundos. Utilizando-se uma 
base anual, essas variáveis refletem a tomada de decisão do público estudado ao longo do 
período. 

As variáveis explicativas do modelo têm como base aquelas utilizadas por Bazrafshan 
(2023) em seu estudo. O autor utiliza variável dummy para classificar empresas incluídas ou 
não em classificação ESG, tendo como critério a lista Global 100, da Corporate Knights Inc., 
ranking que começou a ser divulgado em 2005 e, desde então, identifica as 100 empresas mais 
sustentáveis do mundo. Também adota variáveis de controle que incluem o retorno 
acumulado dos ativos em 5 dias, o ativo total da empresa e o patrimônio líquido sobre o valor 
de mercado ao final dos períodos estudados.  

Liu e Wan (2023), ainda, usam como variáveis independentes o risco (representado 
por Beta), valor de mercado da empresa, preço sobre valor patrimonial, crescimento dos 
ativos totais e retorno (ROE), pontuação ESG e intensidade de negociações de varejo sob 
influência de pontuação ESG. Omori e Kitamura (2023), com seu estudo em fundos de 
investimento, mede o fluxo por variáveis independentes de risco, retorno e de pontuações em 
sustentabilidade.  

Badía et al. (2021), ao analisarem a performance em diferentes mercados e portfolios, 
utilizam variáveis de retorno, de risco (representado pelo desvio-padrão) e relação retorno 
sobre risco. Uma das variáveis de retorno considera o excesso de retorno de mercado, ou 
prêmio de risco, medido pela diferença entre o retorno de mercado e a taxa livre de risco. Ali 
et al. (2023), por sua vez, consideram a taxa livre de risco anualizada em seu estudo sobre 
fundos de investimento no Paquistão. Sendo assim, para essa investigação também se adota a 
variável de taxa livre de risco representada, no mercado brasileiro, pela Selic. 

Allen et al. (2023) também contribuem como referência devido ao seu estudo sobre 
resposta de fundos de investimento à crise de Covid-19. Os autores utilizam como variáveis 
independentes indicadores de intensidade e casos da doença durante a pandemia. O fluxo de 
dinheiro em fundos também é usado como variável dependente.  Sendo assim, apesar dos 
diferentes métodos e ativos utilizados em estudos anteriores, consideram-se pertinentes as 
variáveis explicativas adotadas no modelo dessa investigação para o contexto de fundos de 
investimentos. 

Cabe mencionar que, para os fundos constituídos ao longo do período pesquisado, 
foram considerados os dados relativos ao período disponível. Ou seja, para anos incompletos,  
consideram-se as variáveis explicativas como o valor acumulado ao longo dos meses desde a 
criação do fundo de investimento. A regulamentação da CVM prevê que dados relativos a 
retornos só podem ser divulgados após um período mínimo de seis meses da constituição do 
fundo. Portanto, somente serão considerados os dados do primeiro ano do fundo quando o 
mesmo representar o prazo mínimo. 

 
4 RESULTADOS 

 
Para a análise, excluíram-se as observações cuja base de dados não apresentava 

valores para o número de cotistas pessoa física de varejo ou para o percentual de participação 
no patrimônio líquido do fundo, resultando na eliminação de 318 observações. Além disso, 
fundos de investimentos que não contivessem ao menos 1 cotista do perfil analisado ou cuja 
participação no patrimônio líquido fosse de 0%, também foram eliminados do estudo.  

Após esses tratamentos, o número de observações consideradas para a investigação foi 
de 4.269, sendo 127 de fundos ESG, o que representa em torno de 3% do total da amostra. Em 
efeito comparativo, o estudo  de Raghunandan e Rajgopal (2022), realizado nos Estados 
Unidos, considerado um mercado mais maduro,  analisa um total de 2.575 fundos de 
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investimento, dos quais  147 considerados ESG,  representando  aproximadamente 5,7% da 
amostra. 

 
Tabela 2 - Estatística descritiva das variáveis 

 Geral  ESG Não ESG     Diff 
  N Média DP Mín Máx  Média Média   

NcotPF 4269 3.8693 2.9382 0 12.3786  4.9587 3.8359 -1.1228*** 
%cotPF 4269 0.3773 0.3769 0.0010 1.0000  0.3150 0.3793  0.0643* 
Desg 4269 0.0297 0.1699 0 1  1.000 0.0000 -1.0000 
Ret 4269 0.0810 0.2001 -0.3494 0.6297  0.0286 0.0826  0.0541*** 
DesgxRet 4269 0.0006 0.0142 -0.0690 0.1138  0.0214 0.0000 -0.0214*** 
PL 4269 17.7142 1.5559 14.3460 21.1140  17.2001 17.7299  0.5299*** 
Vol 4269 0.2243 0.0950 0.0649 0.5477  0.2172 0.2245  0.0073 
Beta 4269 0.7689 0.3112 -0.2226 1.3218  0.7308 0.7701  0.0393 
Sharpe 4269 0.0532 1.0347 -1.8511 3.1149  -0.2704 0.0631  0.3335*** 
Treynor 4269 3.1565 70.6310 -342.5429 396.4331  2.7910 3.1677  0.3767 
Selic 4269 0.0876 0.0409 0.0276 0.1403  0.0937 0.0875 -0.0062* 
Dcovid 4269 0.5610 0.4963 0 1  0.5039 0.5628  0.0588 
DcovidxRet 4269 0.0151 0.1502 -0.3005 0.5244  -0.0091 0.0158  0.0249* 
DesgxDcovid 4269 0.0150 0.1215 0 1   0.5039 0.0000 -0.5039*** 
Legenda: *, **, *** representam, respectivamente, um nível de significância de 10%, 5% e 1%. 

 
Na Tabela 2 encontra-se a estatística descritiva dos dados coletados. Usou-se o 

tratamento logarítmico para as variáveis de número de cotistas pessoa física de varejo e para o 
patrimônio líquido dos fundos, a fim de reduzir a influência das questões de escala da amostra 
e reduzir os efeitos de outliers. Além disso, todas as variáveis foram winsorizadas a um nível 
de 1% para corrigir problemas de valores extremos. 

Por meio da análise da tabela acima, percebe-se uma diferença relevante entre as 
médias de número de cotistas pessoa física de varejo dos fundos, sendo que aqueles 
considerados ESG apresentam uma média quase 30% superior aos demais (p < 0,01), em 
termos logarítmicos. Considerando-se a participação no patrimônio líquido, a média para 
cotistas pessoa física de varejo fica em torno de 37,73%, muito semelhante à média dos 
fundos não considerados ESG (37,93%). Ainda que com um nível de significância de 10%, a 
diferença para fundos ESG é de mais de 6 pontos percentuais, indicando uma menor 
participação relativa de cotistas pessoa física de varejo em fundos sustentáveis. Ou seja, em 
média, fundos ESG sugerem uma maior atratividade junto ao público estudado, mas com uma 
menor participação média no patrimônio líquido. 

No que tange ao retorno dos fundos, é possível verificar a alta dispersão das 
performances analisadas, com uma média de 8,1% de retorno anual para a amostra, 
ligeiramente inferior à média observada da taxa Selic para o mesmo período (8,76%). Os 
resultados mostram que o retorno anual de fundos ESG é, em média, 5,41% inferior ao 
mercado de fundos de ações (p < 0,01). Já os patrimônios líquidos médios dos fundos, em 
termos logarítmicos, não apresentam alto grau de dispersão, uma vez que o desvio-padrão 
representa menos de 9% da média e fundos não classificados como ESG possuem patrimônio 
líquido médio ligeiramente maior (p < 0,01). 

Ao analisar as variáveis de risco, identifica-se uma alta volatilidade média de 22,43% 
entre os fundos analisados, o que é esperado uma vez que se tratam de fundos da classe de 
ações e, portanto, têm comportamento semelhante à renda variável.  Esse dado vai ao 
encontro do elevado desvio-padrão de mais de 20% relacionado à variável de retorno. O Beta, 
por sua vez, representa o comportamento dos fundos em relação ao índice de referência 
(Ibovespa). Constatou-se que, em média, os fundos de ações analisados oscilam em 
magnitude inferior ao mercado, com um Beta de 0,7689. Fundos ESG, aparentemente, são 
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pouco menos arriscados que os demais, contudo a diferença entre as médias não tem 
significância estatística relevante que sustente essa estimativa.  

Os índices de Sharpe e Treynor, que apresentam a relação entre retorno e risco dos 
fundos, mostram alto grau de variabilidade indicados pelos desvios-padrões, ainda que 
apresentando médias positivas. Isso significa que, em média, os fundos apresentam excesso de 
retorno em relação à taxa livre de risco. Esses índices refletem a heterogeneidade entre os 
fundos de investimentos em ações, tanto no que se refere ao retorno quanto aos riscos 
observados. Na comparação entre fundos ESG com os demais, observa-se diferenças 
relevantes  entre as médias, demonstrando que fundos ESG apresentam índices 
consideravelmente menos atrativos, consistentes com os dados de retornos anuais. Sob 
significância estatística de 1%, a diferença entre os índices de Sharpe fica em 0,3335. É um 
valor considerável quando se trata de um índice, chamando atenção para o fato de que a média 
negativa encontrada em fundos ESG demonstra que esses fundos não conseguem superar a 
performance da taxa livre de risco. 

A variável “Dcovid” indica que 56,10% das observações analisadas pertencem ao 
período da pandemia de Covid-19, o qual inclui os anos de 2020, 2021, 2022 e 2023. A 
relação com a dummy “Desg”, por sua vez, indica que apenas 1,5% da amostra é constituída 
por fundos ESG em período de pandemia. A relação entre retornos anuais anteriores e anos de 
pandemia demonstram a redução drástica na média de rentabilidade dos fundos, apresentando 
uma média anual de apenas 1,51%. Para fundos ESG o impacto foi mais relevante, 
apresentando médias de retorno anuais negativas, próximas a 0%. Os demais fundos, nesse 
período, apresentaram uma média quase 2,5% superior (p < 0,1). 

 
Tabela 3 - Correlação de Pearson entre as variáveis 

  NcotPF %cotPF Desg Ret Desgx 
Ret PL Vol Beta Sharpe Treynor Selic 

%cotPF  0.340*            

Desg  0.065* -0.029*           

Ret  0.014  0.018 -0.046*          

Desgx 
Ret  0.026*  0.005  0.257*  0.118*         

PL  0.071* -0.321* -0.058* -0.025 -0.034*        

Vol  0.050* -0.010 -0.013 -0.249* -0.043*  0.082*       

Beta  0.135* -0.006 -0.022 -0.044*  0.002  0.056*  0.374*      

Sharpe  0.010 -0.009 -0.055*  0.929*  0.107*  0.033* -0.174* -0.036*     

Treynor -0.005 -0.024 -0.001  0.265*  0.006 -0.003 -0.047* -0.127*  0.257*    

Selic  0.009  0.066*  0.026*  0.103*  0.010   -0.213* -0.390* -0.081* -0.118*  0.020   
Dcovid -0.080* -0.130* -0.020 -0.302* -0.080*  0.227*  0.322*  0.100* -0.132* -0.036* -0.555* 
Legenda: *, **, *** representam, respectivamente, um nível de significância de 10%, 5% e 1%. 

 
A Tabela 3 apresenta a correlação entre as variáveis adotadas nos modelos. Suportado 

pelo teste de Variation Inflation Factor (VIF), identificou-se uma variância inflada (>5) em 
retorno anual acumulado (Ret) e índice de Sharpe (Sharpe), dando indício de problema de 
multicolinearidade. A correlação entre essas variáveis foi de 0,9287, a um nível de 
significância de 10%, necessitando o descarte de uma delas para a análise. Escolheu-se por 
não considerar o índice de Sharpe do ano imediatamente anterior para a estatística dos 
modelos de regressão múltipla, uma vez que variáveis de retorno são amplamente mais 
debatidas na literatura. Ademais, a hipótese 2 (H2) deste estudo procura justamente testar a 
relação entre número de cotistas pessoa física de varejo e o respectivo percentual de 
participação no patrimônio líquido dos fundos com retornos de anos anteriores. As demais 
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correlações não apresentaram valores acima de 0,70, não apresentando indícios de 
multicolinearidade. 

Para os modelos de regressão, foram realizados alguns testes para confirmação das 
consistências dos mesmos. Foi confirmado que não há evidências estatísticas de que a média 
do erro seja diferente de zero, apesar dos resíduos não serem normalmente distribuídos. No 
entanto, pela dimensão da amostra, esse resultado não invalida as inferências realizadas. 
Embora os testes confirmaram a presença de heterocedasticidade, os modelos foram 
estimados com a correção por erros robustos, garantindo a confiabilidade dos coeficientes e a 
validade dos testes de significância. Por fim, verificou-se evidências de omissão de variáveis e 
a decisão pelo descarte da variável “Sharpe” devido à multicolinearidade. 

 
Tabela 4 - Regressão para número de cotistas 

NcotPF  Coeficiente Erro-padrão P Valor 

Desg 1.1296 0.3468 0.001*** 

Ret -2.1023 0.4160 0.000*** 

DesgxRet 1.5430 2.8227 0.585 

PL 0.3657 0.0332 0.000*** 

Vol 1.2610 0.6378 0.048** 

Beta 1.4894 0.1772 0.000*** 

Treynor 0.0011 0.0008 0.159 

Selic 0.1390 1.4599 0.924 

Dcovid -1.1915 0.1312 0.000*** 

DcovidxRet 3.0291 0.5441 0.000*** 

DesgxDcovid 0.9194 0.4474 0.040** 
Constante -2.8746 0.6381 0.000*** 
Número de observações 3667  
R2  0.0778   
Legenda: *, **, *** representam, respectivamente, um nível de significância de 10%, 5% e 1%. 

 
Na análise dos resultados do Modelo 1 de regressão para o número de cotistas pessoa 

física de varejo (NcotPF), não se encontrou relação estatística significativa com a variável 
“Desg” quando considerado o total de observações. Contudo, ao delimitar o estudo para 
fundos cuja participação no patrimônio líquido desse público seja superior a 1%, é possível 
realizar inferências, totalizando 3.667 observações. Os resultados podem ser verificados na 
Tabela 4. O valor de R2 indica que, aproximadamente, 7,78% da variância do número de 
cotistas é explicada pelas variáveis independentes adotadas.  

A relação com a variável dummy ESG é positiva e altamente significativa (1,1296; p < 
0,01). Isso demonstra que fundos sustentáveis estão relacionados a um aumento 
significativamente maior no número absoluto de cotistas pessoa física de varejo, em uma 
proporção em quase 13% superior. Esse resultado possibilita a aceitação da H1a, já indicada 
pela análise de correlação positiva verificada anteriormente.  

Já a H2a foi refutada, com a variável de retorno do ano anterior apresentando uma 
relação negativa em uma proporção que indica uma redução superior ao dobro no número de 
cotistas (-2,1023; p < 0,01). Quando, por outro lado, analisa-se “DesgxRet” com a variável 
dependente, não se encontra relação estatística significativa (p = 0,585). Isso mostra que a 
interação entre ESG e retorno do ano anterior não impacta o número de cotistas pessoa física 
de varejo para esse modelo, rejeitando-se, também, a H3a. 

O coeficiente positivo e significativo (0,3657; p < 0,01) da variável “PL” indica que 
fundos com maior patrimônio líquido médio tendem a ter mais cotistas do perfil estudado. Já 
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a relação com as variáveis de risco “Vol” e “Beta” corrobora com as correlações significativas 
encontradas. As relações do número de cotistas pessoa física de varejo com a volatilidade e o 
Beta são positivas e significativas em 1,2610 (p < 0,05) e 1,4894 (p < 0,01), respectivamente, 
demonstrando atração por fundos mais arriscados. A variável do modelo que mede a relação 
de retorno e risco (Treynor) não apresentou impacto estatisticamente significativo (p = 0,159) 
no número de cotistas pessoa física de varejo, com mesmo comportamento observado para 
“Selic” (p = 0,924). 

A análise em relação ao anos da pandemia de Covid-19 (Dcovid) permite identificar 
uma relação negativa significativa (-1,1915; p < 0,01), indicando a associação com um menor 
número de cotistas pessoa física de varejo durante esse período, reforçando a correlação 
negativa vista anteriormente. No entanto, o coeficiente positivo e altamente significativo 
(3,0291; p < 0,01) da variável “DcovidxRet” sugere que o impacto negativo do retorno sobre 
o número de cotistas é atenuado ou revertido durante períodos de estresse de mercado. Ou 
seja, retornos positivos, ainda que pequenos, foram valorizados pelos investidores de varejo. 
Adicionalmente, a relação positiva e significativa (0,9194; p < 0,05) com a variável 
“DesgxDcovid” reforça a resiliência dos fundos ESG durante crises, no que tange à 
quantidade desses investidores. 

 
Tabela 5 - Regressão para percentual de participação no PL 

%cotPF  Coeficiente Erro-padrão P Valor 

Desg -0.1161 0.0532 0.029**  

Ret -0.2089 0.0516 0.000*** 

DesgxRet 0.0325 0.4172 0.938     

PL -0.0748 0.0035 0.000*** 

Vol 0.1449 0.0699 0.038** 

Beta 0.0193 0.0189 0.308     

Treynor -0.0001 0.0001 0.178     

Selic -0.2427 0.1688 0.151 

Dcovid -0.1026 0.0157 0.000*** 

DcovidxRet 0.3300 0.0634 0.000*** 

DesgxDcovid 0.0112 0.0677 0.868     
Constante 1.7487 0.0694 0.000*** 
Número de observações 4269   
R2  0.1173   
Legenda: *, **, *** representam, respectivamente, um nível de significância de 10%, 5% e 1%. 

 
Para a análise do Modelo 2, que mede o percentual de participação de cotistas pessoa 

física de varejo no patrimônio líquido dos fundos, não foi necessária a exclusão de 
observações, mantendo-se o número de 4.269. O R2 de 0,1173 demonstra que em torno de 
11,73% da variância da variável dependente (%cotPF) é explicada pelas variáveis do modelo. 
Os resultados podem ser verificados na Tabela 5. 

Diferente do Modelo 1, a relação da variável dependente com “Desg” apresentou um 
valor negativo e significativo (-0,1161; p < 0,05). Aqui, fundos ESG estão associados a um 
menor percentual de participação de cotistas pessoa física de varejo no patrimônio líquido dos 
fundos. Sendo assim, rejeita-se a H1b, uma vez que, embora os fundos sustentáveis atraiam 
mais cotistas em quantidades absolutas, existe uma lógica inversa no que diz respeito à 
proporção de volume financeiro aplicado. A análise de correlação da Tabela 3 suporta essa 
inferência. 
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O retorno do ano anterior apresentou uma relação negativa e altamente significativa (-
0,2089; p < 0,01), com a variável “%cotPF” condizente com o observado no Modelo 1. 
Portanto, a H2b também é rejeitada na medida em que um retorno anual acumulado maior no 
ano anterior está associado a um menor percentual de participação de cotistas pessoa física, do 
segmento de varejo, no patrimônio líquido dos fundos. A análise da variável “DesgxRet” não 
apresentou relevância estatística com o percentual de participação no patrimônio líquido (p = 
0,938). Sendo assim, a interação entre fundos ESG e retornos do ano anterior não está 
relacionada com a participação percentual no patrimônio líquido, permitindo-se rejeitar, 
também, a H3b. 

Em contraste com o observado no Modelo 1, encontrou-se uma relação negativa e 
altamente significativa (-0,0748; p < 0,01) de “%cotPF” com “PL”. Isso indica que fundos 
com maior patrimônio líquido médio no ano anterior tendem a apresentar um menor 
percentual de participação de cotistas pessoa física de varejo no patrimônio líquido do fundo, 
condizente com a análise da correlação. 

 As variáveis “Beta” e “Treynor” não apresentaram relação com a variável dependente 
(p = 0,308 e p = 0,178, respectivamente) mas o coeficiente positivo e significativo da variável 
de volatilidade (Vol) do ano anterior mostrou relação com um maior percentual de 
participação no patrimônio líquido (0,1449; p < 0,05). Para a relação com a taxa de juros 
básica da economia (Selic), não foi possível encontrar relação estatística significativa (p = 
0,151). 

A presença de períodos de pandemia de Covid-19 (Dcovid) está associada a uma 
menor participação relativa de cotistas pessoa física de varejo no patrimônio líquido dos 
fundos, seguindo a lógica do que foi observado no Modelo 1. O coeficiente negativo e 
altamente significativo (-0,1026; p < 0,01), bem como a correlação negativa encontrada 
anteriormente, confirmam essa inferência.  

Contudo, quando há a combinação com retornos de anos anteriores (DcovidxRet), 
similar ao Modelo 1, o impacto negativo do retorno sobre o percentual de participação no 
patrimônio líquido é atenuado ou revertido, para períodos de Covid-19. Para essa variável, o 
coeficiente é positivo e significativo (0,3300; p < 0,01), apesar da relação ser inferior ao 
observado para a quantidade de cotistas. Diferente do Modelo 1, entretanto, a interação entre 
fundos ESG e períodos de pandemia (DesgxDcovid) não guardam relação estatística 
significativa com o percentual de participação no patrimônio líquido (p = 0,868). 

Como robustez, as regressões quantílicas, não apresentadas, permitem observar a 
heterogeneidade dos efeitos em diferentes pontos da distribuição, ampliando a interpretação. 
percebe-se que o efeito positivo do atributo ESG segue significante e positivo para todos os 
quartis do número de cotistas. 

Para o modelo de participação de cotistas PF, o efeito ESG segue negativo para os 
quartis 25 e 50, tendo resultado não significativo para o percentil 75. Indicando que nos 
fundos com maiores participações de PF o efeito de ESG não permanece significativo. 

Em síntese, encontra-se uma dicotomia entre os dois modelos ao se testar as H1a e 
H1b. Fundos ESG apresentaram uma relação positiva em termos de número de investidores 
pessoa física de varejo (aceitando-se a H1a) mas uma relação negativa quando considerada a 
participação desses no patrimônio líquido (rejeitando-se a H1b). 

 Em ambos os modelos, contudo, a variável de retorno do ano anterior apresenta 
coeficientes negativos, indicando que retornos passados maiores estão associados a uma 
menor participação do perfil analisado, tanto em quantidade de investidores quanto no 
percentual de participação. Isso leva à rejeição tanto da H2a quanto da H2b. Já a combinação 
entre fundos ESG e retornos de anos anteriores (DesgxRet) não apresentou relação estatística 
com o número de cotistas ou com o percentual de participação desses no patrimônio líquido 
dos fundos, no mercado de varejo, rejeitando-se, também, a H3a e a H3b. 
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5 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 
Os resultados que indicam uma maior atração em número de cotistas pessoa física de 

varejo por fundos ESG estão em consonância com a tendência global de crescimento do 
interesse individual em investimentos sustentáveis (Mishra et al., 2023; Nafisa et al., 2023; 
Pong & Man, 2024; Seifert et al., 2024). No entanto, aprofundando a análise, é possível 
identificar nuances e fatores subjacentes a essa atratividade. 

Uma das explicações para essa atração reside na simplificação da informação. Como 
Bazrafshan (2023) e Omori e Kitamura (2023) apontam, investidores de varejo que possuem 
menos conhecimento e acesso a fontes especializadas beneficiam-se enormemente de 
rankings e classificações ESG. Essas ferramentas reduzem os custos de processamento de 
informação e tornam a decisão de investimento mais acessível. Isso pode explicar por que, 
mesmo com a complexidade e inconsistência nas classificações ESG (Avramov et al., 2022; 
Xue et al., 2023), a atração por fundos ESG persiste. 

A dicotomia observada entre o número de cotistas e o percentual de participação no 
patrimônio líquido (%cotPF) em fundos ESG é um dos achados mais intrigantes do estudo. 
Enquanto o atributo ESG atrai um maior número de investidores de varejo, ele se associa a 
um menor percentual de participação no patrimônio líquido dos fundos.  

Uma das chaves para entender essa dicotomia reside no perfil do investidor de varejo. 
Badía et al. (2021) e Cen (2024) caracterizam esses investidores como menos informados, 
menos disciplinados e mais propensos a seguir o sentimento de mercado ou retornos passados. 
Essa falta de sofisticação pode levar a aportes menores em fundos ESG, mesmo que o 
interesse inicial seja alto.  

A disposição de investidores socialmente responsáveis em aceitar retornos inferiores 
em prol de questões sociais (Jonwall et al., 2023; Liu & Peifer, 2022) pode, paradoxalmente, 
resultar em alocações de capital mais conservadoras. Se o investidor está ciente de que pode 
haver um "custo" financeiro associado a investimentos sustentáveis, ele pode optar por alocar 
uma parcela menor de seu capital total nesses fundos. Essa estratégia mitiga o risco de um 
desempenho financeiro inferior, conforme apontado por Assaf et al. (2024), que revelam que 
uma parcela significativa de investidores espera retornos menores de investimentos ESG. 

Além disso, a complexidade e a falta de clareza nas definições e classificações ESG 
(Cunha et al., 2021; Dmuchowski et al., 2023) podem gerar incerteza e cautela. Se o 
investidor de varejo não consegue discernir claramente o que um fundo ESG realmente 
representa ou se as classificações são inconsistentes (Avramov et al., 2022; Ding et al., 2025; 
Xue et al., 2023), ele pode hesitar em comprometer uma grande parte de seu capital. A 
pesquisa de Li et al. (2024) e Sloan (2024) sugere que, para o investidor de varejo, a 
relevância das informações ESG está ligada ao seu impacto financeiro direto. Se a percepção 
é de que o investimento ESG não oferece um retorno financeiro superior, ou até mesmo 
implica em um sacrifício, a alocação de capital pode ser mais conservadora, resultando em um 
menor percentual de participação relativa. 

A decisão de alocar uma parcela significativa do patrimônio exige, portanto, um nível 
de confiança que parece ser minado pelas complexidades de integração de ESG pelo varejo. 
Mishra et al. (2023) listam barreiras que vão desde a percepção de alto risco até a baixa 
confiança nos provedores, como por meio de greenwashing. Raghunandan & Rajgopal 
(2022), encontrando violações trabalhistas e ambientais em portfolios de fundos ESG, 
alimentam essa desconfiança e justificam a cautela nos aportes. 

A regressão quantílica para %cotPF, demonstrando as diferenças de intensidade nas 
distribuições, oferece insights adicionais. A análise pode indicar que, em fundos onde os 
investidores de varejo já têm uma presença significativa, a classificação ESG pode não ser o 
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principal fator para aumentar sua participação percentual, ou até mesmo pode estar associada 
a uma menor representatividade em termos de capital. Em fundos com maior participação de 
varejo, outros fatores, como a performance histórica ou a reputação geral do fundo, podem ter 
um peso maior na decisão de alocação de capital do que o rótulo ESG em si. 

Os resultados também que indicam uma relação negativa e altamente significativa 
entre o retorno anual anterior (Ret) e o número de cotistas, bem como entre o percentual de 
participação no patrimônio líquido, são contraintuitivos à luz da teoria tradicional de finanças, 
que sugere que investidores são atraídos por retornos passados positivos (Cen, 2024). No 
entanto, aprofundando a análise, essa aparente irracionalidade pode ser explicada pela 
natureza peculiar do investidor de varejo e pelas condições de mercado. Enquanto Cen (2024) 
e Bouzekouk e Mansor (2024) encontram relação positiva entre desempenho passado e fluxo 
de capital, Lehnert (2022), em consonância com o presente estudo, encontra uma relação 
estatística negativa significativa entre fluxos para fundos de investimentos em ações e excesso 
de retorno de mercado para o segmento de varejo.  

A interação positiva e significativa entre fundos ESG e pandemia (DesgxDcovid), no 
Modelo 1 de regressão, reforça a ideia de que fundos ESG demonstraram maior resiliência 
durante a crise. Essa resiliência pode ser atribuída à percepção de que empresas com boas 
práticas ESG são mais bem preparadas para lidar com choques externos, como crises 
sanitárias ou econômicas. Assaf et al. (2024) corroboram essa visão, observando que 
empresas com alta pontuação ESG foram menos afetadas durante a queda dos preços de ações 
na Covid-19. O aumento do interesse por fundos ESG durante a pandemia também pode ser 
interpretado sob a ótica da consciência moral, como proposto por Nafisa et al. (2023), 
elevando a sensibilidade de investidores para questões sociais e ambientais.  

 
6 CONCLUSÕES 

 
A discussão reforça a complexidade do comportamento do investidor de varejo no 

contexto dos fundos ESG e do impacto de eventos exógenos como a pandemia de Covid-19. 
A atratividade dos fundos ESG para o investidor de varejo é impulsionada pela crescente 
conscientização sobre sustentabilidade e pela simplificação da informação (Bazrafshan, 2023; 
Omori & Kitamura, 2023). 

No entanto, a fragmentação conceitual de ESG (Cunha et al., 2021), a inconsistência 
nas classificações (Avramov et al., 2022; Xue et al., 2023) e a percepção de que investimentos 
éticos podem implicar em sacrifícios financeiros (Assaf et al., 2024; Liu & Peifer, 2022) 
atuam como barreiras para uma alocação de capital mais substancial. Além disso, a 
heterogeneidade do investidor de varejo, que pode priorizar diferentes dimensões ESG (Assaf 
et al., 2024) e ser influenciado por consultores financeiros (Jonwall et al., 2023), exige 
abordagens mais sofisticadas de comunicação e educação. 

A relação contraintuitiva com o retorno anual anterior, que se mostrou negativa, pode 
ser explicada pela racionalidade limitada e pelos vieses comportamentais dos investidores de 
varejo (Badía et al., 2021; Cen, 2024; Lehnert, 2022). A busca por maiores retornos 
potenciais, mesmo em ativos mais arriscados, e a reação a estímulos imediatos, em vez de 
uma análise de longo prazo, moldam suas decisões. A falta de relação com a taxa básica de 
juros, nos modelos lineares, reforça esse padrão. A volatilidade, em particular, parece atrair 
investidores em fundos menores, mas sua influência diminui em fundos maiores, onde outros 
fatores podem predominar. 

A pandemia de Covid-19, embora tenha gerado uma retração inicial no número de 
cotistas e na participação no patrimônio líquido, também atuou como um catalisador para a 
resiliência dos fundos ESG. A valorização de retornos positivos durante a crise e a capacidade 
dos fundos ESG de manter ou atrair investidores demonstram a percepção de maior 
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estabilidade e preparação para choques externos (Assaf et al., 2024; Dmuchowski et al., 2023; 
Folqué et al., 2021). Contudo, a alocação de capital por esses investidores permaneceu mais 
cautelosa, especialmente em fundos maiores, indicando que a resiliência em termos de 
quantidade de investidores não se traduziu diretamente em um aumento no volume de capital. 

As implicações desses achados são multifacetadas. Para instituições financeiras, em 
especial para gestores de fundos, é crucial desenvolver estratégias de comunicação que 
abordem a complexidade em torno de ESG de forma simplificada, mas sem perder a 
profundidade para investidores mais engajados. A educação financeira e desenvolvimento, 
tanto para investidores quanto para profissionais do mercado, são fundamentais para 
desmistificar esses investimentos e promover uma alocação de capital mais consciente. Para 
reguladores, como a CVM e o Banco Central, a busca por padronização e clareza nas 
definições e classificações ESG é um imperativo para reduzir a incerteza e fomentar o 
crescimento sustentável do mercado brasileiro. 

As contribuições para a literatura também são consideráveis. A pesquisa amplia o 
recente debate sobre investimentos éticos, considerando a importância do mercado financeiro 
para o direcionamento de capitais que contribuam para o desenvolvimento sustentável global. 
Mais especificamente, o segmento de fundos de investimento é responsável por popularizar e 
democratizar o acesso a diferentes estratégias de alocação, refletindo os diferentes públicos-
alvo, comportamentos, crenças e valores dos investidores. Nesse sentido, o perfil de varejo, 
devido à heterogeneidade, às particularidades e ao potencial de crescimento, merece uma 
exploração mais aprofundada.  

Entretanto, a pesquisa não se esgota em si. Pelo contrário, abre-se janelas de 
oportunidades para novas investigações. Os modelos adotados, apesar de estarem 
fundamentados em outros trabalhos, foram adaptados para a realidade de fundos de 
investimento, podendo gerar vieses ou sugerindo a adoção de outras variáveis explicativas 
para aprofundar o entendimento. Estudos que adotem metodologia semelhante, mas que 
explorem a realidade para outros públicos como investidores institucionais, pessoas jurídicas 
ou de perfil private, enriqueceriam substancialmente o debate. 

A literatura evidencia um foco maior de estudos em economias desenvolvidas. Logo, a 
continuidade de mais pesquisas em contextos culturais e regionais diversos (Cunha et al., 
2021) é imperativa, a fim de compreender as particularidades que moldam o comportamento 
do investidor de varejo em diferentes mercados, principalmente nos emergentes. Nesse 
sentido, a presente pesquisa contribui para reduzir essa lacuna ao investigar a realidade do 
mercado brasileiro de fundos de ações e como o ESG molda comportamentos do varejo. 
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