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Resumo

A presente investigagdo busca aprofundar o debate sobre finangas sustentaveis entre
investidores de varejo, com o objetivo de verificar em que medida fundos de investimento
sustentaveis, ou ESG, vém atraindo esse perfil de investidores em uma economia emergente.
Para tanto, foram utilizados dados do mercado brasileiro de fundos de agdes ao longo de onze
anos, no periodo de 2014 a 2024. A partir da aplicagdo de dois modelos de regressao linear,
identificou-se uma relagdo positiva entre a presenca de fundos ESG e o ntimero absoluto de
cotistas de varejo, indicando que tais produtos t€ém se mostrado atrativos para esse publico.
Entretanto, observou-se uma relagdo inversa quando analisada a participagdo relativa desses
investidores no patriménio liquido dos fundos, sugerindo que, embora mais numerosos, os
investidores de varejo ndo ampliam proporcionalmente sua contribui¢do financeira nesses
veiculos. Adicionalmente, foram encontradas evidéncias de que retornos positivos passados
ndo exercem influéncia significativa na atracdo de novos investidores, seja em termos
absolutos ou percentuais. Os resultados também indicaram auséncia de relagdo
estatisticamente relevante quando retornos passados foram combinados com a presenca de
fundos ESG. Contudo, verificou-se um aumento no interesse por fundos sustentdveis durante
o periodo da pandemia de Covid-19, refletido no crescimento do nimero de investidores de
varejo. Conclui-se que, embora os fundos ESG tenham ampliado sua capacidade de atrair
investidores individuais, esse interesse ndo se traduz necessariamente em maior participagao
proporcional no patriménio liquido, revelando uma dindmica de engajamento mais
quantitativa do que financeira no contexto analisado. Os achados oferecem subsidios para
gestores de fundos, formuladores de politicas e instituigdes financeiras na formulagdao de
estratégias de comunicacdo, desenho de produtos e promog¢do da agenda de investimentos
sustentaveis entre investidores individuais.

Palavras-chave: Fundos de Investimento, ESG, Investidores de Varejo.
1 INTRODUCAO

Em um estudo da consultoria PwC, realizado em 2023, constatou-se que o total de
ativos sob gestdo de fundos de investimento somam US$ 115,1 trilhdes em todo o mundo
(Bouzekouk & Mansor, 2024). E estimado que os investimentos ESG (Environmental, Social
and Governance) ja alcangaram 20% dos fundos sob gestdo na Europa e Estados Unidos. Em
uma previsdo recente feita pela Bloomberg, esse montante pode atingir US$ 53 trilhdes 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 financas sustentdveis t€ém focado em regides desenvolvidas, mas os
desafios sociais e ambientais sdo muito maiores em economias em desenvolvimento. Por isso,
estudos que envolvam outros contextos culturais e regionais, em mercados como Africa e
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América Latina, por exemplo, s3o escassos e convém serem produzidos (Cunha et al.,2021;
Nafisa et al., 2023; Pong & Man, 2024).

Investimentos éticos tém migrado de investidores institucionais e individuos com
grande valor patrimonial para investidores de varejo na forma de fundos de investimentos
(Liu & Peifer, 2022). Segundo Badia et al. (2021), de 2012 para 2018, a participagdo dos
investidores de varejo subiu de 11% para 25% em ativos socialmente responsaveis, ao redor
do mundo. Entretanto, enquanto um consideravel nimero de pesquisas tem sido feito a
respeito das motivagdes gerais, pouco se sabe sobre como os investidores de varejo
relacionam as diferentes maneiras de integrar questdes ESG em fundos de investimento
(Hauff & Nilsson, 2023).

Esse debate enseja o problema de pesquisa investigado: em que medida fundos de
investimento sustentaveis (ESG) vém atraindo investidores pessoa fisica do segmento de
varejo? Sendo assim, o objetivo dessa investigacdo estd em identificar em que medida fundos
de investimento sustentaveis (ESG) vém atraindo investidores pessoa fisica do segmento de
varejo.

Mishra et al. (2023) demonstram que, enquanto investidores institucionais tém feito
esfor¢os notaveis em mobilizar recursos para fundos socialmente responsaveis, investidores
de varejo seguem apreensivos. Apesar do processo de democratizagdo e por representar um
percentual substancial do mercado, poucas pesquisas tém abordado as preferéncias,
motivacdes 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 investigacdo ¢ relevante uma vez que héa lacuna de estudos relacionados a outros
instrumentos financeiros, como fundos de investimento, comparados as pesquisas em agdes
individuais das companhias (Cunha et al., 2021; Ding et al., 2025). Os autores ainda
defendem a importancia do mercado de fundos para o financiamento sustentdvel,
intermediando recursos financeiros a fim de viabilizar projetos, solucdes e inovagdes
sustentaveis. A Morningstar, empresa que avalia e pontua diversos investimentos, documenta
um crescimento em torno de 50% no nimero de fundos ESG disponiveis nos Estados Unidos,
apenas entre 2019 e 2020 (Raghunandan & Rajgopal, 2022).

Folqué et al. (2021) acreditam que investimentos sustentaveis podem ser considerados
parte das solugdes propostas pelos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU e pelo
Acordo de Paris, funcionando como uma ponte entre o setor financeiro e o desenvolvimento
sustentavel. Contudo, pela analise de Assaf et al. (2024), esses investimentos tém sido,
historicamente, guiados por investidores institucionais uma vez que pequenos investidores
enfrentam barreiras de interpretacao sobre dados ESG.

Lacunas de consisténcia e padronizacdo nas classificagdes das agéncias de rating
colaboram para tornar os investimentos sustentaveis mais arriscados € incoerentes,
diminuindo a participagdo 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
evidéncias empiricas sobre os efeitos no mercado de varejo de fundos de investimento e que
experimentos feitos em laboratorio demonstram propensao a investir baseadas em divulgacdes
ESG. Ja o estudo de Hutchings (2025) apresenta evidéncia de que investidores de varejo
procuram equilibrar objetivos financeiros e sustentaveis quando apoiados por informagdes
adequadas, acessiveis e compreensiveis.

Os resultados do presente estudo demonstraram uma relagdo positiva entre fundos
sustentaveis/ESG e o niimero de investidores pessoa fisica do perfil de varejo. Apesar de
oferecerem um retorno médio inferior ao mercado de fundos de agdes como um todo, as
inferéncias indicam a atratividade desses investimentos. Essa constatacao vai ao encontro da
sugestdo de que os investidores estdo dispostos a abrir mao de retornos financeiros a fim de
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satisfazer seus principios morais (Assaf et al., 2024; Jonwall et al., 2023; Liu & Peifer, 2022;
Nafisa et al., 2023) e de uma tendéncia global de crescimento e popularizacao 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 relagdo ao volume
financeiro direcionado aos fundos sustentaveis/ESG. A relacdo inversa estabelecida entre
esses fundos e o percentual de participagdo no patriménio liquido de pessoas fisicas do
segmento de varejo indica aportes mais timidos de capital. Esse comportamento pode ser
explicado pelas peculiaridades e caracteristicas desse publico (Badia et al., 2021; Cen, 2024)
juntamente as dificuldades de compreensdo em torno das classificagdes 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 relacdo negativa com retornos de anos anteriores sao achados
intrigantes do estudo, mas condizentes com a falta de sofisticagdo de andlise e vieses
comportamentais aos quais o investidor de varejo estd sujeito (Badia et al., 2021; Bazrafshan,
2023; Hutchings, 2025; Lehnert, 2022; Li et al., 2024; Liu & Wan, 2023). Ja a interagdo
positiva entre fundos ESG e o niimero de cotistas de varejo durante a pandemia de Covid-19
da respaldo a estudos que indicam a resiliéncia de investimentos sustentaveis 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, ciéncia e para a industria financeira.
Entender melhor o comportamento dos investidores de varejo ¢ importante considerando que
a sustentabilidade tem se colocado no coragdo do ecossistema financeiro e redefinido padroes
regulatdrios e industriais (D'Hondt et al., 2022).

O estudo contribui para a compreensao em relacdo a efetividade da popularizagao de
fundos sustentaveis no mercado brasileiro. Sendo assim, pode servir de importante parametro
para instituigdes financeiras, em especial para gestores de fundos de investimento, servindo de
analise e redefinicdo de estratégias para o alcance de objetivos sustentdveis. Essas podem
incluir o treinamento e desenvolvimento dos colaboradores para uma oferta mais qualificada e
condizente com o perfil do investidor, além de uma comunicagdo mais clara e assertiva sobre
esses fundos. Tais agdes podem contribuir para amenizar o fato de que o mercado global tem
sofrido com um numero insuficiente de profissionais qualificados em ESG nas institui¢des
financeiras (Dmuchowski et al., 2023). Com os resultados encontrados, empresas do
segmento podem direcionar seus esfor¢os a fim de facilitar a compreensdo dos clientes em
torno de fundos sustentaveis/ESG. Como consequéncia, pode-se esperar aportes individuais
mais significativos e o incremento da reputacdo socioambiental empresarial.

2 REFERENCIAL TEORICO

Para Assaf et al. (2024), identificar melhor os diferentes segmentos de investidores ¢
crucial para encorajar o desenvolvimento sustentavel. Um estudo de 2019 mostra que os
investidores de varejo dos EUA possuem, sozinhos, um poder de investimento de mais de
US$ 17 trilhdes, enquanto o mercado global de investimento de varejo projeta alcangar US$
100 trilhoes até 2020 (Liu & Peifer, 2022). Apesar de controlarem 25% do total de ativos sob
gestdo, os investidores de varejo sdo responsaveis por apenas 6% das atividades em financas
sustentaveis (Hutchings, 2025).

O dever fiduciario em priorizar retornos financeiros pode levar gestores a pratica de
greenwashing, distorcendo a reputa¢do ambiental e causando enfraquecimento da confianca
(Banerjee & David, 2025). Por isso, comportamento €tico e praticas sustentdveis podem
contribuir significativamente para a confianca do investidor de varejo em instituicdes
financeiras. Ag¢des tangiveis, visiveis e auténticas em atividades ESG devem melhorar a
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imagem da marca, fomentar confianca 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 informacdes em relagdo a ESG, na medida em que eles ndo
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 informagdo (Bazrafshan, 2023). Diferente desses, os investidores de
varejo nao estdo sujeitos a deveres fiducidrios, portanto suas respostas a fatores ESG, os
incentivos e as estratégias para se engajarem em atividades responsaveis podem diferir do
restante do mercado (Li et al., 2024). Informa¢des ESG afetam mais a populagdo em geral do
que investidores experientes, indicando que a falta de informacao pode represar investimentos
sustentaveis (Seifert et al., 2024).

Comparado a investidores institucionais, os de varejo sdo menos propensos a entender
0 conceito e podem ignorar informagdes positivas associadas a ESG devido sua baixa
sofisticacdo de coleta e andlise (Liu & Wan, 2023). Bazrafshan (2023) chama a atengdo para o
fato de que investidores de varejo se beneficiam de informagdes simplificadas, como
rankings, uma vez que sdo mais faceis de compreender. Investidores de varejo tém
dificuldade em entender performance ESG baseada em pontuagcdes ou relatérios de
responsabilidade social corporativa (Hutchings, 2025; Li et al.,, 2024). Logo, sem uma
identificacdo imediata de classificacdo ESG, investidores de varejo apresentam grande
dificuldade em avaliar, sozinhos, se um investimento ¢ sustentavel ou ndo (Assaf et al., 2024).

Mishra et al. (2023) também destacam outras barreiras para a integragao de ESG no
processo decisorio de investidores de varejo. Entre elas, pode-se citar: alto risco, volatilidade,
complexidade, atengdo limitada, custo-beneficio, procrastinacao, alto custo de informagao,
poucas ofertas de bancos, baixa confianca nos ofertantes de SRI, lacuna em uma taxonomia
globalmente aceita, greenwashing, marcos regulatorios confusos e questdes comportamentais.
Pesquisas também demonstram que investidores de varejo podem ser emocionais e reagir
subitamente a divulgagdes sobre ESG.

Por um lado, um elevado niimero de transa¢des em nivel de varejo leva a uma menor
expectativa de retorno devido aos vieses desse grupo (Liu & Wan, 2023). Por outro, pela
perspectiva de financas comportamentais, o excesso de informag¢do em relatorios e
divulgacdes pode levar a sobrecarga, particularmente para investidores de varejo. Esse ultimo
viés pode refletir em uma tendéncia para escolha de investimentos mais simples e
tradicionais, prejudicando o desenvolvimento de investimentos sustentaveis (Hutchings,
2025).

A alta participacdo de investidores de varejo e o crescente estimulo em ESG sdo
fatores interessantes para melhor entender também o mecanismo de precificagio ESG em
mercados emergentes. Por exemplo, apos 2015, pode-se perceber uma relagao linear entre alta
pontuacdo ESG e maiores retornos na China, de modo que as negociac¢des de varejo cumprem
um importante papel na precificacao de ativos. A estrutura e dispersao das preferéncias ESG
podem diferir consideravelmente em relacdo a mercados desenvolvidos (Liu & Wan, 2023).

Na recente crise sanitaria, obteve-se indicios contrastantes. Enquanto investidores
institucionais responderam a mudancas de intensidade na pandemia de Covid-19, investidores
de varejo nao tiveram reagdes relevantes em fundos de investimento conservadores de alta
liquidez (Allen et al., 2023). Em oposi¢ao, Cen (2024) admite que estudos documentaram um
aumento de negocios de varejo durante a pandemia de Covid-19. De qualquer forma, Assaf et
al. (2024) destacam estudos mostrando que, durante a queda dos precos de agdes no periodo
da Covid19, empresas com alta pontuagao em ESG foram menos afetadas.

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

Um estudo em fundos de investimento constatou que apenas 4% dos investidores de
varejo tinham ciéncia dos seus investimentos € que a maioria deles seguem as sugestdes de
consultores. Se um consultor financeiro n3o menciona as alternativas de investimentos
sustentaveis, ha grande probabilidade de que investidores de varejo nunca considere fundos
ESG como opc¢ao (Jonwall et al., 2023). Em contraponto, Omori e Kitamura (2023) defendem
que agdes de marketing dos distribuidores estdo fortemente relacionadas as decisdoes de
investidores de varejo. Ademais, a disseminagdo de ratings de ESG também demonstra que a
percepcao de sustentabilidade influencia o fluxo capitais em fundos de investimento (Moss et
al., 2024).

Ao langar fundos ESG, investidores institucionais ddo oportunidade aos investidores
de varejo em investir em projetos e empresas sustentaveis (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 homogénea, apesar de poderem ser consideravelmente
diferentes. Os autores acreditam que a qualidade percebida pelos investidores de varejo ao
investir em fundos ESG estdo relacionadas tanto a atitudes sociais e o desejo de fazer o bem
como aquelas relativas a performance financeira e o desejo de ganhar dinheiro.

Hoje, hd uma crescente quantidade de fundos ESG disponiveis ao publico em geral,
permitindo investidores de varejo tomar decisdes de investimentos sustentdveis. Pela
perspectiva do investidor de varejo, as diferentes estratégias representam as diferentes
motivacdes morais dos individuos (Hauff & Nilsson, 2023). Nesse contexto, Mishra et al.
2023 propdem que, em colaboracdo com agéncias reguladoras e autoridades legislativas, as
gestoras de fundos podem iniciar campanhas de conscientizagdo para investidores de varejo.
Justas, transparentes e completas divulgacdes de ESG pelas empresas sdo requeridas para
incitar confianca e credibilidade entre investidores de varejo.

Bazrafshan (2023) cita que, enquanto alguns estudos mostram que individuos exibem
uma atitude positiva no que tange a praticas ESG corporativas, outros ndo chegam a mesma
conclusdo, especialmente entre investidores de varejo. Devido a baixa alfabetizagdo financeira
€ menor acesso a assessoria especializada entre investidores de varejo, a maneira de avaliar
fundos se d& mais por atributos salientes do que uma avaliagdo mais analitica. Os resultados
sugerem que informagdes como a escolha da estratégia ESG utilizada pelo fundo sao
relevantes e usadas pelos investidores de varejo no processo decisorio (Hauff & Nilsson,
2023; Hutchings, 2025).

Nesse cenario, Mishra et al. (2023) acreditam que entender o comportamento do
investidor de varejo € essencial para o fluxo em fundos ESG e se espera que investidores
conscientes das preocupacdes ambientais invistam nesses ativos. A fim de verificar a
atratividade de fundos sustentaveis, serdo testadas as seguintes hipoteses:

H1la: Fundos de investimento sustentaveis (ESG) em agdes estdo relacionados com um
maior numero de investidores pessoa fisica do segmento de varejo.

H1b: Fundos de investimento sustentaveis (ESG) em ag¢des estdo relacionados com
uma maior participagdo relativa no patrimonio liquido de investidores pessoa fisica 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, tolerancia ao
risco, entre outros, como fatores que influenciam no comportamento de investidores em
fundos. Em seu estudo sobre fundos islamicos, os autores concluiram que variavel de
performance passada tem significante e positivo impacto, enquanto ha uma significante e
negativa relagdo entre risco percebido e comportamento.

Lehnert (2022) pontua que, apesar de ndo haver consenso na literatura, estudos
apresentam uma forte correlacdo entre fluxos de investimentos para fundos de acdes e indices
de retorno de mercado. Em oposi¢do, a fuga de capitais de ativos mais arriscado como fundos
de agdes para investimentos mais seguros estd relacionada a uma crescente incerteza
econdmica. Pesquisas anteriores encontram que retornos em fundos influenciam
significativamente os fluxos de investimentos e que essa relacdo varia dependendo do pais ou
regido, grau de sofisticacdo dos investidores e custos de participacdo (Omori & Kitamura,
2023).

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

Cen (2024) demonstra que os investidores de varejo em fundos sdo amplamente
conhecidos como desinformados e tendem a seguir o sentimento de mercado, com tendéncia a
investir em fundos que performaram bem e sair dos fundos com baixa performance em
periodo anterior. Por outro lado, esses cotistas sdo conhecidos por serem temperamentais e,
portanto, vulneraveis as flutuagdes de mercado (Lehnert, 2022). Investidores de varejo sao
mais suscetiveis a informa¢des da midia, emog¢des de curto prazo e variagdes nos pregos,
podendo levar a flutuagdes abruptas no fluxo de capital em fundos (Ding et al., 2025). Com o
objetivo de identificar a importancia do desempenho financeiro para investidores de varejo
em fundos, também serao testadas as seguintes hipoteses:

H2a: O retorno dos fundos de investimento em acdes esta positivamente relacionado
com o nimero de investidores pessoa fisica do segmento de varejo.

H2b: O retorno dos fundos de investimento em agdes estd positivamente relacionado
com a participagao relativa no patrimonio liquido de investidores pessoa fisica do segmento
de varejo.

Liu e Wan (2023) defendem que os retornos em investimentos sustentaveis podem ser
amplamente explicados pelas anomalias no mercado de varejo. O mecanismo de precificagao
de ativos pode aumentar as expectativas de retorno em ativos ESG devido ao baixo indice de
reacao dos investidores de varejo as pontuagdes ESG. Em oposi¢do, um aumento na
intensidade de negociagdes pode reduzir os retornos futuros de agdes.

Existe, na literatura, uma dicotomia no processo de tomada de decisao dos investidores
de varejo. Algumas evidéncias 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 estdo dispostos a renunciar a retornos a fim de alinhar seus
investimentos com suas preferéncias sociais € objetivos ndo pecuniarios (Assaf et al., 2024 Li
et al., 2024). Outros estudos sdo menos conclusivos, apontando uma indissociabilidade entre
resultados econdmicos e de ESG (Moss et al., 2024; Sloan, 2024).

Ha evidéncia de que a correlacdo entre fluxos de investimentos e retorno passado em
fundos ESG ¢ mais fraca do que o observado em fundos convencionais. Isso sugere que
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investidores em ESG s3ao menos sensiveis a dimensao 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 ndo significar retornos adicionais devido a dificuldade na
selecao das opcoes. De modo a contribuir com a discussdo entre retorno e questdes ESG,
serdo testadas também as seguintes hipoteses:

H3a: O retorno dos fundos de investimento sustentaveis (ESG) em agdes estd
positivamente relacionado com o niimero de investidores pessoa fisica do segmento de varejo.

H3b: O retorno dos fundos de investimento sustentaveis (ESG) em agdes esta
positivamente relacionado com a participagdo relativa no patrimonio liquido de investidores
pessoa fisica do segmento de varejo.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

A CVM, por meio da Resolugdo 175/2022, estabelece diretrizes para fundos com
caracteristicas de sustentabilidade comprovadas. J4 a ANBIMA determina que, desde janeiro
de 2022, fundos com mandato 100% sustentavel devem utilizar o sufixo “IS” em seu nome,
garantindo alinhamento da carteira ao propdsito sustentdvel, com transparéncia e metodologia
definida. Para a coleta de dados, foram utilizados os bancos da Comdinheiro ¢ da ANBIMA.
A ferramenta Fund Screener da Comdinheiro permitiu filtrar as varidveis relevantes dos
fundos, enquanto os dados da ANBIMA possibilitaram identificar quais sdo classificados
como ESG.

O primeiro banco de dados obtido diz respeito aos dados cadastrais e caracteristicas
dos fundos de investimentos no ultimo dia Util do ano de 2024, data limite para fins dessa
pesquisa. Assim, obteve-se as informagdes sobre CNPJ do fundo, razdo social, classe CVM,
classe ANBIMA, classificagdo em ESG, perfil do investidor, taxas de administragdo e
performance de cada fundo e valor de aplicagdo minima inicial e saldos minimos exigidos. A
partir desse banco de dados, utilizou-se de filtro para selecdo apenas de fundos de
investimentos da classe CVM de “ac¢des”, os quais, de acordo com classificacdo da entidade
reguladora, investem ao menos 67% do patriménio liquido em agdes ou outros valores
mobiliarios de renda variavel representativos de participacao societaria.

A escolha por essa classe de fundos se justifica por representar a grande maioria das
opgoes em fundos ESG no mercado brasileiro. Outras classes de fundos como renda fixa,
multimercado, cambial, ETF, previdenciaria, FII, FIDC ou FIP representam politicas e
estratégias de investimentos distintas e sdao destinadas a perfis de investidores diferentes, o
que prejudicaria a comparabilidade e os resultados da pesquisa. Destaca-se, também, a
exclusdo da classe ANBIMA de fundos “mono acdo” por serem representativos de
participagdo societaria em apenas uma empresa, de modo que poderia capturar erroneamente
o comportamento do investidor, sem representar a tendéncia de mercado como um todo.
Ademais, nao foi encontrado nenhum fundo do tipo “mono a¢ao” classificado como ESG, fato
que reforga a decisdao em nao incluir essa categoria no estudo.

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

Dados de perfil mensal apresentam o nimero de investidores de varejo e o percentual
de participagdo desses no patrimonio liquido do fundo no ultimo dia util de cada ano. Esse
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critério permite capturar as informagdes relativas apenas ao segmento de investidor que € alvo
do estudo, separando-o dos investidores institucionais, pessoas juridicas e perfil private.
Também foi possivel identificar o patrimonio liquido 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 a
risco e retorno trazem informagdes sobre o retorno, volatilidade, Beta e indices de Sharpe e
Treynor anuais dos fundos de investimento.

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

Para o modelo de regressao, utilizou-se o nimero de cotistas pessoa fisica de varejo,
bem como o percentual de participagdo no patrimdnio liquido, como variaveis dependentes a
fim de identificar quais fatores influenciam na preferéncia de escolha de fundos para esse
segmento de cliente. Como independentes, foram utilizadas varidveis explicativas de
patriménio liquido médio, retorno, risco, relagdo retorno e risco, de ESG e periodo da
pandemia de Covid-19. Também foram adotadas as relagdes entre retorno e fundos ESG,
retorno e periodos da pandemia e fundos ESG e periodos de pandemia como variaveis
independentes.

A variavel ESG foi adotada como dummy, sendo 1 para fundos com tematica ESG ¢ 0
para fundos sem essa classificacdo. A varidvel de Covid-19 também foi considerada dummy,
sendo 1 para anos que incluem periodos (meses) declarados pela Organizacao Mundial da
Satde como de Emergéncia de Saude Publica de Importancia Internacional (ESPII),
representados pelos anos de 2020 a 2023, e 0 para anos que nao incluem nenhum més
abrangido pela ESPII. As demais varidveis foram mensuradas pelo ano imediatamente
anterior a fim de capturar a influéncia das mesmas no comportamento do investidor de varejo
nos anos de andlise. A descrigdo das variaveis pode ser identificada na Tabela 1.

Tabela 1 — Variaveis de Mensuragdo

Variaveis Ticker Mensuragao Referéncia Fonte
Numero de cotistas pessoa fisica, do Benuzzi et al. S
, . .. . Comdinheiro
Numero de NecotPF segmento de varejo, participantes do (2024); Li et al. (comdinheiro.co
Cotistas fundo, no ultimo dia util do periodo (2024); Moss et m.br) ’
considerado al. (2024) )
Valor percentual da participagdo de
Perc'el'ltuaINde . cotlgtas pessoa ﬁsAlc'a, d’o gegmento de Cen (2024); Li et Comdl'nhel'ro
Participagao %cotPF varejo, no patriménio liquido do al. (2024) (comdinheiro.co
no PL fundo, no ultimo dia util do periodo ’ m.br)
considerado
Env.lronmental Varlave:I dymmy, sendq 1 para fundos Bazrafshan ANBIMA
Social and sustentaveis com classificagdo ESG e o .
Desg ~ . (2023); Liu &  (data.anbima.co
Governance 0 para nao classificados ESG, segundo Wan (2023) m.br)
(ESG) ANBIMA )
Retorno Anual Retorno anual acumulado do fundo do Bazrafshan Comdinheiro
do Ano Ret ano imediatamente anterior ao periodo (2023); Omori & (comdinheiro.co
Anterior considerado Kitamura (2023) m.br)
i?tﬁﬁgnl\l/}’é dio Patrimdnio Liquido médio do fundo Bazrafshan  Comdinheiro
q PL no ano imediatamente anterior ao (2023); Liu &  (comdinheiro.co
do Ano . .
Anterior periodo considerado Wan (2023) m.br)
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Volatilidade Veigzlzlv?s_rlzgﬁﬁgodiu:sg’ medida Badia et al. Comdinheiro
do Ano Vol pelo ¢ p . , (2021); Omori & (comdinheiro.co
. imediatamente anterior ao periodo )
Anterior . Kitamura (2023) m.br)
considerado
Beta do Ano Variavel de risco Flo fupdo, medida Liu & Wan Comdl.nhel.ro
. Beta pelo Beta do ano imediatamente (comdinheiro.co
Anterior . ; . (2023)
anterior ao periodo considerado m.br)
Variavel de relagao retorno/risco do Comdinheiro
Sharpe do Ano fundo, medida pelo indice de Sharpe Badia et al. S
. Sharpe . . . (comdinheiro.co
Anterior do ano imediatamente anterior ao (2021)
, . m.br)
periodo considerado
Varidvel de relagdo retorno/risco do Comdinheiro
Treynor do Trevnor fundo, medida pelo Indice de Treynor Badia et al. (comdinheiro.co
Ano Anterior Y do ano imediatamente anterior ao (2021) '
. ) m.br)
periodo considerado
o Taxa basica de’ juros medida pela Selic Ali et al. (2023);
Selic Média do . Over Anual média do ano . Ipea
. Selic . . . , Badia et al. :
Ano Anterior imediatamente anterior ao periodo (2021) (ipeadata.gov.br)
considerado
Variavel dummy, sendo 1 para anos
Ano de que incluem periodos de pandemia de Allen et al Organizacao
Pandemia Dcovid Covid-19 (2020 a 2023) e 0 para os (2023) ) Mundial da
Covid-19 demais (2014 a 2019 e 2024), segundo Satde (who.int)

a OMS
Fonte: Elaborado pelo Autor (2026).

Para testar as hipoteses levantadas, utilizaram-se os modelos de regressao multipla a

seguir:
Modelo 1:
NcotPF;, = By + B, Desg;. + B, Ret;._, + f3Desg, xRet;,_ + B, PL;,_y + BsVol;_y
+ B, Beta,_, + f;Sharpe;,_, + fgTreynor,_, + foSelic;,_,
+ f,oDcovid;, + 8,,Dcovid;.xRet,._, + B,,Desg;.xDcovid,, + &;,
Modelo 2:

%cotPF; = By + ByDesg;; + B Rety,_; + BsDesg xRet, o + By PLy o + BsVoly o
+ B, Beta,_, + f;Sharpe;,_, + fgTreynor,_, + foSelic;,_,
+ f,oDcovid;, + 8,,Dcovid;.xRet,._, + B,,Desg;.xDcovid,, + &;,

Os modelos s3o adaptados de Moss et al. (2024) os quais medem o comportamento do
investidor pelas reagdes (respostas) a divulgacdes ESG feitas pelas empresas. Para tanto,
consideram a variacdo no numero de investidores de posse de agdes, dentro de uma janela de
trés dias e dimensionada pelo logaritmo natural dos ativos totais da empresa, como variavel
dependente utilizada. J& Benuzzi et al. (2024), em sua pesquisa experimental, utilizam o
nimero de vezes que certo investidor escolheu certa empresa sustentdvel como variavel
dependente de seu modelo de regressao.

Cen (2024), estudando fundos de investimento em a¢des, adota uma variavel que mede
o percentual de participacdo de investidores de varejo. Adicionalmente, Li et al. (2024)
buscam mensurar a intensidade de negocios no mercado de varejo de acdes em modelos de
regressdo que utilizam variaveis dependentes de volume e numero de negociacdes didrias.

Dada as particularidades em relagdo a base de dados utilizada, busca-se capturar o
comportamento do investidor de varejo com adaptagdes das variaveis utilizadas nos trabalhos
anteriores citados. Sendo assim, entende-se ser possivel a mensuracdo pelo niimero de cotistas
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e pelo percentual de participagdo desses no patriménio liquido dos fundos. Utilizando-se uma
base anual, essas varidveis refletem a tomada de decisdao do publico estudado ao longo do
periodo.

As variaveis explicativas do modelo tém como base aquelas utilizadas por Bazrafshan
(2023) em seu estudo. O autor utiliza variavel dummy para classificar empresas incluidas ou
nao em classificagdo ESG, tendo como critério a lista Global 100, da Corporate Knights Inc.,
ranking que comegou a ser divulgado em 2005 e, desde entdo, identifica as 100 empresas mais
sustentaveis do mundo. Também adota varidveis de controle que incluem o retorno
acumulado dos ativos em 5 dias, o ativo total da empresa e o patrimonio liquido sobre o valor
de mercado ao final dos periodos estudados.

Liu e Wan (2023), ainda, usam como varidveis independentes o risco (representado
por Beta), valor de mercado da empresa, prego sobre valor patrimonial, crescimento dos
ativos totais e retorno (ROE), pontuacdo ESG e intensidade de negociacdes de varejo sob
influéncia de pontuacdo ESG. Omori e Kitamura (2023), com seu estudo em fundos de
investimento, mede o fluxo por variaveis independentes de risco, retorno e de pontuagdes em
sustentabilidade.

Badia et al. (2021), ao analisarem a performance em diferentes mercados e portfolios,
utilizam variaveis de retorno, de risco (representado pelo desvio-padrdao) e relagdo retorno
sobre risco. Uma das variaveis de retorno considera o excesso de retorno de mercado, ou
prémio de risco, medido pela diferenga 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 Paquistdo. Sendo assim, para essa investigacao também se adota a
variavel de taxa livre de risco representada, no mercado brasileiro, pela Selic.

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

Cabe mencionar que, para os fundos constituidos ao longo do periodo pesquisado,
foram considerados os dados relativos ao periodo disponivel. Ou seja, para anos incompletos,
consideram-se as variaveis explicativas como o valor acumulado ao longo dos meses desde a
criacdo do fundo de investimento. A regulamentacdo da CVM prevé que dados relativos a
retornos s6 podem ser divulgados apds um periodo minimo de seis meses da constituicao do
fundo. Portanto, somente serdo considerados os dados do primeiro ano do fundo quando o
mesmo representar o prazo minimo.

4 RESULTADOS

Para a andlise, excluiram-se as observagdes cuja base de dados ndo apresentava
valores para o numero de cotistas pessoa fisica de varejo ou para o percentual de participagao
no patriménio liquido do fundo, resultando na eliminagdo de 318 observagdes. Além disso,
fundos de investimentos que nao contivessem ao menos 1 cotista do perfil analisado ou cuja
participagdo no patrimonio liquido fosse de 0%, também foram eliminados do estudo.

ApOs esses tratamentos, o numero de observagdes consideradas para a investigagao 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 - Estatistica descritiva das variaveis
Geral ESG Nio ESG Diff
N Média DP Min Miax 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 nivel de significancia de 10%, 5% ¢ 1%.

Na Tabela 2 encontra-se a estatistica descritiva dos dados coletados. Usou-se o
tratamento logaritmico para as varidveis de nimero de cotistas pessoa fisica de varejo e para o
patrimonio liquido dos fundos, a fim de reduzir a influéncia das questdes de escala da amostra
e reduzir os efeitos de outliers. Além disso, todas as variaveis foram winsorizadas a um nivel
de 1% para corrigir problemas de valores extremos.

Por meio da analise da tabela acima, percebe-se uma diferenca relevante entre as
médias de nimero de cotistas pessoa fisica de varejo dos fundos, sendo que aqueles
considerados ESG apresentam uma média quase 30% superior aos demais (p < 0,01), em
termos logaritmicos. Considerando-se a participagdo no patrimdnio liquido, a média para
cotistas pessoa fisica de varejo fica em torno de 37,73%, muito semelhante a média dos
fundos ndo considerados ESG (37,93%). Ainda que com um nivel de significancia de 10%, a
diferenga para fundos ESG ¢é de mais de 6 pontos percentuais, indicando uma menor
participagdo relativa de cotistas pessoa fisica de varejo em fundos sustentaveis. Ou seja, em
média, fundos ESG sugerem uma maior atratividade junto ao publico estudado, mas com uma
menor participagdo média no patrimonio liquido.

No que tange ao retorno dos fundos, ¢ possivel verificar a alta dispersdo das
performances analisadas, com uma média de 8,1% de retorno anual para a amostra,
ligeiramente inferior & média observada da taxa Selic para o mesmo periodo (8,76%). Os
resultados mostram que o retorno anual de fundos ESG ¢, em média, 5,41% inferior ao
mercado de fundos de agdes (p < 0,01). J& os patrimonios liquidos médios dos fundos, em
termos logaritmicos, ndo apresentam alto grau de dispersdo, uma vez que o desvio-padrao
representa menos de 9% da média e fundos ndo classificados como ESG possuem patrimonio
liquido médio ligeiramente maior (p < 0,01).

Ao analisar as variaveis de risco, identifica-se uma alta volatilidade média de 22,43%
entre os fundos analisados, o que ¢ esperado uma vez que se tratam de fundos da classe de
acdes e, portanto, t€ém comportamento semelhante & renda varidvel. Esse dado vai ao
encontro do elevado desvio-padrdo de mais de 20% relacionado a variavel de retorno. O Beta,
por sua vez, representa o comportamento dos fundos em relacdo ao indice de referéncia
(Ibovespa). Constatou-se que, em média, os fundos de agdes analisados oscilam em
magnitude inferior ao mercado, com um Beta de 0,7689. Fundos ESG, aparentemente, sdao
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pouco menos arriscados que os demais, contudo a diferenca entre as médias ndo tem
significancia estatistica relevante que sustente essa estimativa.

Os indices de Sharpe e Treynor, que apresentam a relacdo entre retorno e risco dos
fundos, mostram alto grau de variabilidade indicados pelos desvios-padrdes, ainda que
apresentando médias positivas. Isso significa que, em média, os fundos apresentam excesso de
retorno em relacdao a taxa livre de risco. Esses indices refletem a heterogeneidade entre os
fundos de investimentos em agdes, tanto no que se refere ao retorno quanto aos riscos
observados. Na comparagao entre fundos ESG com os demais, observa-se diferencgas
relevantes  entre as médias, demonstrando que fundos ESG apresentam indices
consideravelmente menos atrativos, consistentes com os dados de retornos anuais. Sob
significancia estatistica de 1%, a diferenca entre os indices de Sharpe fica em 0,3335. E um
valor consideravel quando se trata de um indice, chamando ateng¢ado para o fato de que a média
negativa encontrada em fundos ESG demonstra que esses fundos ndo conseguem superar a
performance da taxa livre de risco.

A variavel “Dcovid” indica que 56,10% das observagdes analisadas pertencem ao
periodo da pandemia de Covid-19, o qual inclui os anos de 2020, 2021, 2022 e 2023. A
relagdo com a dummy “Desg”, por sua vez, indica que apenas 1,5% da amostra ¢ constituida
por fundos ESG em periodo de pandemia. A relagdo entre retornos anuais anteriores e anos de
pandemia demonstram a reducdo dréastica 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, proximas a 0%. Os demais fundos, nesse
periodo, apresentaram uma média quase 2,5% superior (p <0,1).

Tabela 3 - Correlagdo de Pearson entre as variaveis

NcotPF %cotPF Desg  Ret [R):tsgx PL Vol Beta Sharpe Treynor Selic
%cotPF  0.340*
Desg 0.065* -0.029*
Ret 0.014 0.018 -0.046*
Desex 0026 0.005 0257* 0.118*
Ret
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 nivel de significancia de 10%, 5% e 1%.

A Tabela 3 apresenta a correlagdo entre as variaveis adotadas nos modelos. Suportado
pelo teste de Variation Inflation Factor (VIF), identificou-se uma variancia inflada (>5) em
retorno anual acumulado (Ret) e indice de Sharpe (Sharpe), dando indicio de problema de
multicolincaridade. A correlagdo entre essas variaveis foi de 0,9287, a um nivel de
significancia de 10%, necessitando o descarte de uma delas para a andlise. Escolheu-se por
ndo considerar o indice de Sharpe do ano imediatamente anterior para a estatistica dos
modelos de regressdo multipla, uma vez que varidveis de retorno sdo amplamente mais
debatidas na literatura. Ademais, a hipotese 2 (H2) deste estudo procura justamente testar a
relacdo entre nimero de cotistas pessoa fisica de varejo e o respectivo percentual de
participagdo no patrimonio liquido dos fundos com retornos de anos anteriores. As demais
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correlacdes ndo apresentaram valores acima de 0,70, ndo apresentando indicios de
multicolinearidade.

Para os modelos de regressdo, foram realizados alguns testes para confirmagdo das
consisténcias dos mesmos. Foi confirmado que nao ha evidéncias estatisticas de que a média
do erro seja diferente de zero, apesar dos residuos nao serem normalmente distribuidos. No
entanto, pela dimensao da amostra, esse resultado nao invalida as inferéncias realizadas.
Embora os testes confirmaram a presenca de heterocedasticidade, os modelos foram
estimados com a correcao por erros robustos, garantindo a confiabilidade dos coeficientes ¢ a
validade dos testes de significancia. Por fim, verificou-se evidéncias de omissdo de variaveis e
a decisdo pelo descarte da variavel “Sharpe” devido a multicolinearidade.

Tabela 4 - Regressao para numero de cotistas

NcotPF Coeficiente Erro-padrao 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%**
Numero de observacdes 3667

R2 0.0778

Legenda: *, ¥* *** representam, respectivamente, um nivel de significancia de 10%, 5% e 1%.

Na andlise dos resultados do Modelo 1 de regressdo para o nimero de cotistas pessoa
fisica de varejo (NcotPF), ndo se encontrou relacdo estatistica significativa com a variavel
“Desg” quando considerado o total de observagdes. Contudo, ao delimitar o estudo para
fundos cuja participagdo no patriménio liquido desse publico seja superior a 1%, ¢ possivel
realizar inferéncias, totalizando 3.667 observagdes. Os resultados podem ser verificados na
Tabela 4. O valor de R2 indica que, aproximadamente, 7,78% da varidncia do nimero de
cotistas ¢ explicada pelas variaveis independentes adotadas.

A relacdo com a variavel dummy ESG ¢ positiva e altamente significativa (1,1296; p <
0,01). Isso demonstra que fundos sustentdveis estdo relacionados a um aumento
significativamente maior no niimero absoluto de cotistas pessoa fisica de varejo, em uma
propor¢ao em quase 13% superior. Esse resultado possibilita a aceitagdo da Hla, j4 indicada
pela analise de correlag@o positiva verificada anteriormente.

Ja a H2a foi refutada, com a varidvel de retorno do ano anterior apresentando uma
relagdo negativa em uma proporc¢ao que indica uma reducdo superior ao dobro no niimero de
cotistas (-2,1023; p < 0,01). Quando, por outro lado, analisa-se “DesgxRet” com a varidvel
dependente, ndo se encontra relagdo estatistica significativa (p = 0,585). Isso mostra que a
interacao entre ESG e retorno do ano anterior ndo impacta o numero de cotistas pessoa fisica
de varejo para esse modelo, rejeitando-se, também, a H3a.

O coeficiente positivo e significativo (0,3657; p < 0,01) da variavel “PL” indica que
fundos com maior patrimonio liquido médio tendem a ter mais cotistas do perfil estudado. Ja
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a relagdo com as varidveis de risco “Vol” e “Beta” corrobora com as correlagdes significativas
encontradas. As relacdes do numero de cotistas pessoa fisica de varejo com a volatilidade e o
Beta sdo positivas e significativas em 1,2610 (p < 0,05) e 1,4894 (p < 0,01), respectivamente,
demonstrando atracao por fundos mais arriscados. A variavel do modelo que mede a relagdo
de retorno e risco (Treynor) ndo apresentou impacto estatisticamente significativo (p = 0,159)
no namero de cotistas pessoa fisica de varejo, com mesmo comportamento observado para
“Selic” (p = 0,924).

A andlise em relagdo ao anos da pandemia de Covid-19 (Dcovid) permite identificar
uma relagdo negativa significativa (-1,1915; p < 0,01), indicando a associagdo com um menor
numero de cotistas pessoa fisica de varejo durante esse periodo, refor¢ando a correlagao
negativa vista anteriormente. No entanto, o coeficiente positivo e altamente significativo
(3,0291; p < 0,01) da variavel “DcovidxRet” sugere que o impacto negativo do retorno sobre
o numero de cotistas ¢ atenuado ou revertido durante periodos de estresse de mercado. Ou
seja, retornos positivos, ainda que pequenos, foram valorizados pelos investidores de varejo.
Adicionalmente, a relacdo positiva e significativa (0,9194; p < 0,05) com a variavel
“DesgxDcovid” refor¢a a resiliéncia dos fundos ESG durante crises, no que tange a
quantidade desses investidores.

Tabela 5 - Regressao para percentual de participagdo no PL

%cotPF Coeficiente Erro-padrao 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%**
Numero de observagdes 4269

R2 0.1173

Legenda: *, ** *** representam, respectivamente, um nivel de significancia de 10%, 5% e 1%.

Para a analise do Modelo 2, que mede o percentual de participagdo de cotistas pessoa
fisica de varejo no patriménio liquido dos fundos, ndo foi necessdria a exclusdo de
observagdes, mantendo-se o numero de 4.269. O R2 de 0,1173 demonstra que em torno de
11,73% da variancia da variavel dependente (%cotPF) ¢ explicada pelas variaveis do modelo.
Os resultados podem ser verificados na Tabela 5.

Diferente do Modelo 1, a relacdo da varidvel dependente com “Desg” apresentou um
valor negativo e significativo (-0,1161; p < 0,05). Aqui, fundos ESG estio associados a um
menor percentual de participacdo de cotistas pessoa fisica de varejo no patriménio liquido dos
fundos. Sendo assim, rejeita-se a H1b, uma vez que, embora os fundos sustentaveis atraiam
mais cotistas em quantidades absolutas, existe uma logica inversa no que diz respeito a
propor¢do de volume financeiro aplicado. A andlise de correlagdo da Tabela 3 suporta essa
inferéncia.
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O retorno do ano anterior apresentou uma relacdo negativa e altamente significativa (-
0,2089; p < 0,01), com a varidvel “%cotPF” condizente com o observado no Modelo 1.
Portanto, a H2b também ¢ rejeitada na medida em que um retorno anual acumulado maior no
ano anterior esta associado a um menor percentual de participagao de cotistas pessoa fisica, do
segmento de varejo, no patrimonio liquido dos fundos. A analise da varidvel “DesgxRet” nao
apresentou relevancia estatistica com o percentual de participagdao no patrimoénio liquido (p =
0,938). Sendo assim, a interagdo entre fundos ESG e retornos do ano anterior ndo esta
relacionada com a participacdo percentual no patrimoénio liquido, permitindo-se rejeitar,
também, a H3b.

Em contraste com o observado no Modelo 1, encontrou-se uma relacdo negativa e
altamente significativa (-0,0748; p < 0,01) de “%cotPF” com “PL”. Isso indica que fundos
com maior patrimonio liquido médio no ano anterior tendem a apresentar um menor
percentual de participacdo de cotistas pessoa fisica de varejo no patrimdnio liquido do fundo,
condizente com a analise da correlacao.

As variaveis “Beta” e “Treynor” ndo apresentaram relacdo com a variavel dependente
(p=0,308 e p = 0,178, respectivamente) mas o coeficiente positivo e significativo da variavel
de volatilidade (Vol) do ano anterior mostrou relagdo com um maior percentual de
participagcdo no patrimoénio liquido (0,1449; p < 0,05). Para a relagdo com a taxa de juros
basica da economia (Selic), ndo foi possivel encontrar relacdo estatistica significativa (p =
0,151).

A presenga de periodos de pandemia de Covid-19 (Dcovid) estd associada a uma
menor participacdo relativa de cotistas pessoa fisica de varejo no patriménio liquido dos
fundos, seguindo a légica do que foi observado no Modelo 1. O coeficiente negativo e
altamente significativo (-0,1026; p < 0,01), bem como a correlagdo negativa encontrada
anteriormente, confirmam essa inferéncia.

Contudo, quando hd a combinagdo com retornos de anos anteriores (DcovidxRet),
similar ao Modelo 1, o impacto negativo do retorno sobre o percentual de participacdo no
patrimonio liquido ¢ atenuado ou revertido, para periodos de Covid-19. Para essa variavel, o
coeficiente ¢ positivo e significativo (0,3300; p < 0,01), apesar da relagdo ser inferior ao
observado para a quantidade de cotistas. Diferente do Modelo 1, entretanto, a interagdo entre
fundos ESG e periodos de pandemia (DesgxDcovid) ndo guardam relagdo estatistica
significativa com o percentual de participagdao no patriménio liquido (p = 0,868).

Como robustez, as regressdes quantilicas, ndo apresentadas, permitem observar a
heterogeneidade dos efeitos em diferentes pontos da distribui¢ao, ampliando a interpretagao.
percebe-se que o efeito positivo do atributo ESG segue significante e positivo para todos os
quartis do niumero de cotistas.

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

Em sintese, encontra-se uma dicotomia entre os dois modelos ao se testar as Hla e
HI1b. Fundos ESG apresentaram uma relagdo positiva em termos de nlimero de investidores
pessoa fisica de varejo (aceitando-se a Hla) mas uma relagdo negativa quando considerada a
participacdo desses no patrimonio liquido (rejeitando-se a H1b).

Em ambos os modelos, contudo, a varidvel de retorno do ano anterior apresenta
coeficientes negativos, indicando que retornos passados maiores estdo associados a uma
menor participagdo do perfil analisado, tanto em quantidade de investidores quanto no
percentual de participagdo. Isso leva a rejei¢ao tanto da H2a quanto da H2b. J4 a combinagao
entre fundos ESG e retornos de anos anteriores (DesgxRet) ndo apresentou relagdo estatistica
com o numero de cotistas ou com o percentual de participagdo desses no patrimonio liquido
dos fundos, no mercado de varejo, rejeitando-se, também, a H3a e a H3b.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados que indicam uma maior atragdo em nimero de cotistas pessoa fisica de
varejo por fundos ESG estdo em consondncia com a tendéncia global de crescimento do
interesse individual em investimentos sustentaveis (Mishra et al., 2023; Nafisa et al., 2023;
Pong & Man, 2024; Seifert et al., 2024). No entanto, aprofundando a andlise, ¢ possivel
identificar nuances e fatores subjacentes a essa atratividade.

Uma das explicagdes para essa atrag@o reside na simplifica¢do da informacdo. 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 ¢ classificagdes ESG. Essas ferramentas reduzem os custos de processamento de
informagdo e tornam a decisdo de investimento mais acessivel. Isso pode explicar por que,
mesmo com a complexidade e inconsisténcia nas classificagdes ESG (Avramov et al., 2022;
Xue et al., 2023), a atragdo por fundos ESG persiste.

A dicotomia observada entre o nimero de cotistas e o percentual de participagao no
patrimonio liquido (%cotPF) em fundos ESG ¢ um dos achados mais intrigantes do estudo.
Enquanto o atributo ESG atrai um maior niimero de investidores de varejo, ele se associa a
um menor percentual de participacdo no patrimonio liquido dos fundos.

Uma das chaves para entender essa dicotomia reside no perfil do investidor de varejo.
Badia 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 sofisticagdo pode levar a aportes menores em fundos ESG, mesmo que o
interesse inicial seja alto.

A disposicao de investidores socialmente responsdveis em aceitar retornos inferiores
em prol de questdes sociais (Jonwall et al., 2023; Liu & Peifer, 2022) pode, paradoxalmente,
resultar em alocacdes de capital mais conservadoras. Se o investidor esta ciente de que pode
haver um "custo" financeiro associado a investimentos sustentaveis, 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 defini¢cdes e classificagdes ESG
(Cunha et al., 2021; Dmuchowski et al., 2023) podem gerar incerteza ¢ cautela. Se o
investidor de varejo ndo consegue discernir claramente o que um fundo ESG realmente
representa ou se as classificacdes sdo 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
relevancia das informagdes ESG esté ligada ao seu impacto financeiro direto. Se a percepgao
¢ de que o investimento ESG ndo oferece um retorno financeiro superior, ou até mesmo
implica em um sacrificio, a alocagdo de capital pode ser mais conservadora, resultando em um
menor percentual de participagao relativa.

A decisdo de alocar uma parcela significativa do patrimonio exige, portanto, um nivel
de confianga que parece ser minado pelas complexidades de integracdo de ESG pelo varejo.
Mishra et al. (2023) listam barreiras que vao desde a percepcao de alto risco até a baixa
confianga nos provedores, como por meio de greenwashing. Raghunandan & Rajgopal
(2022), encontrando violagdes trabalhistas e ambientais em portfolios de fundos ESG,
alimentam essa desconfianga e justificam a cautela nos aportes.

A regressdo quantilica para %cotPF, demonstrando as diferengas de intensidade nas
distribui¢des, oferece insights adicionais. A andlise pode indicar que, em fundos onde os
investidores de varejo ja tém uma presenca significativa, a classificacdo ESG pode ndo ser o
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principal fator para aumentar sua participagdo percentual, ou até mesmo pode estar associada
a uma menor representatividade em termos de capital. Em fundos com maior participagdo de
varejo, outros fatores, como a performance historica ou a reputacdo geral do fundo, podem ter
um peso maior na decisdo de alocagdo de capital do que o rétulo ESG em si.

Os resultados também que indicam uma relagcdo negativa e altamente significativa
entre o retorno anual anterior (Ret) € o nimero de cotistas, bem como entre o percentual de
participagdo no patrimdnio liquido, sdo contraintuitivos a luz da teoria tradicional de finangas,
que sugere que investidores sdo atraidos por retornos passados positivos (Cen, 2024). No
entanto, aprofundando a andlise, essa aparente irracionalidade pode ser explicada pela
natureza peculiar do investidor de varejo e pelas condi¢des de mercado. Enquanto Cen (2024)
e Bouzekouk e Mansor (2024) encontram relacdo positiva entre desempenho passado e fluxo
de capital, Lehnert (2022), em consonancia com o presente estudo, encontra uma relagdo
estatistica negativa significativa entre fluxos para fundos de investimentos em agdes e excesso
de retorno de mercado para o segmento de varejo.

A interagdo positiva e significativa entre fundos ESG e pandemia (DesgxDcovid), no
Modelo 1 de regressao, reforca a ideia de que fundos ESG demonstraram maior resiliéncia
durante a crise. Essa resiliéncia pode ser atribuida a percep¢do de que empresas com boas
praticas ESG s3o mais bem preparadas para lidar com choques externos, como crises
sanitarias ou econOmicas. Assaf et al. (2024) corroboram essa visdo, observando que
empresas com alta pontuacao ESG foram menos afetadas durante a queda dos pregos de acdes
na Covid-19. O aumento do interesse por fundos ESG durante a pandemia também pode ser
interpretado sob a oOtica da consciéncia moral, como proposto por Nafisa et al. (2023),
elevando a sensibilidade de investidores para questdes sociais e ambientais.

6 CONCLUSOES

A discussdo reforca a complexidade do comportamento do investidor de varejo no
contexto dos fundos ESG e do impacto de eventos exdgenos como a pandemia de Covid-19.
A atratividade dos fundos ESG para o investidor de varejo ¢ impulsionada pela crescente
conscientizagdo sobre sustentabilidade e pela simplificagdo da informacao (Bazrafshan, 2023;
Omori & Kitamura, 2023).

No entanto, a fragmentacao conceitual de ESG (Cunha et al., 2021), a inconsisténcia
nas classificagdes (Avramov et al., 2022; Xue et al., 2023) e a percepcao de que investimentos
éticos podem implicar em sacrificios financeiros (Assaf et al., 2024; Liu & Peifer, 2022)
atuam como barreiras para uma alocagdo de capital mais substancial. Além disso, a
heterogeneidade do investidor de varejo, que pode priorizar diferentes dimensdes ESG (Assaf
et al., 2024) e ser influenciado por consultores financeiros (Jonwall et al., 2023), exige
abordagens mais sofisticadas de comunicacao e educagao.

A relagdo contraintuitiva com o retorno anual anterior, que se mostrou negativa, pode
ser explicada pela racionalidade limitada e pelos vieses comportamentais dos investidores de
varejo (Badia et al.,, 2021; Cen, 2024; Lehnert, 2022). A busca por maiores retornos
potenciais, mesmo em ativos mais arriscados, € a reagdo a estimulos imediatos, em vez de
uma analise de longo prazo, moldam suas decisdes. A falta de relacdo com a taxa basica de
juros, nos modelos lineares, reforca esse padrao. A volatilidade, em particular, parece atrair
investidores em fundos menores, mas sua influéncia diminui em fundos maiores, onde outros
fatores podem predominar.

A pandemia de Covid-19, embora tenha gerado uma retragdo inicial no niamero de
cotistas e na participagdo no patrimonio liquido, também atuou como um catalisador para a
resiliéncia dos fundos ESG. A valorizag¢do de retornos positivos durante a crise e a capacidade
dos fundos ESG de manter ou atrair investidores demonstram a percepcdo de maior
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estabilidade e preparagdo para choques externos (Assaf et al., 2024; Dmuchowski et al., 2023;
Folqué et al., 2021). Contudo, a alocagdo de capital por esses investidores permaneceu mais
cautelosa, especialmente em fundos maiores, indicando que a resiliéncia em termos de
quantidade de investidores ndo se traduziu diretamente em um aumento no volume de capital.

As implicagdes desses achados sdo multifacetadas. Para institui¢des financeiras, em
especial para gestores de fundos, ¢ crucial desenvolver estratégias de comunicacdo que
abordem a complexidade em torno de ESG de forma simplificada, mas sem perder a
profundidade para investidores mais engajados. A educacdo financeira e desenvolvimento,
tanto para investidores quanto para profissionais do mercado, sdo fundamentais para
desmistificar esses investimentos e promover uma alocagdo de capital mais consciente. Para
reguladores, como a CVM e o Banco Central, a busca por padronizacdo e clareza nas
defini¢des e classificagdes ESG ¢ um imperativo para reduzir a incerteza ¢ fomentar o
crescimento sustentavel do mercado brasileiro.

As contribuicdes para a literatura também sdo consideraveis. A pesquisa amplia o
recente debate sobre investimentos éticos, considerando a importancia do mercado financeiro
para o direcionamento de capitais que contribuam para o desenvolvimento sustentavel global.
Mais especificamente, o segmento de fundos de investimento ¢ responsavel por popularizar e
democratizar o acesso a diferentes estratégias de alocagdo, refletindo os diferentes publicos-
alvo, comportamentos, crencas ¢ valores dos investidores. Nesse sentido, o perfil de varejo,
devido a heterogeneidade, as particularidades e ao potencial de crescimento, merece uma
explora¢do mais aprofundada.

Entretanto, a pesquisa ndo se esgota em si. Pelo contrario, abre-se janelas de
oportunidades para novas investigacdes. 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 ado¢do de outras variaveis explicativas
para aprofundar o entendimento. Estudos que adotem metodologia semelhante, mas que
explorem a realidade para outros publicos como investidores institucionais, pessoas juridicas
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) ¢ 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 agdes e como o ESG molda comportamentos do varejo.

REFERENCIAS

Ali, M. A., Aqil, M., Kazmi, S. H. A., & Zaman, S. 1. (2023). Evaluation of risk adjusted
performance of mutual funds in an emerging market. International Journal of Finance &
Economics, 28(2), 1436-1449. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1002/ijfe.2486

Allen, K. D., Baig, A., & Winters, D. B. (2023). The response of money market funds to the
COVID-19 pandemic. Finance Research Letters, 54, 1-6. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/;.fr1.2023.103790

Assaf, C., Monne, J., Harriet, L., & Meunier, L. (2024). ESG investing: Does one score fit all
investor’s preferences? Journal of Cleaner Production, 443, 1-10. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.jclepro.2024.141094

Avramov, D., Cheng, S., Lioui, A., & Tarelli, A. (2022). Sustainable investing with ESG
rating uncertainty. Journal of Financial Economics, 145(2), 642-664. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.jfineco.2021.09.009

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International
Conference on Accounting

Badia, G., Ferruz, L., & Cortez, M. C. (2021). The performance of social responsible
investing from retail investors’ perspective: international evidence. International Journal
of Finance and Economics, 26(4), 6074-6088. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1002/ijfe.2109

Banerjee, S., & David, R. (2025). Does ESG really matter? Assessing the relevance of ESG in
Indian investors’ decision-making dynamics. Qualitative Research in Financial Markets,
17(4), 805-829. https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1108/QRFM-10-2023-
0241

Bazrafshan, E. (2023). The role of ESG ranking in retail and institutional investors’ attention
and trading behavior. Finance Research Letters, 58, 1-8. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/;.fr1.2023.104462

Benuzzi, M., Klaser, K., & Bax, K. (2024). Which ESG+F dimension matters most to retail
investors? An experimental study on financial decisions and future generations. Journal
of  Behavioral and Experimental Finance, 41, 1-19. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.jbef.2023.100882

Bouzekouk, S., & Mansor, F. (2024). The factors influencing the selection of fund
management companies by Malaysian retail investors in the context of Islamic unit trust
funds. Borsa Istanbul Review, 24, 1111-1121. https://doi.org/10.1016/;.bir.2024.06.007

Cen, X. (2024). Smartphone trading technology, investor behavior, and mutual fund
performance. Management Science, 70(10), 6897-6916.
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3312411

Cunha, F. A. F. de S., Meira, E., & Orsato, R. J. (2021). Sustainable finance and investment:
Review and research agenda. Business Strategy and the Environment, 30(8), 3821-3838.
https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1002/bse.2842

Ding, L., Liu, X., & Wang, H. (2025). ESG information conflicts in mutual funds. Sage Open,
15(4), 1-21. https://doi.org/10.1177/21582440251407508

D’Hondt, C., Merli, M., & Roger, T. (2022). What drives retail portfolio exposure to ESG
factors? Finance Research Letters, 46(B), 1-8. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.fr1.2021.102470

Dmuchowski, P., Dmuchowski W., Baczewska-Dabrowska, A. H., & Gworek, B. (2023).
Environmental, social, and governance (ESG) model; impacts and sustainable investment
— Global trends and Poland's perspective. Journal of Environmental Management, 329(1),
1-9. https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.jenvman.2022.117023

Folqué, M., Escrig-Olmedo, E., & Santamaria, T. C. (2021). Sustainable development and
financial system: Integrating ESG risks through sustainable investment strategies in a
climate change context. Sustainable Development, 29(5), 876-890. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1002/sd.2181

Hauff, J. C., & Nilsson, J. (2023). Is ESG mutual fund quality in the eye of the beholder? An
experimental study of investor responses to ESG fund strategies. Business Strategy and
the Environment, 32, 1189-1202. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1002/bse.3181

Hutchings, G. (2025). The impact of an ESG nudge on retail investor engagement in
sustainable finance: Evidence from an investment decision experiment. Sustainability
Accounting, Management and Policy Journal, 16(6), 1807-1830. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1108/SAMPJ-10-2024-1104

Jonwall, R., Gupta, S., & Pahuja, S. (2023). A comparison of investment behavior, attitudes,
and demographics of socially responsible and conventional investors in India. Social
Responsibility Journal, 19(6), 1123-1141. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1108/SRJ-08-2021-0358

www.congressousp.fipecafi.org


https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.jbef.2023.100882
https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.jbef.2023.100882
https://doi.org/10.1016/j.bir.2024.06.007
https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1002/bse.3181
https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1002/bse.3181

2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International
Conference on Accounting

Lee, C., & Lee, C. (2022). How does green finance affect green total factor productivity?
Evidence from China. Energy Economics, 107, 1-15.
https://doi.org/10.1016/j.eneco0.2022.105863

Lehnert, T. (2022). Flight-to-safety and retail investor behavior. International Review of
Financial Analysis, 81, 1-12. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102142

Li, Q., Watts, E. M., & Zhu, C. (2024). Retail investors and ESG news. Journal of Accounting
and Economics. 1-59. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2024.101719

Liu, J., & Peifer, J. L. (2022). A moral foundations framing approach: Retail investors’
investment intention in ethical mutual funds. Business & Society, 61(7), 1804—1832.
https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1177/00076503211062186

Liu, X., & Wan, D. (2023) Retail investor trading and ESG pricing in China. Research in
International Business and Finance, 65, 1-20. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.ribaf.2023.101911

Mishra, A. K., Bansal, R., & Maurya, P. K. (2023). Investing for a better tomorrow: Values-
driven antecedents of investment in socially responsible equity funds by Indian retail
investors. Journal of Cleaner Production, 420, 1-11.
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2023.138441

Moss, A., Naughton J. P., & Wang, C. (2024). The irrelevance of environmental, social, and
governance disclosure to retail investors. Management Science, 70(4), 2626-2644.
https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1287/mnsc.2023.4822

Nafisa, R., Alam, M. A., & Qian, A. (2023). Corporate ESG issues and retail investors’
investment decision: A moral awareness perspective. International Journal of Research in
Business and Social Science, 12(9), 113—125. https://doi.org/10.20525/ijrbs.v1219.2990

Omori, K., & Kitamura, T. (2023). Investor response to Morningstar’s ratings, category
information, and alpha in the Japanese mutual fund market. International. Review of
Financial Analysis, 89, 1-15. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102758

Pedersen, L. H., Fitzgibbons, S., & Pomorski, L. (2020). Responsible investing: The  ESG-
efficient  frontier.  Journal of Financial Economics, 142(2), 572-597.
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3466417

Pong, H. K., & Man, F. L. C. (2024). The influence of environmental, social, and governance
(ESG) perception on investor trust and brand relationship quality: A study among retail
investors in Hong Kong. Journal of Risk and Financial Management, 17(10), 1-26.
https://doi.org/10.3390/jrfm17100455

Raghunandan, A., & Rajgopal, S. (2022). Do ESG funds make stakeholder-friendly
investments? Review of Accounting Studies, 27, 822-863.
https://doi.org/10.1007/s11142-022-09693-1

Seifert, M., Spitzer, F., Haeckl, S., Gaudeul, A., Kirchler, E., Palan, S., & Gangl, K. (2024).
Can information provision and preference elicitation promote ESG investments?
Evidence from a large, incentivized online experiment. Journal of Banking and Finance,
161, 1-33. https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.jbank{in.2024.107114

Sloan, R. G. (2024). Retail investors and ESG news: a discussion. Journal of Accounting and
Economics, 78(2—3), 1-6. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2024.101730

Xue, R., Wang, H., Yang, Linnenluecke, M. K., Jin, K., & Cai, C. W. (2023). The adverse
impact of corporate ESG controversies on sustainable investment. Journal of Cleaner
Production, 427, 1-10. https://doi-
org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.jclepro.2023.13923

www.congressousp.fipecafi.org


https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.105863
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102142
https://doi.org/10.20525/ijrbs.v12i9.2990
https://doi.org/10.3390/jrfm17100455
https://doi-org.ez159.periodicos.capes.gov.br/10.1016/j.jbankfin.2024.107114
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2024.101730

