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O MERCADO ACIONÁRIO DA BOVESPA NÃO PREMIA EMPRESAS 
SUSTENTÁVEIS. 

 

RESUMO 

Sustentabilidade significa integrar desempenho econômico, social e ecológico. Isso pode 
gerar entre os investidores expectativas sobre o risco e rentabilidade. Nesse contexto, este 
trabalho formula a seguinte pergunta de pesquisa: no mercado acionário da BOVESPA, há 
diferença na rentabilidade e no risco de uma carteira formada por ações de empresas 
consideradas sustentáveis em relação à outra formada por ações de empresas concorrentes e 
sem o atributo de sustentabilidade? Este artigo objetiva: verificar se no mercado acionário da 
BOVESPA há diferença na rentabilidade e no risco de uma carteira formada por ações de 
empresas consideradas sustentáveis em relação à outra formada por ações de empresas 
concorrentes e sem o atributo de sustentabilidade. Por meio de um estudo comparativo entre 
dois fundos, um (FISR) formado por 7 ações de empresas sustentáveis e outra (Fundo 
Concorrente) com 7 ações de empresas concorrentes, este artigo calcula os retornos 
trimestrais médios da carteira durante junho de 2000 a junho de 2006 e o risco pelo método de 
Markowitz. Os resultados do teste t e teste f apontam que tanto a retorno médio das carteiras 
quanto os riscos das carteiras não possuem diferenças significativas. Isso pode ser 
interpretado que os investidores da BOVESPA não bonificam empresas sustentáveis.  

Palavras-chave: Sustentabilidade Empresarial. Fundo de Investimentos. Rentabilidade. 

 

INTRODUÇÃO 

Sustentável pode ter muitos significados. Pode qualificar tudo aquilo que se mantém, 
atribuído a algo ininterrupto, cíclico, com perspectiva de continuidade. As características e a 
sustentabilidade dos negócios resultam das interações entre o meio ambiente, a economia e 
sociedade. Por isso, muitas empresas interessadas em sua continuidade investem na 
manutenção de atividade para integrar desempenho econômico, social e ecológico.  

De acordo com o Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundação Getúlio Vargas 
- CES-FGV (2006) e a SustainableMeasures (2006), essa integração pode tornar um negócio 
sustentável, pois ao mesmo tempo que a empresa proporciona valor aos seus acionistas 
(desempenho econômico); também contribuiu para educação, cultura, lazer e justiça social à 
comunidade (desempenho social); e para a proteção da diversidade e vida dos ecossistemas 
(desempenho ambiental). 

A inserção da sustentabilidade nos processos de decisão das empresas se mostra 
relevante para a continuidade de seus negócios (da parte) e da sociedade em geral (do todo) e 
ponderá-la em seu planejamento estratégico pode resultar em benefícios ao negócio.  

A empresa reconhecida como sustentável pode reduzir seu custo de capital. 
Consequentemente, o mercado pode valorizar suas ações. De certa forma, percebe-se que a 
adequação das empresas ao paradigma de sustentabilidade corporativa, alinhando-se a essa 
nova realidade mundial, pode melhorar sua imagem perante acionistas e stakeholders.  

Os trabalhos de Feldman, Soyka e Ameer (1996) e Cormier, Magnan e Morard (1993) 
convergem para isso, seus resultados indicam que ser sustentável pode reduzir o custo do 
capital exigido pelo mercado, logo, o valor das ações pode subir.  

Outras experiências têm comprovado que isso pode ser verdade. Segundo Scharf 
(2002), o WBCSD - World Business Council for Sustainable Development (Conselho 
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Empresarial Mundial para o Desenvolvimento Sustentável) lançou um estudo dos resultados 
financeiros de fundos verdes em várias partes do Mundo. Conclusões preliminares indicaram 
que as ações de empresas com desempenho ambiental têm valorização acima da média. 

O investimento em fundos compostos por ações de empresas reconhecidas como 
sustentáveis são conhecidos como Investimento Socialmente Responsável – ISR (Socially 
Responsible Investing – SRI) e os fundos como Fundo de Investimento Socialmente 
Responsável - FISR (Funds Socially Responsible Investing – SRI) ou como Fundos Éticos 
(Ethical Funds).  

Nesse contexto, este trabalho elabora a seguinte pergunta de pesquisa: no mercado 
acionário da BOVESPA, há diferença na rentabilidade e no risco de um fundo de 
investimento formado por ações de empresas consideradas sustentáveis em relação a 
outro formado por ações de empresas concorrentes e sem o atributo de 
sustentabilidade? 

O objetivo 

Segundo Richardson (1999), o objetivo define o que se busca com a execução da 
pesquisa. Este artigo almeja: verificar se no mercado acionário da BOVESPA há diferença 
na rentabilidade e no risco de um fundo de investimento formado por ações de empresas 
consideradas sustentáveis em relação a outro formado por ações de empresas 
concorrentes e sem o atributo de sustentabilidade. 

Este estudo analisa se a rentabilidade de uma carteira formada por ações de empresas 
reconhecidas por seus desempenhos econômicos, ambientais, sociais e boa governança 
corporativa (atributos da Sustentabilidade) difere de outra formada por empresas concorrentes 
não consideradas sustentáveis. 

Metodologia 

Metodologia pode ser interpretada como o caminho percorrido pelo pesquisador para 
alcançar seus objetivos. O método utilizado por artigo é o analítico embasado em uma 
pesquisa quantitativa para interpretar fenômenos. Compara, entre duas carteiras, a variação 
dos preços trimestrais das ações em series temporais durante junho de 2000 a junho de 2006. 
Trata-se ainda de uma pesquisa indutiva, pois de acordo com Martins (1995) e Richardson 
(1999) o método indutivo chega a proposições gerais através de dados ou observações 
particulares constatadas. 

REFERENCIAL TEÓRICO 

 O referencial teórico visa expor os conceitos e trabalhos que auxiliem o pesquisador a 
percorrer o caminho para alcançar seu objetivo. Para este artigo, os seguintes temas são 
explorados: Mercado de Capitais, Fundos de Investimentos Socialmente Responsáveis e 
Estudos Anteriores.  

Mercado de Capitais 

As empresas, à medida que se expandem a necessidade por recursos aumenta. A fonte 
de capital pode ser: empréstimos de terceiros, re-investimentos de lucros e participação de 
acionistas. As duas primeiras fontes de recursos são limitadas e geralmente são utilizadas para 
manter a atividade operacional da empresa. A terceira fonte corresponde ao capital dos sócios, 
cujas ações são transacionadas no mercado de capitais. 

Mercado de Capitais pode ser definido como um sistema de distribuição de valores 
mobiliários com o objetivo de proporcionar liquidez aos títulos de emissão de empresas e 
viabilizar seu processo de capitalização. No Brasil o mercado de capitais é constituído pelas 
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sociedades corretoras, outras instituições autorizadas como alguns bancos e as bolsas de 
valores. 

Uma Bolsa de Valores é uma organização financeira onde se negociam 
fundamentalmente títulos de renda variável (ações), dependendo das condições econômicas 
do mercado financeiro, bem como títulos de renda fixa. A sua origem histórica vem da 
Companhia Holandesa das Índias Orientais, a qual instituiu as primeiras ações a serem 
colocadas em uma bolsa de valores, em Amsterdã (Países Baixos), em 1602. 

As bolsas de valores são associações civis, sem fins lucrativos e com funções de 
interesse público. Atuando como delegadas do poder público, têm ampla autonomia em sua 
esfera de responsabilidade. As bolsas de valores podem viabilizar um importante objetivo do 
capitalismo moderno: o estímulo à poupança do grande público e investimento em empresas 
em expansão. A tabela a seguir lista quatro exemplos de bolsa de valores: 

Tabela 1 – Exemplos de Bolsa de Valores: 

 
FONTE: Elaborado pelos autores. 

 A BOVESPA – Bolsa de Valores de São Paulo é a principal bolsa de valores brasileira 
e negocia valores mobiliários a vista, a termo e de opções. Há também a BM&F – Bolsa de 
Mercadorias e Futuros que engloba mercado futuro, mercado a termo, opções sobre 
disponível, opções sobre futuro, disponível (a vista ou spot), operações estruturadas, além de 
outros derivativos de balcão.  

Fundos de Investimentos 

A formação de carteiras possibilita aos investidores acesso simultâneo a diferentes 
tipos de investimentos, tais como debêntures (títulos de dívida de longo prazo), ações e títulos 
públicos, o que pode resultar em melhor diversificação e melhor relação risco-retorno.  

Cada participante detém certo número de cotas que correspondem a uma fração 
proporcional ao patrimônio do fundo. Além do acesso a diversas alternativas de 
investimentos, pequenos investidores podem se beneficiar da economia de escala obtida nos 
fundos. Portanto, quando uma pessoa física e/ou jurídica investe em Fundos de Investimento 
significa que essa confia seus recursos à administração de terceiros, isto é, está contratando 
um serviço, sobre o qual será exigida uma taxa de administração. 

Cada fundo tem um regulamento registrado em cartório que contém todas as 
informações sobre o seu funcionamento e é determinado a partir de regras estabelecidas pela 
CVM - Comissão de Valores Mobiliários. No entanto, cada fundo difere de si pelo grau de 
exposição ao risco. A carteira ou portfólio de um Fundo de Investimento pode ser formado 
por diversos títulos do mercado de capitais. A ação de empresas exemplifica um deles.  

Fundos de Investimentos Socialmente Responsáveis - FISR 

Fundos de investimento sociamente responsáveis são formados por ações de empresas 
consideradas como responsáveis socialmente ou sustentáveis. No Brasil, há iniciativa de 
bancos para criação de fundos FISR como os Fundos Ethical do Banco Real ABN AMRO. O 
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banco envia um questionário com questões relacionadas com desempenho social, ambiental e 
governança corporativa. Baseado nas respostas, o banco forma a carteira dos Fundos Ethical.  

Paralelo a essas novas práticas, a BOVESPA (Bolsa de Valores de São Paulo) criou 
um Índice de Sustentabilidade Empresarial – ISE. Conforme a Bolsa de Valores de São Paulo 
– BOVESPA (2006) e Monzoni, Biderman e Brito (2006) o ISE tem como objetivo promover 
práticas empresariais para integrar desempenho econômico, social e ecológico em seus 
negócios e demonstrar os retornos de uma carteira composta por ações de empresas 
consideradas sustentáveis.  

Para o desenvolvimento do ISE foi formado um Conselho Deliberativo presidido pela 
BOVESPA. As demais organizações que participam do desenvolvimento são: ABRAPP 
(Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Complementar), ANBID 
(Associação Nacional dos Bancos de Investimentos), APIMEC (Associação dos Analistas e 
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais), IBGC (Instituto Brasileiro de 
Governança Corporativa), IFC (International Finance Corporation), Instituto ETHOS e 
Ministério do Meio Ambiente. 

Este índice ganha importância por demonstrar para os investidores quais são as 
empresas com ações comercializadas na BOVESPA consideradas sustentáveis. Em teoria 
essas empresas têm maior potencial de continuidade no mercado e de gerar valor aos seus 
acionistas. 

Para selecionar essas empresas foi desenvolvido um questionário pelo CES-FGV 
(Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundação Getúlio Vargas) para medir o 
desempenho das companhias emissoras das 150 ações mais negociadas na BOVESPA. O 
questionário procura abordar o conceito triple bottom line - TBL, desenvolvido pela 
consultoria inglesa SustainAbility que envolve a avaliação de elementos ambientais, sociais e 
financeiros, assim como a posição da empresa perante acordos globais, publicações sociais e 
governança corporativa. 

A primeira carteira entrou em vigor no dia 1 de novembro de 2005. Composta por 34 
ações de 28 empresas: América Latina Logística, Aracruz Celulose e Papel, Banco do Brasil, 
Belgo Mineira, Bradesco, Braskem, CCR Rodovias, Celesc, Cemig, Cesp, Copel, Copesul, 
CPFL Energia, DASA Diagnóstico da América, Eletrobrás, Eletropaulo, Embraer, Gol Linhas 
Aérea Inteligentes, Iochpe-Maxion, Itaú Holding, Itausa, Natura, Perdigão, Suzano Bahia Sul 
Papel e Celulose, Tracbel Energia, Unibanco, Votarantim Celulose e Papel e WEG.   

 Alicerçado nesses conceitos e contextos, este artigo desenvolve a pesquisa empírica. 

Alguns Estudos Relacionados 

No quadro a seguir são listados alguns estudos anteriores relacionados com o tema 
deste artigo: 
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Tabela 2 – Estudos anteriores 

 
FONTE: Elaborado pelos autores. 

Segundo o quadro 1 há estudos sobre a correlação entre desempenho sócio-ambiental 
(ou sustentabilidade) e valor das ações. Os mesmos tentam verificar se o mercado premia 
ações sustentáveis por meio de variações positivas no valor de mercado das companhias 
(CORNIER, MAGNAN, MORARD 1993; FELDMAN, SOYKA, AMEER 1996; 
RENNINGS, SCHR6ODER, ZIEGLER 2003; VAN DE VELD, VERMEIR, CORTEN 
2005).  

Outros já direcionam a mensuração entre sustentabilidade e valor de mercado ao 
comparar a rentabilidade de fundos formados por ações de empresas consideradas pelo 
mercado como sustentáveis com outros compostos pelos seus pares sem o atributo de 
sustentabilidade (LUTHER et. al. 1992; MALIN et. al. 1995; BAUER et. al. 2007; BAUER 
et. al. 2005; HAMILTON et. al. 1993; GREGORY et. al. 1997; GOLDREYER, DLITZ 1999; 
STATMAN 2000). 

Também há um estudo investiga a rentabilidade das ações de empresas consideradas 
sustentáveis pela New York Stock Exchange (Dow Jones Sustainable Index -DJSI) e as 
reconhecidas pela London Stock Exchange como companhias sustentáveis (FTSE4Good). 
Segundo essa pesquisa, empresas com maior controle ambiental e comunicação desse controle 
tem melhores retornos (ARMS 1999).  

Este trabalho visa comparar duas carteiras, uma composta por ações de empresas 
consideradas sustentáveis pelo mercado com outra formada com ações de companhias sem o 
atributo de sustentabilidade. Espera-se que no mercado acionário da BOVESPA não haja 
diferença entre esse dois fundos. A seguir, este trabalho descreve a pesquisa empírica para 
verificar essa expectativa e responder a pergunta de pesquisa. 
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A PESQUISA EMPÍRICA 

De acordo com Gujarati (2000) o sucesso de qualquer análise depende basicamente da 
disponibilidade e organização dos dados. Como este artigo visa comparar a rentabilidade e os 
riscos de duas carteiras para descobrir se há diferenças significativas, dois fundos são criados: 
um com ações de empresas consideradas como sustentáveis (FISR) e outro com ações de 
concorrentes sem o atributo de sustentabilidade (Fundo Concorrente).  

FISR 

 Para escolher o conjunto de empresas consideradas sustentáveis pelo mercado 
ponderou-se a metodologia do ISE 2005 e do Fundo Ethical do Banco Real ABN AMRO. O 
FISR é composto por ações de empresas que constam ao mesmo tempo no Fundo Ethical e no 
ISE. Desse cruzamento resultaram 12 (doze) empresas, porém, 2 (duas) são excluídas por não 
possuírem concorrentes com ações negociadas na BOVESPA e 3 (três) por falta de dados.  

Portanto, restaram 7 (sete) empresas, cujas ações estão listadas no quadro seguinte:  

Tabela 3 – Composição do FISR 

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

 As ações do quadro 1 compõem o FISR.  

Fundo Concorrente 

 O Fundo Concorrente é formado por empresas do mesmo setor e com faturamento 
mais próximo da sua correspondente no FISR. O quadro a seguir lista as ações das empresas 
que o compõem: 

Tabela 4 – Composição Fundo Concorrente 

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

  As ações do quadro 2 formam o Fundo Concorrente.  

Cálculo do retorno e do risco dos fundos 
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 Coleta-se o preço da ação no fechamento de cada mês durante junho de 2000 a junho 
de 2006. A partir desses valores o retorno médio e o desvio-padrão são calculados. A tabela 
seguinte expõe esses números: 

Tabela 5 – Média de retorno e risco das carteiras FISR e Fundo Concorrente 

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

 De acordo com a tabela 3 a média de retorno do Fundo Concorrente é maior que a do 
FISR. Em relação ao risco, nota-se que não há valor médio para o desvio-padrão (risco) da 
carteira, pois para avaliar o risco de um fundo não basta encontrar a média dos riscos das 
ações. Disserta-se que o risco de carteiras deve ser calculado por meio do modelo de 
Markowitz. Segundo Assaf Neto (2003) esse modelo utiliza a seguinte equação:  

Risco da Carteira = [NSi=1(wi
2*s i

2) + NSi=1
NSj=1 wiwj?i,js is i]1/2 

Onde:  

 w = proporção do ativo na carteira; 

 s  = desvio-padrão; 

?i,j = COVi,j / s i s j. 

 Esse cálculo pode ser feito por meio de multiplicação de matrizes. Primeiramente, 
multiplica-se a matriz das proporções de cada ativo na carteira (matriz w) pela matriz de 
correlação entre os retornos (matriz ?). O produto disso (matriz w?) é multiplicado pela matriz 
dos retornos (matriz r). O resultado disso compreende o risco da carteira (matriz s ).  

 Simula-se a mesma proporção para os sete ativos - 14,21% - nos dois fundos. Com 
base nisso a seguinte matriz é formada para o cálculo do risco do FISR: 

Tabela 6 – Matriz wFISR  

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

 Para o cálculo do risco do FISR a matriz wFISR deve ser multiplicada pela matriz de 
correlação entre os retornos das ações desse fundo, a matriz ?FISR demonstrada na próxima 
tabela: 
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Tabela 7 – Matriz ?FISR  

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

 A matriz wFISR multiplicada pela ?FISR resulta na w?FISR demonstrada na tabela ulterior: 

Tabela 8 – Matriz w?FISR  

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

 Multiplica-se a matriz w?FISR pela matriz das médias de retornos das ações do FISR. A 
matriz rFISR apresenta os conseqüentes números:  

Tabela 9 – Matriz rFISR 

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

  Multiplica-se a matriz rFISR da tabela 9 com a w?FISR da tabela 8 para, enfim, encontrar 
o risco da carteira FISR de acordo com o modelo de Markowitz. O s FISR é exposto a seguir: 

Tabela 10 – Matriz s FISR  

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

De acordo com a tabela 10, o risco da carteira FISR foi bem menor que os de seus 
ativos isoladamente. Esse é o pressuposto básico da teoria de Markowitz: reduzir o risco por 
meio de diversificação do investimento.  

Para o cálculo do risco do Fundo Concorrente estipula-se, também, a mesma 
proporção para os sete ativos. Com base nisso a seguinte matriz é formada: 

Tabela 11 – Matriz wConcorrente 

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

 A matriz wConcorrente é multiplicada pela matriz de correlação entre os retornos das 
ações do Fundo Concorrente. A matriz ?Concorrente possui os seguintes valores: 
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Tabela 12 – Matriz ?Concorrente 

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

A matriz wConcorrente multiplicada pela ?Concorrente resulta na w?Concorrente demonstrada na 
tabela imediata:  

Tabela 13 – Matriz w?Concorrente 

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

 Multiplica-se a matriz w?Concorrente pela matriz das médias de retornos das ações do 
fundo Concorrente. A matriz rConcorrente apresenta os conseqüentes números:  

Tabela 14 – Matriz rConcorrente 

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

  Multiplica-se a matriz rConcorrente da tabela 13 com a w?Concorrente da tabela 12 para, 
enfim, encontrar o risco da carteira Concorrente de acordo com o modelo de Markowitz: O 
s Concorrente é exposto a seguir: 

Tabela 15 – Matriz s Concorrente  

 
FONTE: Elaborado pelos autores 

Percebe-se, comparando a matriz da tabela 10 (matriz s FISR) com a da 14 (matriz 
s Concorrente), que o risco do Fundo Concorrente é menor que o do FISR.  

Como análise complementar as curvas de Markowitz são calculadas. A ilustração a 
seguir as expõe:  
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Ilustração 1 – Curvas de Markowitz 

FONTE: Elaborado pelos autores. 

 Percebe-se por meio da ilustração 1 que a curva de Markowitz do Fundo Concorrente 
apresenta melhores retornos para um mesmo risco. No entanto, segundo os testes estatísticos 
(teste t e f) os fundos não apresentam diferenças significativas em relação à rentabilidade e ao 
risco.  

Segundo Stevenson (1981; p.240) e Triolla (2005) o teste t pode ser utilizado para 
verificar se as médias de duas populações são iguais. Quando os desvios padrões 
populacionais são desconhecidos, a estatística toma a forma t teste que se aproxima muito do 
z teste (normal padronizada). Para o teste t são elaboradas as hipóteses subseqüentes:  

 

H0 = A diferença entre as médias observadas deve-se a razões aleatórias na amostra; 

H1 = A diferença existe demasiadamente grande, sendo os retornos diferentes de fato. 

 

Se o valor absoluto t for maior quando positivo e menor quando negativo que o t 
crítico (t tabelado) rejeita-se H0 e indica que a diferença é significativa. A tabela a seguir 
demonstra os resultados do teste t para os pares de ações:  
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Tabela 16 – Teste t para ações pontuais 

 
FONTE: Elaborado pelos autores. 

Os resultados da tabela 16 indicam que não se deve rejeitar H0. A tabela adjacente 
demonstra o resultado do teste t para a carteira toda:  

Tabela 17 – Teste t para toda a carteira 

 
FONTE: Elaborado pelos autores. 

 O resultado da tabela 17 também converge para não rejeitar H0, pois -0,036 é maior 
que -1,6. Isso denota que a diferença é muito pequena e insignificante estatisticamente. Por 
isso, os retornos das duas carteiras pertencem ao mesmo intervalo de valor.  

 De acordo com a tabela 15 o risco do Fundo Concorrente é menor que do FISR, 
porém, o teste f indica que a diferença não é significativa. Segundo Stevenson (1981; p.260) e 
Triola (2005) o teste f efetua a análise da variância. Para um nível de significância alfa (a), se 
o valor f absoluto for maior que o f crítico (f tabelado) rejeita-se H0. Para o teste f são 
elaboradas as hipóteses:  

 

H0 = A diferença entre os riscos observados deve-se a razões aleatórias na amostra;  

H1 = A diferença existe demasiadamente grande, sendo os riscos diferentes de fato. 

  

A seguinte tabela demonstra os resultados para o teste f do risco pontual: 
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Tabela 18 – Teste f do risco pontual 

 
FONTE: Elaborado pelos autores. 

 Conforme a tabela 18 a diferença entre os riscos do FISR e Fundo Concorrente não é 
significativa estatisticamente. A tabela seguinte complementa esse resultado com os valores 
para o teste f do risco das carteiras: 

Tabela 19 – Teste f do risco dos fundos 

 
FONTE: Elaborado pelos autores. 

 Os resultados da tabela 19 (f absoluto < f crítico) também apontam que a diferença 
entre os riscos não é significativa estatisticamente indicando que o mercado acionário da 
BOVESPA não premia ações de empresas consideradas sustentáveis.  

No mercado acionário da BOVESPA, a diferença em relação ao risco e à rentabilidade 
entre uma carteira formada por ações de empresas consideradas sustentáveis e outra formada 
por ações de empresas concorrentes sem o atributo de sustentabilidade não tem significância 
estatística.   

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 A sustentabilidade empresarial pode ser interpretada pelo mercado como a 
possibilidade da empresa integrar desempenho econômico, social e ecológico e obter redução 
no custo de oportunidade do capital, valorização da ação em relação à outra companhia sem o 
atributo de sustentabilidade.  

 Surge então a pergunta de pesquisa: “no mercado acionário da BOVESPA, há 
diferença na rentabilidade e no risco de um fundo de investimento formado por ações de 
empresas consideradas sustentáveis em relação a outro formado por ações de empresas 
concorrentes e sem o atributo de sustentabilidade?”  

 Com base nos resultados obtidos por meio dos testes estatísticos t e f a resposta 
converge para um “não”. O mercado acionário da BOVESPA não premia ações de empresas 
consideradas sustentáveis. Talvez porque os investidores são mais voltados para o curto prazo 
e não criam expectativas de continuidade para empresas sustentáveis ou a consciência 
sócioambiental dos investidores não influencia em suas decisões.  
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Contudo, para encontrar a resposta definitiva sugerem-se novas pesquisas empíricas a 
fim de encontrar algum padrão em relação à rentabilidade e ao risco dos fundos de 
investimentos socialmente responsáveis e detectar novas expectativas dos investidores. 
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