
FUCAPE PESQUISA E ENSINO S/A – FUCAPE RJ 
 
 
 
 

FABIO VASCONCELLOS DA SILVA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Explorando Estratégias em Fundos de Investimento 
Brasileiros: Atenuação de Crises Globais, Propostas de 

Distribuição de Dividendos e a Ascensão dos Fundos ESG 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

RIO DE JANEIRO 
2024 

 



FABIO VASCONCELLOS DA SILVA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Explorando Estratégias em Fundos de Investimento 
Brasileiros: Atenuação de Crises Globais, Propostas de 

Distribuição de Dividendos e a Ascensão dos Fundos ESG 
 
 
 
 

                                                    
 

Tese apresentada ao Programa de Pós-
Graduação em Ciências Contábeis e 
Administração, da Fucape Pesquisa e 
Ensino S/A – Fucape RJ, como requisito 
parcial para obtenção do título de Doutor 
em Ciências Contábeis e Administração – 
Nível Profissionalizante. 

 
Orientador: Prof. Dra. Arilda Teixeira 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

RIO DE JANEIRO 
2024 

 



FABIO VASCONCELLOS DA SILVA 
 
 
 
 
 

Explorando Estratégias em Fundos de Investimento 
Brasileiros: Atenuação de Crises Globais, Propostas de 

Distribuição de Dividendos e a Ascensão dos Fundos ESG 
 
 
 
 

Tese apresentada ao Programa de Pós-Graduação em Ciências Contábeis e 

Administração da Fucape Pesquisa e Ensino S/A – Fucape -RJ, como requisito 

parcial para obtenção do título de Doutor em Ciências Contábeis e 

Administração. 

 
 

Aprovada em 30 de abril de 2024. 
 

 
 
 
 
 
 
 

COMISSÃO EXAMINADORA 
 
 

Prof° Dra.: Arilda Teixeira 
Fucape Pesquisa e Ensino S/A 

 
Prof° Dr.: Edson Zambon Monte 

Universidade Federal do Espírito Santo 
 

Prof° Dra.: Flavia de Oliveira Rapozo 
Fucape Pesquisa e Ensino S/A 

 
Prof° Dra.: Graziela Fortunato 

Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro 
 

Prof° Dr.: Sergio Bastos 
Fucape Pesquisa e Ensino S/A 

 



RESUMO  

Os três artigos visam abordar as diferentes dimensões de comportamentos dos 

Fundos de Investimentos no mercado brasileiro, durante as crises financeiras 

internacionais de 2007 e 2021; e como suas resiliências lhes deram fôlego para 

enfrentar esses mercados durante as referidas crises daqueles anos. O primeiro 

relaciona as resiliências que esses fundos tiveram para enfrentar as referidas 

crises financeiras globais e a gestão adotada, compatível com o ambiente de 

mercado que enfrentavam. Sugere também que os ativos brasileiros podem ser 

instrumentos para ajudar seu mercado doméstico a conviver com investidores 

globais em períodos de instabilidade. O segundo artigo descreve as dificuldades 

enfrentadas pelos Fundos de Investimentos Imobiliários (FII) no Brasil, haja vista 

a obrigatoriedade de distribuir dividendos pelo regime Caixa. Propõe como 

solução tecnológica associar a Distribuição de Dividendos ao Lucro Contábil, 

para dar mais transparência e estabilidade financeira a esse mercado. Para 

seguir nessa direção, é necessário mudanças regimentais e adaptações 

tecnológicas. O terceiro artigo menciona o aumento do número de Fundos ESG 

– Enviromental, Social and Governance – no Brasil entre 2010 e 2021, que 

tornou a captação de recursos mais ágil, comparada com a dos Fundos 

Convencionais, embora a rentabilidade não demomostre diferença significativa 

entre eles. Apenas a percepção de que sustentabilidade está sendo vista como 

parâmetro de ética corporativa; o que tem impulsionado o crescimento desses 

fundos, e sugerido a necessidade de mais pesquisa para que se possa entender 

melhor a dinâmica de captação e rentabilidade dos fundos ESG em mercados 

emergentes. Juntos, os artigos descrevem o mercado de Fundos de 

investimento brasileiro em evolução, com diferentes tipos de fundos, e potencial 

para conviver com riscos e ter crescimento sustentável. 

 

Palavras-chave: Fundos de Investimento. Resiliência de Fundos de 

Investimento; Fundos ESG; Regulação e Gestão de Fundos de Investimento. 

 
 
 
 



ABSTRACT  

The three articles aim to address the dimensions of Investment Funds' behavior 

in the Brazilian market, during the international financial crises of 2008 and the 

one that followed after COVID, and how their resilience gave them the strength 

to face these markets during the aforementioned crises of those years. The first 

lists the resilience that these funds had to face the aforementioned global 

financial crises and the management adopted, compatible with the market 

environment they faced. It also suggests that Brazilian assets can be instruments 

to help its domestic market coexist with global investors in periods of instability. 

The second article describes the difficulties faced by Real Estate Investment 

Funds (FII) in Brazil, given the obligation to distribute dividends under the Caixa 

regime. It proposes as a technological solution to associate the Distribution of 

Dividends with Accounting Profit, to provide more transparency and financial 

stability to this market. To move in this direction, regulatory changes and 

technological adaptations are necessary. The third article mentions the increase 

in the number of ESG Funds – Enviromental, Social and Governance – in Brazil 

between 2010 and 2021, which made fundraising more agile, compared to that 

of Conventional Funds, although profitability did not demonstrate a significant 

difference between them. Only the perception that sustainability is being seen as 

a parameter of corporate ethics; which has driven the growth of these funds, and 

suggested the need for more research to better understand the dynamics of 

fundraising and profitability of ESG funds in emerging markets. Together, the 

articles describe the evolving Brazilian investment fund market, with different 

types of funds, and the potential to live with risks and have sustainable growth. 

 

Keywords: Investment Funds; Resilience of Investment Funds; ESG funds. 

Regulation and Management of Investment Funds. 
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