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Resumo 
Impulsionada por eventos econômicos recentes, a indústria brasileira de fundos atingiu R$ 10,7 
trilhões em patrimônio líquido ao final de 2025. Diante da relevância econômica dos recursos 
administrados e concentração da gestão em equipes reduzidas, questiona-se qual a influência 
das características dos gestores sobre a performance dos fundos. Assim, o objetivo deste estudo 
é analisar como as características observacionais dos gestores principais de fundos de gestão 
ativa, em gestoras independentes no Brasil, influenciam o desempenho dos fundos de 
investimento no período de 2015 a 2024. À luz da Teoria dos Altos Escalões e da Teoria do 
Capital Humano, são examinadas características relacionadas à educação formal e certificações, 
trajetória profissional, idade e gênero. Para tanto, a pesquisa adota modelos de regressão. Como 
principais resultados, verifica-se que, considerando a amostra total, a escolha do curso de 
graduação não se associou a maior performance; contudo, de forma marginal, a qualidade da 
instituição de ensino superior mostrou associação positiva. No segmento de renda fixa, a 
variável Mestrado e Gênero apresentaram sinal negativo, enquanto Qualidade da Graduação e 
CFA exibiram impacto positivo sobre a performance. De modo geral, Experiência e Tempo de 
Serviço, quando significativos, apresentaram associação negativa com o desempenho. O estudo 
contribui para a literatura ao focar no gestor principal no nível da gestora, restringir a análise 
às gestoras independentes e ampliar a evidência nacional em termos de amostra e horizonte 
temporal, visto que grande parte dos estudos foram realizados em outros mercados. Como 
contribuições práticas, destaca-se sua relevância para os processos de seleção de talentos em 
gestoras de investimento, para a orientação de potenciais gestores quanto aos atributos 
curriculares mais valorizados no contexto brasileiro e para o apoio a investidores na 
identificação de características observáveis dos gestores associadas à performance dos fundos. 
 
Palavras-chave: Fundos de Investimento. Características dos Gestores. Performance de 
Fundos. Teoria dos Altos Escalões. 
 
1. INTRODUÇÃO 

A indústria de investimentos brasileira detém um patamar de relevância econômica em 
nível nacional. Em dezembro de 2025, 20,8% das emissões diretas de Dívida Pública Federal 
Interna eram financiadas por esta indústria. Nesta mesma data, o volume de patrimônio líquido 
administrado por fundos de investimentos era R$ 10,7 trilhões (ANBIMA, 2025). Esta 
relevância econômica decorreu, para além da baixa histórica da taxa de juros, por meio da 
difusão das plataformas digitais de investimento, com consequente redução dos custos para o 
investidor realocar seu dinheiro entre os fundos. Isto, levou também a um crescimento relevante 
no número de gestoras, indo de pouco mais de 500 para mais de 1000 entre 2017 e 2025, de 
acordo com Ranking de Fundos da ANBIMA disponibilizado no portal da ANBIMA. Além 
disso, no início de 2024 observou-se que pouco além da metade das gestoras de investimentos 
brasileiras operavam com menos de R$400 milhões sob gestão, valor considerado como o 
“break-even” para evitar o encerramento das operações, de acordo com o estudo da Tag 
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Investimentos (Valle, 2024). No mais, complexidade associada à administração desse volume 
de investimentos é complementada pelo baixo número de administradores de recursos em 
gestoras, que tem, em média, 15 funcionários, de acordo com a pesquisa supracitada.  

Considerando o cenário apresentado, torna-se relevante investigar qual a influência dos 
gestores sobre a performance dos investimentos. Neste caso, a existência de diferenças 
sistemáticas entre os agentes econômicos, seja por conta de seu capital humano, seja por conta 
de traços de comportamento, poderia influenciar os resultados obtidos. Com isso, esse 
questionamento deve ser abordado sob a perspectiva do campo das finanças comportamentais, 
onde duas teorias merecem destaque.  

A Teoria do Capital Humano, proposta por Becker (1962), diz que os indivíduos se 
engajam em educação, saúde, treinamento no trabalho e estudos sobre sistema econômico, 
como forma de investimento para obter como retorno o desenvolvimento de capacidades 
produtivas. Á luz dessa perspectiva, algumas características observacionais (nível de educação 
formal, por exemplo) poderiam refletir diferenças na produtividade dos indivíduos, gerando 
capital humano. Já a Teoria dos Altos Escalões, postulada por Hambrick & Mason (1984), 
afirma que características observacionais dos gestores de alto escalão poderiam prever, de 
forma parcial, decisões estratégicas, e por meio destas, a performance das firmas. Isto, 
considerando que estes dois resultados organizacionais refletem as bases cognitivas e os valores 
dos gestores. Desta forma, os gestores de alto escalão não seriam intercambiáveis, portanto, 
diferentes gestores em diferentes contextos, com diferentes decisões estratégicas, poderiam ter 
diferentes performances.  

Quanto as evidências empíricas, no cenário internacional, Chevalier e Elisson (1999) 
encontraram que a qualidade da graduação do gestor, medida pela pontuação do SAT, possuía 
impacto positivo sobre o desempenho dos fundos. No mercado chinês de ações, Fang & Wang 
(2015), utilizam excesso e retorno e Índice de Sharpe e identificaram uma associação positiva 
entre a realização de um MBA e a performance dos fundos. Majumdar et al. (2024), em fundos 
de ações indianos, encontraram que gestores homens individualmente detinham um 
desempenho inferior, enquanto gestores mais novos apresentavam maior performance. 

No cenário nacional, Morais (2019), utilizando regressão logística, encontrou que 
equipes de gestão com maior proporção de detentores de CFA apresentaram maior 
probabilidade de classificação do desempenho em quartis superiores. O estudo de Silva et al. 
(2023) encontrou que em fundos de ações livres brasileiros, gestores mais jovens, formados em 
economia e com menor tempo de serviço detinham melhor performance.  
 Considerando, (i) a crise potencial e aumento de gestoras de investimentos no cenário 
nacional da indústria de fundos; (ii) a relevância econômica do valor total investido por estas 
gestoras; e, (iii) a concentração da administração dos recursos em poucos funcionários na área 
de gestão, a investigação da influência destes gestores sob a performance de suas firmas torna-
se relevante. Portanto, o objetivo principal da pesquisa é analisar como as características 
demográficas dos gestores de fundos de gestão ativa, em gestoras independentes no Brasil, 
influenciam a performance dos fundos, no período 2015-2024.  
 Como diferenciais da pesquisa, até onde se identificou na literatura, este trabalho foi o 
primeiro a analisar o gestor principal no nível da gestora. No plano internacional, outro 
diferencial foi a restrição da análise a gestoras independentes, o que também permite atribuir 
de forma mais satisfatória as características observacionais do gestor principal às suas decisões 
de investimentos e conseguinte performance. Além disso, este estudo analisa 3 classes de 
fundos financeiros (renda fixa; renda variável; multimercado), abordagem que, aparece apenas 
em Correia et al. (2018). No mais, este estudo ampliou a coleta de características observacionais 
dos gestores, observando 15 características observacionais, bem como o horizonte de análise 
no cenário nacional ao adotar um período de 10 anos, enquanto os demais trabalhos brasileiros 
citados utilizaram janelas entre 1 e 7 anos, bem como também ampliou o número de gestoras 
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estudados no âmbito nacional, — por exemplo, Malaquias (2012), Correia et al. (2018) e Silva 
et al. (2023) utilizam 130 fundos ou menos, e, Correia et al. (2018) e Morais (2019) trabalham 
explicitamente com menos de 90 gestoras. Já a amostra final deste trabalho contou com 450 
gestoras independentes, 463 fundos de investimento e 466 gestores de investimentos. Também 
foram exploradas variáveis, que até onde se sabe, ainda não foram abordadas no contexto 
brasileiro, como anos de experiência do gestor no setor financeiro (especificamente bancário) 
e a detenção de uma certificação CGA.  

Este trabalho buscou contribuir para o avanço da literatura em países emergentes, sendo 
seu campo de pesquisa ainda altamente voltado para o mercado norte-americano. Espera-se 
também que este trabalho seja útil para os processos de seleção de novos talentos nas gestoras 
de investimentos, sendo que os recrutadores podem usar esse conhecimento na análise de perfis 
de potenciais colaboradores, bem como, os potenciais gestores poderiam se beneficiar do 
histórico curricular exposto nesta pesquisa, considerando o contexto brasileiro, este com 
centenas de gestoras, mas poucos funcionários de gestão, implicando em poucas vagas e alta 
competição. É importante destacar a contribuição para investidores, que podem identificar os 
atributos observacionais dos gestores que influenciam a performance de fundos. 
 
2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1. Teoria dos Altos Escalões e Teoria do Capital Humano 
A Teoria dos Altos Escalões, proposta Hambrick & Mason (1984) tem como ponto 

central que características dos principais executivos podem prever, parcialmente, resultados 
organizacionais. De acordo com a teoria, os resultados organizacionais se dividem em: (i) 
decisões estratégicas; e (ii) desempenho da empresa. Essa relação se dá da seguinte forma: as 
características dos altos escalões são determinantes das escolhas estratégicas e, por meio dessas 
escolhas, do desempenho organizacional. Todavia, neste estudo, não se terá enfoque em 
decisões estratégicas, mas sim no desempenho.  

As decisões estratégicas enfrentadas por gestores de fundos de gestão ativa, — 
caracterizada pelo esforço de superar o desempenho de um índice de referência — concentram-
se essencialmente na compra e venda de ativos, cujos resultados dependem da realização de 
cenários futuros e da dinâmica do mercado. No entanto, ajustes frequentes na carteira não 
garantem, necessariamente, um desempenho superior, como evidenciado pela popularidade de 
fundos de estratégia passiva. Logo, as estratégias aplicadas por gestoras de gestão ativa 
representam os meios para atingir o objetivo final: a performance superior em relação ao 
mercado. Embora essas estratégias sejam importantes, seu caráter variável e altamente 
dependente de condições específicas de mercado dificulta uma análise direta. Assim, o foco 
recai sobre a performance dos fundos, uma vez que ela reflete o resultado da atuação dos 
gestores, independentemente dos meios estratégicos utilizados para alcançá-la. 

Há dois moderadores que condicionam a força preditiva da Teoria dos Altos Escalões: 
(i) discricionariedade gerencial; e (ii) demandas de trabalho executivo (Hambrick, 2007). 
Gestoras independentes — geralmente definidas como gestoras sem vínculo direto com grandes 
instituições financeiras — detém maior discricionariedade gerencial, uma vez que não estão 
sujeitas às pressões estruturais impostas por uma companhia controladora.  Gestoras de gestão 
ativa, considerando sua alocação de recursos, detém maior discricionariedade do que aquelas 
com gestão passiva. Quanto às demandas de trabalho executivo, no contexto de gestoras 
independentes de gestão ativa há: (i) desafios de tarefa relevantes considerando a dinamicidade 
do mercado; (ii) desafios de desempenho, dado meta de retorno pré-estabelecida com 
investidores; e (iii) aspirações executivas para alcançar resultados superiores, dado bonificação 
por performance e estrutura com diversos sócios na área de gestão.   

Hambrick & Mason (1984) utilizam as características demográficas dos gestores para 
prever parcialmente resultados organizacionais, pois essas características seriam indicadores 
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dos chamados “givens”, entendidos como o conjunto de alternativas disponíveis ao tomador de 
decisão ao se deparar com uma situação de escolha. Os “givens” refletem as bases cognitivas 
dos gestores, pois eles estão relacionados às questões de conhecimento e refletem também os 
valores dos gestores, estes que orientam a ordenação das alternativas e suas consequências 
durante o processo de tomada de decisão. Os autores afirmam que gestores realizam o seguinte 
o processo de tomada de decisão: (i) bases cognitivas e valores atuam como uma lente, filtrando 
e distorcendo sua percepção; portanto, (ii) o campo de visão dos gestores restringe a plena 
compreensão; (iii) estes percebem seletivamente apenas alguns aspectos da situação; (iv) os 
fenômenos percebidos são então interpretados à luz de seus valores e bases cognitivas 
particulares; (v) embora a percepção final sugira uma determinada escolha estratégica, o gestor 
nem sempre seguirá essa escolha, pois seus valores podem levá-lo a optar por outra alternativa 
estratégica. Dessa forma, a Teoria dos Altos Escalões preocupa-se com a tomada de decisão 
dos gestores em situações reais. Por fim, a situação objetiva enfrentada pelo tomador de decisão 
é crucial, uma vez que a escolha dos gestores para uma organização não é aleatória, mas 
frequentemente baseada nos antecedentes desses gestores, os quais indicam capacidades 
avaliadas pela empresa, ou seja, as características dos altos escalões são reflexos do contexto 
organizacional. 

Em relação a Teoria do Capital Humano, seu cerne trata de como indivíduos optam por 
investir em escolaridade, treinamento no trabalho (específico ou geral), saúde e conhecimentos 
sobre o sistema econômico com o objetivo de obter maior renda real no futuro, entre outros 
tipos de retorno (Becker, 1962). Ao investir nesses recursos, são incorporadas aos indivíduos 
capacidades produtivas, gerando “capital humano” e, portanto, originando diferenças 
sistemáticas entre os indivíduos. Logo, tanto na Teoria dos Altos Escalões, quanto na Teoria do 
Capital Humano, as diferenças entre indivíduos são significativas. No mais, entre os 
investimentos em capital humano exemplificados por Becker (1962), dois estão relacionados 
diretamente com a presente pesquisa: educação formal e treinamento no trabalho. 
Frequentemente, escolas e empresas servem como fontes alternativas para o desenvolvimento 
de habilidades específicas, sendo que o aprimoramento de certas habilidades necessita de 
especialização e experiência (Becker, 1962). A Teoria do Capital Humano sustenta o arcabouço 
teórico desta pesquisa, ao considerar que os gestores têm incentivos para investir em sua 
educação e treinamento, com o objetivo de aprimorar seu capital humano e, consequentemente, 
aumentar sua produtividade, e, por meio destas, seus rendimentos. 
2.2. Desenvolvimento da Hipótese de Pesquisa 

O arcabouço teórico desta pesquisa engloba principalmente a Teoria dos Altos Escalões 
(Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007), mas também abrange a Teoria do Capital 
Humano (Becker, 1962). Sendo assim, tem-se que as características observacionais dos gestores 
são proxies dos denominados “givens”, que por sua vez são reflexo de bases cognitivas e 
valores dos indivíduos. Essas “givens” são possivelmente aperfeiçoados por meio de 
investimentos em capital humano, como por exemplo investimentos em educação formal e em 
treinamentos no trabalho. Ademais, considerando o elevado grau de discricionariedade 
gerencial a que os gestores de investimento de gestoras independentes, cuja estratégia de 
investimento é a gestão ativa, estão sujeitos, bem como as altas demandas de trabalho executivo 
deles, corrobora-se a aplicabilidade da Teoria dos Altos Escalões neste contexto. No mais, 
estudos empíricos como os de Golec (1996), Kang et al. (2020), Silva et al. (2023), entre outros, 
encontram influência significativa de características observacionais dos gestores no 
desempenho de fundos. Dessa forma, como hipótese de pesquisa, têm-se: 

Hipótese: as características demográficas dos gestores influenciam na performance de 
fundos de investimentos financeiros de gestão ativa de gestoras de investimentos independentes 
no Brasil.  
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As evidências empíricas nacionais e internacionais acerca da influência das 
características demográficas dos gestores abordam, principalmente, Educação Formal e 
Certificação, Trajetória Profissional e Idade, e Gênero. Os principais achados desta literatura 
foram compilados e apresentados no Tabela 1. 

 
Tabela 1 – Principais Evidências Empíricas Nacionais e Internacionais 

Artigo País/ 
Ano 

Número
/Classe  

Métricas de 
Performance 

Característica do 
Gestor Principais Resultados 

Golec 
(1996) 

EUA 
(1988-

90) 

530 / 
Mútuos 

de 
Ações 

Alfa de Jensen; Yield 
Anos de Educação; 
MBA; Tempo de 

Serviço; Idade 

"Tempo de Serviço" influencia de 
forma positiva, enquanto "Idade" 

influencia de forma negativa a 
performance 

Chevalier 
& Ellison 

(1999) 

EUA 
(1988-

94) 

492 / 
Mútuos 

de 
Ações 

Alfa de Jensen; 
Excesso de Retorno; 

Fama-French-
Carhart 

Qualidade da Grad. 
(SAT); MBA; 

Tempo de Serviço; 
Idade 

"Qualidade da Grad." influencia de 
forma positiva a performance 

Li et al. 
(2011) 

EUA 
(1994-
2003) 

1.002 / 
Hedge 

Excesso de Retorno; 
Agarwal e Naik 

(2004); Appraisal 
Ratio; Fama-French; 
Fung, Hsieh, Naik e 
Ramadorai (2008) 

Qualidade da Grad. 
(SAT); Anos no 

Mercado de 
Trabalho 

"Qualidade da Grad." influencia de 
forma positiva, enquanto "Anos no 
Mercado de Trabalho" influencia de 

forma negativa a performance 

Malaqui-
as (2012) 

Brasil 
(2005-

11) 

107 / 
Multi-

mercado 

Alfa de Jensen; 
Índice de Sharpe; 

Amin & Kat (2003) 
Experiência "Experiência" influencia de forma 

negativa a performance 

Fang & 
Wang 
(2015) 

China 
(2008-

11) 

157 / 
Mútuos 

de 
Ações 

Excesso de Retorno; 
Índice de Sharpe 

Grad. em Negócios; 
Mestrado; MBA; 

Doutorado; Estudo 
no Exterior; CFA; 

CPA; Idade; 
Experiência; Gênero 

"Mestrado", "MBA" e "CFA" 
influenciam de forma positiva a 
performance, enquanto "Idade" 

influencia de forma negativa 

Cici et al. 
(2018) 

EUA 
(1996-
2009) 

199 / 
Mútuos 

de 
Ações 

Daniel et al. (1997); 
Fama-French-

Carhart; Retorno 
Simples 

Experiência prévia 
correlacionada com 
a indústria em que o 

investimento é 
realizado 

Gestores ao investir em indústrias 
em que detém experiência prévia, 

possuem maior desempenho 

Correia 
et al. 

(2018) 

 
Brasil 
(2011-

15) 

81 / 
Renda 
Fixa, 

Renda 
Variável 
e Multi-
mercado 

Índice de Sharpe 
Grad. em Negócios; 
Tempo de Serviço; 

Experiência; Gênero 

"Tempo de Serviço" influencia de 
forma positiva, enquanto 

"Experiência" influencia de forma 
negativa a sinalização de 

performance (considerando a 
amostra total e a amostra de fundos 

multimercados) 
Maestri 

& 
Malaqui-
as (2018) 

Brasil 
(2009-

15) 

6.002 / 
Multi-

mercado 
Índice de Sharpe Experiência; 

Localização (cidade) 
"Experiência" influencia de forma 

negativa a performance 

Morais 
(2019) 

Brasil 
(2016-

18) 

300+ / 
Renda 

Variável 
Alfa de Jensen CFA; Tempo de 

Serviço; Experiência 

Variação de "Experiência" e 
proporção de "CFA" na equipe 
influenciam de forma positiva a 
probabilidade do fundo estar no 
primeiro quartil de performance 

Kang et 
al. (2020) 

EUA 
(1997-
2011) 

282 / 
Hedge 

Daniel et al. (1997); 
Retorno Simples 

Grad.; Grad. em 
Negócios; Grad. em 
CTEM; Qualidade 

No início da carreira gestores 
formados em negócios têm melhor 
desempenho, mas, com o tempo, 
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da Grad. (SAT); 
Pós-Grad.; MBA; 
CFA; Experiência 

gestores formados em CTEM 
superam os demais, no mais, 

"Qualidade da Grad." influencia de 
forma positiva a performance 

Clare et 
al. (2022) 

EUA 
(1990-
2015) 

16.207 
Obser-
vações 
Gestor-
Fundo / 
Mútuos 

de 
Ações 

Fama-French-
Carhart 

Grad. em Negócios; 
Grad. Quantitativa 

(semelhante a 
CTEM); Qualidade 

da Grad. (SAT); 
MBA; Doutorado; 
CFA; Tempo de 

Serviço; 
Experiência; Idade; 

Gênero 

"Experiência", "Tempo de Serviço" 
e "Idade" influenciam de forma 

positiva a performance. A 
persistência de desempenho é mais 
evidente em gestores do "Gênero" 

masculino, sem "CFA", com "Grad. 
Quantitativa", com maior 

"Qualidade de Grad.”, 
“Experiência" e "Tempo de 

Serviço" 

Silva et 
al. (2023) 

Brasil 
(2012-

18) 

130 / 
Renda 

Variável 

Alfa de Jensen; 
Índice de Sharpe 

ajustado por 
Israelsen (2005); 

Fama-French-
Carhart 

Grad. em Negócios; 
Grad. em Economia; 

Grad. em 
Administração; 

Qualidade da Grad. 
(ENADE); Pós-

Grad.; CFA; Tempo 
de Serviço; Idade; 

Gênero 

"Tempo de Serviço" e "Idade" 
influenciam de forma negativa a 

performance. No modelo 
secundário, "Pós-Grad.", "Grad. em 

Administração" e "Qualidade da 
Grad." influenciam de forma 

negativa a performance, e, "Grad. 
em Economia" influencia 

positivamente 

Durán-
Santomil 

et al. 
(2023) 

Euro-
pa 

(2005-
19) 

7.930 
Obser-
vações 
Fundo-
Ano / 
Bonds 

Alfa de (1,4,6 
fatores); Índice de 
Sharpe; Retorno 

Simples 

Gênero 

Ausência de influência da 
diversidade de "Gênero" e da 

proporção de mulheres na 
performance 

Majum-
dar et al. 
(2024) 

Índia 
(1991-
2022) 

1.207 
Obser-
vações 
Gestor-
Fundo / 
Mútuos 

de 
Ações 

Fama-French-
Carhart 

Grad. Técnica 
(Semelhante a 

CTEM)/Grad. em 
Negócios; Qualidade 

da Grad. (NIRF); 
MBA; CFA; Tempo 
de Serviço; Idade; 

Experiência; Gênero 

"Tempo de Serviço", "Experiência" 
e "Idade"" influenciam de forma 

negativa, enquanto "Grad. 
Técnica", “Qualidade da Grad." e 

"CFA", influenciam de forma 
positiva a performance. “Gênero” 
feminino, individualmente, tem 

maior desempenho 
Fonte: Elaboração Própria 
 
3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
3.1. Dados e Seleção da Amostra 

A amostra deste estudo parte da população de gestores brasileiros de fundos de 
investimentos financeiros com estratégia de gestão ativa em gestoras independentes. O período 
delimitado abrangeu de 2015 até 2024, este escolhido de forma a abranger momentos de alta e 
baixa de mercado. Dessa forma englobando períodos como a crise político-econômica de 2015-
2016 e a pandemia, e 2021, e sua forte atividade no mercado primário de ações. Os fundos da 
amostra pertencem às classes renda fixa, renda variável e multimercado, assim como em 
Correia et al. (2018), que as selecionaram estas classes por apresentarem maior 
representatividade em patrimônio líquido constante por classe ANBIMA. O horizonte temporal 
adotado na pesquisa foi mensal. 

A delimitação da amostra ocorreu em três etapas: (i) seleção dos fundos em operação e 
descontinuados que atendiam aos critérios do estudo; (ii) seleção das gestoras independentes e 
dos gestores principais responsáveis por eles; iii) seleção dos fundos principais no nível da 
combinação gestor principal e gestora independente. Considerando a realização do primeiro 
passo (i), os fundos deveriam para compor a amostra: a) serem fundos de gestão ativa — fundo 
de renda fixa e de renda variável classificados no segundo Nível ANBIMA como “Ativos”, e 
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fundos multimercado excluídos aqueles relativos a investimentos no exterior; b) estarem em 
operação normal por pelo menos 365 dias; c) não terem sido fundos de cota; d) terem sido 
administrados por pelo menos 365 dias pelo gestor; e) não terem sido administrados ao mesmo 
tempo por duas gestoras; f) não terem sido apenas administrados por pessoas físicas. Todas 
estas considerações englobam apenas o período entre 2015-2024, e foram realizados a partir da 
triangulação de dados CVM e da Comdinheiro®. 

O conceito de Vogt (2020) de gestoras independentes baseia-se na estrutura societária 
da gestora, classificando como dependentes aquelas vinculadas a bancos, corretoras e 
seguradoras. Todavia, nesta pesquisa, não se considerou que o vínculo com seguradoras 
comprometa a autonomia da gestora, o que acontece com bancos, que são emissores de produtos 
financeiros, e com corretoras, sujeitas a pressões comerciais relacionadas à distribuição de 
produtos. Para verificar vínculos societários — via (i) participação majoritária ou minoritária 
direta ou indireta; (ii) controladas da gestora; (iii) sociedades sob controle comum; e (iv) joint 
ventures — foram trianguladas evidências de sites institucionais, portais de notícias, 
documentos oficiais, consultas à Receita Federal, e, sobretudo, dos FRE das gestoras, analisado 
em todos os anos disponíveis. Nos FRE, analisou-se sobretudo o grupo econômico declarado, 
e, deste grupo, foram consultados os CNPJ na Receita Federal para confirmar o quadro 
societário vigente e as atividades econômicas da gestora e das empresas relacionadas. Os 
campos do FRE “Histórico da Companhia” e “Conflitos de Interesse”, foram também lidos para 
todos os anos disponíveis. A gestora foi classificada como dependente apenas nos períodos em 
que houve relação societária com bancos ou corretoras. 

 Concomitantemente à definição de independência, iniciou-se a identificação dos 
gestores principais, opção que se fundamenta em: (i) restringir à amostra a profissionais de alto 
escalão; (ii) atribuir, da melhor forma possível, a performance às suas decisões. Essa abordagem 
é consistente com estudos de Golec (1996) e Li et al. (2011), que adotaram critérios de 
liderança/senioridade ou de fundação para seleção dos gestores. Nessa pesquisa o gestor 
principal foi o fundador, este que demonstra poder estrutural e influência decisória significativa 
de investimento. Um gestor foi assumido fundador quando houve indicação direta desse título 
ou havia evidência de que este era um funcionário desde a “fundação” — conceito que será 
detalhado adiante. Quando havia dois ou mais potenciais fundadores, o critério de desempate 
seguiu a seguinte ordem: (i) maior percentual de controle ao longo da amostra; (ii) maior tempo 
como diretor de gestão ao longo da amostra; (ii) maior tempo como diretor da gestora ao longo 
da amostra; (v) senioridade (etária); e (vi) maior número de notícias/documentos/dados no 
LinkedIn® que vinculem seu nome a gestora.  

Dado tempo e custo para constituição de gestoras, é comum que ocorram aquisições, 
gerando outra gestora sobre o mesmo CNPJ, o que exigiu adaptar o conceito de “fundação”. 
Assim, a “fundação”, neste estudo, é reconhecida (i) na data de registro na CVM ou (ii) quando 
há alteração societária relevante, evidenciada por: (a) saída do gestor fundador do controle; (b) 
mudança de controladores que insira a gestora em grupo econômico não relacionado à gestão 
prioritariamente; (c) integração a outra gestora (nacional ou internacional); (d) mudança na 
classificação de dependência. Ainda, considerando (b), identificam-se dois potenciais 
problemas: (i) o fundador da gestora não deter poder estrutural, atuando apenas como 
funcionário; e (ii) os critérios gerarem um subfiltro indesejado, excluindo gestoras controladas 
por companhias que não são bancos e corretoras. Para isso, considerou-se: (Critério 1), 
considera-se fundador o controlador da companhia não gestora com participação evidenciada 
como funcionário na gestora (demonstrando assim influência decisória), e, no caso/a partir de 
sua saída do quadro de funcionários, há a exclusão da observação; (Critério 2), na ausência 
dessa influência decisória do controlador, seleciona-se, como gestor principal, um profissional 
da própria gestora que detenha controle societário, voltando ao Critério 1 em caso de nova 
mudança societária, e, sendo excluída caso o critério não seja atendido. Ademais, quando a 
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controladora é uma gestora nacional, o gestor principal é definido como o da controladora, por 
este deter poder estrutural e direcional. Já em gestoras controladoras internacionais, pela 
incerteza de influência operacional no Brasil, aplica-se o mesmo procedimento de companhias 
não gestoras. 

Parte das características observacionais dos gestores forma extraídas a partir do LinkedIn®, 
em prol de acessar um histórico escolar e profissional amplo. Gestores cujos perfis não foram 
localizados foram excluídos da amostra, assim como aqueles cujos perfis não continham ao 
menos uma informação completa e relevante para o estudo (variável, período e instituição). 
Quando o perfil apresentava ao menos uma informação completa relevante, informações 
faltantes foram checadas no FRE. No mais, a “Qualidade da Graduação” foi obtida no Guia da 
Faculdade Estadão de 2024 (Estadão, 2025) enquanto as certificações “CFA” e “CGA” foram 
coletadas manualmente nas bases oficiais do CFA Institute e da ANBIMA. 

Foi selecionado apenas um fundo por gestora, em prol de evitar vieses decorrentes de 
informações redundantes ou da super-representação de um mesmo gestor. Todavia, 
diferentemente Correia et al. (2018), que se baseou-se na captação líquida para esta seleção, a 
definição do principal fundo, nesta pesquisa, é baseada no patrimônio líquido (PL) e no tempo 
da gestão do fundo pelo gestor. Isto, em prol de capturar a relevância econômica do fundo ao 
longo do tempo. Para cada possível fundo principal da observação gestor-gestora, foi dada uma 
nota de PL e de Dias na Amostra, sendo, a nota mais alta 1, relativa ao fundo que detinha a 
maior dentre essas qualidades no grupo de possíveis fundos. A soma das notas, foi responsável 
por selecionar o fundo principal. Por fim, se o fundo escolhido tivesse menos de 395 dias na 
amostra (1 ano e 1 mês), selecionou-se o próximo fundo seguindo as especificações acima. Em 
Chevallier e Ellison (1999) o impacto do gestor no fundo é estimado com defasagem de um 
ano, sob a premissa de que decisões de gestão levam tempo para se refletir nos resultados. Nesta 
pesquisa, embora essa defasagem não seja aplicada, exige-se a existência de ao menos uma 
observação após a defasagem teórica de 12 meses. 

A amostra foi composta por 474 observações em nível gestor–fundo–gestora, 
abrangendo 458 fundos, 445 gestoras e 446 gestores. Toda a coleta de dados deste estudo 
buscou identificar e tratar as alterações ocorridas ao longo do período, incluindo trocas de 
fundos entre gestoras, mudanças de gestores principais, mudanças societárias relevantes, 
alterações de classe CVM, de classe ANBIMA e de classificação quanto a fundo de cotas. 

 
3.2. Variáveis e Modelos  

As métricas de performance (variáveis independentes) utilizadas neste estudo incluem 
uma medida de retorno simples e três ajustada ao risco: (i) Retorno Líquido; (ii) Índice de 
Sharpe ajustado por Israelsen (2005); (iii) Fama-French-Carhart; e (iv) Alfa de Jensen.  

A escolha do Índice de Sharpe baseia-se, entre outros, por ser a métrica a mais apropriada 
para avaliar o desempenho de fundos mútuos e fundos de hedge (Eling, 2008), além de produzir 
ranqueamentos semelhantes aos obtidos por outras medidas de risco absoluto (Durán-Santomil 
et al., 2024), o que sustenta sua escolha exclusiva nesse grupo (medidas de risco absoluto) para 
este estudo. Para mitigar distorções do Sharpe tradicional quando o retorno ajustado ao risco é 
negativo, emprega-se o ajuste de Israelsen (2005), conforme recomendado por Durán-Santomil 
et al. (2024) e utilizado por Silva et al. (2023). Há modelos adicionais baseados em alfa para 
subamostras, pois Durán-Santomil et al. (2024) encontraram que medidas baseadas em risco 
absoluto e baseadas em alfa geram ordenamentos diferentes de performance entre os fundos, 
especialmente em mercados emergentes. Para fundos de renda fixa, não foi adotado alfa devido 
à forte explicação dos retornos pelo CDI, o que reduz a aplicabilidade desse tipo de modelo. O 
Tabela 2 sintetiza o uso das métricas de performance. 
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Tabela 2 – Variáveis Dependentes: Métricas de Performance 

Notas: 𝑅𝑅𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 refere-se ao retorno líquido do fundo 𝑖𝑖, no tempo 𝑡𝑡, calculado a partir da variação da cota; 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 
refere-se ao valor da cota do fundo 𝑖𝑖, no tempo 𝑡𝑡; 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑖𝑖,(𝑡𝑡−1) refere-se ao valor da cota do fundo 𝑖𝑖, no tempo 𝑡𝑡 − 1; 
𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖refere-se ao retorno do fundo 𝑖𝑖, no tempo 𝑡𝑡; 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓 refere-se ao retorno livre de risco, que para fins desta pesquisa 
será o CDI (obtido a partir do Swap de DI 30 dias), no tempo 𝑡𝑡; 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖refere-se ao Índice de Sharpe ajustado por 
Israelsen (2005) do fundo 𝑖𝑖, no tempo 𝑡𝑡; 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖refere-se ao desvio-padrão dos retornos do fundo 𝑖𝑖, no tempo 𝑡𝑡; 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑡𝑡 
refere-se ao fator de mercado, no tempo 𝑡𝑡; 𝑆𝑆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑡𝑡 refere-se ao fator tamanho no tempo 𝑡𝑡; 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐿𝐿𝑡𝑡refere-se ao fator 
valor, no tempo 𝑡𝑡; 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡 refere-se ao fator momentum, no tempo 𝑡𝑡; 𝛼𝛼𝑖𝑖 refere-se ao intercepto (alfa) do fundo 𝑖𝑖; 
𝛽𝛽𝑘𝑘,𝑖𝑖refere-se às sensibilidades do fundo 𝑖𝑖; 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖refere-se ao termo de erro do fundo 𝑖𝑖, no tempo 𝑡𝑡; 𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 refere-se ao 
retorno de mercado, que para fins desta pesquisa será o Índice Ibovespa, no tempo 𝑡𝑡. 
 

As informações relativas às cotas dos fundos foram obtidas na plataforma 
Comdinheiro®. As demais variáveis foram extraídas do portal do NEFIN/USP (2026). 

A Tabela 3 apresenta as características observacionais dos gestores, ou seja, as variáveis 
explicativas do modelo representado pela Equação (1), bem como as variáveis de controle, que 
foram extraídas da plataforma Comdinheiro®.  

Quanto as variáveis de controles, espera-se uma relação positiva entre o tamanho do 
fundo de investimento e seu desempenho, uma vez que fundos de maior porte podem usufruir 
de economias de escala, condições mais favoráveis de negociação, maior credibilidade no 
mercado e maior acesso ampliado a informações e oportunidades de investimento. O controle 
por meio da variável “Classe” será aplicado exclusivamente na análise geral da amostra. Sua 
importância reside no controle das diferenças contextuais entre as classes de fundos, que 
apresentam benchmarks substancialmente distintos, além de variações significativas nas 
estratégias de investimento e nos contextos operacionais. O controle por "Idade do Fundo" 
decorre do fato de que fatores reputacionais, o histórico do fundo e a experiência operacional 
adquirida ao longo do tempo podem influenciar a performance dos fundos, portanto, o valor 
esperado é positivo. As taxas foram escolhidas como controles, uma vez que elas impactam nas 
despesas do fundo.  

Já em relação às variáveis observacionais, a escolha e a expectativa positiva da variável 
“Graduação em Negócios” se fundamentam na Teoria do Capital Humano — educação formal 
desenvolvendo capital humano — e na Teoria dos Altos Escalões — educação do indivíduo 
como indicativo de seus conhecimentos e habilidades. Considerou-se, para escolha de 
“Graduação em CTEM” (Ciências, Tecnologia, Engenharia e Matemática) que habilidades 
quantitativas, possivelmente, poderiam auxiliar gestores em suas análises de investimento. 
Ainda, espera-se pela Teoria dos Altos Escalões, que gestores não formados na área de negócios 
apresentassem mais variação em seu desempenho. Incluiu-se também a dummy “Graduação em 

Métricas Aplicação Equação Referências 

Retorno 
Líquido 

 
Amostra como 

um todo 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 Cici et al. (2018); Kang et al. (2020); 
Durán-Santomil et al. (2023) 

Índice de 
Sharpe 

ajustado 
por 

Israelsen 
(2005) 

 
Amostra como 

um todo / Fundos 
de Renda Fixa 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖= 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖− 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓

𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖
[
�𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖− 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓�

𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖− 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓)]

 Eling (2008); Malaquias (2012); 
Fang & Wang (2015); Correia et al. 
(2018); Maestri & Malaquias (2018); 
Silva et al. (2023); Durán-Santomil 
et al. (2023); Durán-Santomil et al. 
(2024) 

Fama-
French-
Carhart   

Fundos de Renda 
Variável 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1,𝑖𝑖𝑖𝑖𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
+ 𝛽𝛽2,𝑖𝑖𝑖𝑖𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 

+𝛽𝛽3,𝑖𝑖𝑖𝑖𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 𝛽𝛽4,𝑖𝑖𝑖𝑖𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

Chevalier & Ellison (1999); Cici et 
al. (2018); Clare et al. (2022); Silva 
et al. (2023); Majumdar et al. (2024) 

Alfa de 
Jensen 

 
Fundos 

Multimercado 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 (𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓) Golec (1996); Chevalier & Ellison 
(1999); Malaquias (2012); Morais 

(2019); Durán-Santomil et al. 
(2023); Silva et al. (2023) 
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Outros Cursos” para graduações não classificadas nas demais categorias ou não identificadas. 
A variável “Ensino no Exterior” foi incluída, pois a experiência acadêmica internacional pode 
fornecer acesso a redes de contato internacionais e exposição à cenários econômicos e práticas 
de gestão diferentes, potencialmente influenciando decisões de investimento. Sobre “Qualidade 
da Graduação”, a ideia central é que uma formação acadêmica de maior qualidade seja 
indicativa de maior capacidade cognitiva, o que poderia levar a um desempenho superior. Para 
mensurar o impacto do grau de aprofundamento da formação acadêmica, foram criadas as 
dummies “Mestrado”, “Doutorado” e “MBA”. Pressupõe-se que maior especialização escolar, 
levaria a um maior acúmulo de capital humano. Já a Teoria dos Altos Escalões, em uma das 
suas proposições (direcionais apenas), diz que quantidade de estudo formal em negócios não 
teria impacto na performance média, mas sim na volatilidade da performance. Considerou-se 
também as certificações profissionais, dado o requisito regulatório de que ao menos um diretor 
estatutário possua o CGA, ou outra certificação aceita, e a comparabilidade com estudos 
internacionais proporcionada pela inclusão da variável CFA. Embora frequentemente 
interpretadas como indicativos de capital humano, destaca-se que as certificações também 
podem ser apontadas como requisitos formais ou barreiras de entrada. Neste estudo, a 
expectativa é positiva.  

“Tempo de Serviço” corresponde ao tempo que gestor administra o fundo como gestor 
principal, definição esta que busca capturar sua influência direta sob o fundo. À luz da Teoria 
do Capital Humano, esta variável poderia refletir o treinamento específico e o acúmulo de 
capital humano do gestor, com efeito positivo sobre o desempenho. Todavia, também pode 
apresentar efeito negativo, em razão da obsolências de estratégias, especialmente se 
continuarem a utilizá-las sem adaptação (Malaquias, 2012; Naidenova et al., 2015). Pela Teoria 
dos Altos Escalões, seu efeito sob a performance depende do contexto organizacional: tende a 
ser positivo em ambientes estáveis e potencialmente negativo — dado maior necessidade de 
capacidade inovativa — em ambientes dinâmicos (Hambrick & Mason, 1984).  
Neste estudo, a expectativa de relação é positiva. Para a variável, experiência, que se refere-se 
a treinamento no geral, segue-se o mesmo raciocínio.  Quanto à opção pelo uso da variável 
“Experiência Financeira Bancária Prévia”, têm-se que a Teoria dos Altos Escalões sugere que 
a experiência adquirida em diferentes áreas funcionais pode influenciar as decisões estratégicas 
dos gestores. Sob a ótica da Teoria do Capital Humano, o treinamento geral contribui para o 
aumento do capital humano, com efeitos que transcendem as fronteiras de uma empresa, logo, 
é esperada influência positiva dessa variável. A experiência financeira é mensurada pelo tempo 
de atuação em bancos, pois, há no LinkedIn® tendência de destacar as experiências em 
instituições de maior prestígio. 

A variável “Idade” geralmente está correlacionada com a experiência profissional, e 
pela Teoria do Capital Humano, isto teria efeito positivo sobre o desempenho. Contudo, a 
literatura também sugere efeitos contrários: gestores mais jovens demonstram maior facilidade 
em lidar com pressões (Golec, 1996); possuem uma superior capacidade física (Fang & Wang, 
2015); são mais inexperientes, e, portanto, dedicam-se com maior empenho devido às 
expectativas de carreira (Silva et al., 2023). Ainda assim, adota-se a hipótese de relação 
negativa, com base em Hambrick e Mason (1984), que associam gestores mais jovens a maior 
propensão ao risco, o que poderia resultar em maior crescimento financeiro. Por fim, 
considerando a natureza imutável da variável “Gênero”, não se há uma expectativa de sinal, 
embora Clare et al. (2022) e Majumdar et al. (2024) tenham encontrado significância. 
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Tabela 3 - Variáveis Explicativas e de Controle 

  Variáveis de Explicativas   
Variáveis 

Explicativas Sigla Definição Relação Esperada Referências 

Dummy 
Graduação 

em Negócios 
GradNeg 

Variável dummy que assume valor igual a 1 (um) 
se o gestor tiver cursado faculdade de Economia, 
Administração, Contabilidade, Atuária ou outro 

curso correlato 

+ 

Correia et al. (2018); Kang 
et al. (2020); Clare et al. 

(2022); Silva et al. (2023); 
Majumdar et al. (2024) 

Dummy 
Graduação 
em CTEM 

Grad 
CTEM 

Variável dummy que assume valor igual a 1 (um) 
se o gestor tiver cursado faculdade de Ciência, 

Tecnologia, Engenharia ou Matemática 
+ 

Kang et al. (2020); Clare et 
al. (2022); Majumdar et al. 

(2024) 
Dummy 

Graduação 
em Outros 

Cursos 

GradOutros 

Variável dummy que assume valor igual a 1 
(um) se o gestor não tiver graduação em 
Negócios ou em CTEM, ou se não foi 
possível identificar o curso realizado 

n.d
. Kang et al. (2020) 

Ensino no 
Exterior Exter 

Variável dummy que assume valor igual a 1 (um) 
se o gestor tiver formação lato ou strictu sensu 

no Exterior, ou, se ele realizou intercâmbio 
durante seu ensino superior 

+ Fang & Wang (2015) 

Qualidade da 
Graduação QualiGrad 

Nota do Guia Estadão em 2024 do 
curso/faculdade onde o gestor completou 

graduação. Se o gestor completou mais de uma 
graduação, a nota utilizada será a média 

+ 

Chevalier & Ellison (1999); 
Li et al. (2011); Kang et al. 
(2020); Clare et al. (2022); 

Silva et al. (2023); 
Majumdar et al. (2024) 

Dummy 
Mestrado Mestre 

Variável dummy que assume valor igual a 1 (um) 
se o gestor tiver cursado um Mestrado 

Acadêmico ou Profissional 
+ 

Fang & Wang (2015); Kang 
et al. (2020); Silva et al. 

(2023) 

Dummy 
Doutorado Doutor Variável dummy que assume valor igual a 1 (um) 

se o gestor tiver cursado um Doutorado + 
Fang & Wang (2015); Kang 

et al. (2020); Clare et al. 
(2022); Silva et al. (2023) 

Dummy 
MBA MBA 

Variável dummy que assume valor igual a 1 (um) 
se o gestor tiver cursado uma Especialização ou 

MBA 
+ 

Golec (1996); Chevalier & 
Ellison (1999); Fang & 

Wang (2015); Kang et al. 
(2020); Clare et al. (2022); 

Silva et al. (2023); 
Majumdar et al. (2024) 

Dummy CFA CFA Variável dummy que assume valor igual a 1 (um) 
se o gestor tiver uma certificação CFA + Fang & Wang (2015); 

Morais (2019); Kang et al. 
(2020); Clare et al. (2022); 

Silva et al. (2023); 
Majumdar et al. (2024) 

Dummy 
CGA CGA Variável dummy que assume valor igual a 1 (um) 

se o gestor já obteve uma certificação CGA + 

Tempo de 
Serviço TempoServ  

Tempo em que o gestor na posição de gestor 
principal da gestora gere o fundo pertencente 

à amostra  
+ 

Golec (1996); Chevalier & 
Ellison (1999); Correia et 
al. (2018); Morais (2019); 

Kang et al. (2020); Clare et 
al. (2022); Silva et al. 

(2023); Majumdar et al. 
(2024) 

Experiência 
Gestor ExperGes Tempo desde o primeiro cadastro do gestor 

perante a CVM + 

Malaquias (2012); Fang & 
Wang (2015); Correia et al. 

(2018); Maestri & 
Malaquias (2018); Morais 
(2019); Clare et al. (2022); 

Majumdar et al. (2024) 
Experiência 
Financeira 
Bancária 
Prévia 

ExperFinBan 
Experiência no Setor Financeiro, medido 

pelo tempo que o gestor trabalhou em 
Bancos. 

+ 
 Cici et al. (2018). 
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Idade do 
Gestor IdadeGes 

Idade do gestor em anos; se não for possível 
identificar é assumido 21 ao término da primeira 

graduação (Chevalier & Ellison, 1999) 
- 

Golec (1996); Chevalier & 
Ellison (1999); Fang & 

Wang (2015); Clare et al. 
(2022); Silva et al. (2023); 

Majumdar et al. (2024) 

Dummy 
Gênero Gênero Variável dummy que assume valor igual a 1 (um) 

se o gestor for do Gênero feminino 
n.d
. 

Fang & Wang (2015); 
Correia et al. (2018); Clare 

et al. (2022); Silva et al. 
(2023); Durán-Santomil et 
al. (2023) Majumdar et al. 

(2024) 
Vaiáveis de Controle 

Variáveis de 
Controle Sigla              Definição               Relação Esperada Referências 

Tamanho do 
Fundo TamFun Logaritmo Neperiano do Patrimônio 

Líquido. + 

Golec (1996); Malaquias (2012); 
Correia et al. (2018); Maestri & 

Malaquias (2018); Morais (2019); 
Durán-Santomil et al. (2023); 

Silva et al. (2023) 

Classe Classe 

A classe “Multimercado” será 
considerada referência. Fundos 

classificados como "renda variável" 
assumiram valor igual a 1 (um), 

enquanto fundos da classe "renda 
fixa" assumiram valor igual a 2 

(dois) 

 
n.d. 

Golec (1996); Chevalier & 
Ellison (1999) 

Idade do 
Fundo IdadeFun Diferença entre Data de Constituição 

do fundo e período analisado + 

Golec (1996); Chevalier & 
Ellison (1999); Li et al. (2011); 

Morais (2019); Durán-Santomil et 
al. (2023); Silva (2023) 

Taxa de 
Administração TxAdm Taxa de Administração  - 

Golec (1996); Li et al. (2011); 
Malaquias (2012); Correia et al. 

(2018); Maestri & Malaquias 
(2018); Silva et al. (2023) 

Taxa. de 
Performance TxPerf 

Variável dummy que assume valor 
igual a 1 (um) se o fundo cobrar 

Taxa de Performance 
- 

Li et al. (2011); Malaquias 
(2012); Maestri & Malaquias 

(2018) 
Fonte: Elaboração própria. 
Notas: n.d refere-se a não definida. 
 

Considerando-se o modelo econométrico, há certa ressalva em se utilizar modelos de 
regressão com dados em painel, especialmente com efeitos fixos, uma vez que muitas das 
variáveis explicativas do estudo não variam, ou pouco o fazem, ao longo do tempo. Com isso, 
optou-se por se utilizar modelos de regressões em mais de uma etapa, semelhante ao que foi 
realizado por Majumdar et al. (2024) e Clare et al. (2022). Inicialmente, na (i) primeira etapa, 
as métricas de performance do estudo foram consolidadas em uma média transversal (cross-
section). O Índice de Sharpe e o Retorno Líquido foram calculados mensalmente em logaritmos 
naturais e consolidados pela sua média aritmética e, as métricas baseadas em alfa foram 
regredidas por todo o período. Para métricas ajustadas ao risco, impôs-se um filtro de no 
mínimo 12 observações mensais não ausentes para mitigar vieses de estimativa, com isso, duas 
observações (gestor-gestora-fundo) foram excluídas dessas análises. A (ii) segunda é 
representada pela equação (1). As regressões foram estimadas com erros-padrão robustos à 
heterocedasticidade, e as variáveis métricas foram winsorizadas nos percentis de 1% e 99%, 
utilizando-se o software Stata®. 
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𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾𝑘𝑘� ∗ 𝐶𝐶𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎í𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑘𝑘 + 15
𝑘𝑘=1 𝛽𝛽𝑘𝑘� ∗5

𝑘𝑘=1
𝐶𝐶𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑖𝑖,𝑘𝑘 + ℇ𝑖𝑖                                        (1) 

Na Equação (1), γ0 é o intercepto, γk e βk são os coeficientes associados, 
respectivamente, às características dos gestores e aos controles e εi é o termo de erro. 
 
4. ANÁLISE DOS RESULTADOS  

Na Tabela 4 apresentam-se as estatísticas descritivas das variáveis de desempenho 
(dependentes). Para as métricas ajustadas ao risco, a amostra contém duas observações a menos, 
em razão do requisito mínimo de 12 meses não ausentes (N.A) para estimação. 

  
Tabela 4 – Estatística Descritiva das Variáveis Dependentes  

Notas: RL, refere-se ao Retorno Líquido; ISA refere-se ao Índice de Sharpe ajustado por Israelsen (2005); FFC 
refere-se modelo de Fama–French–Carhart; JENSEN refere-se ao alfa de Jensen. 
 
 Embora as métricas de desempenho da amostra total apresentem, em média, valores 
positivos — média de RL e de ISA, respectivamente 0,064 e 0,448—, isso não se observa na 
subamostra de fundos de renda variável e multimercado — retornos médios de -0,0198 (renda 
variável) e de -0,0045 (multimercado). Esse resultado sugere que, uma vez ajustado o 
desempenho às condições de mercado, os gestores de fundos de renda variável e de 
multimercado, em média, não obtiveram retorno anormal positivo. Tal evidência pode estar 
associada, em parte, à manutenção na amostra de fundos que foram encerrados ao longo do 
período. Além disso, pode refletir características do mercado brasileiro entre 2015 e 2024, 
marcado por mudanças expressivas nas taxas de juros, o que pode ter afetado a geração 
consistente de alfa. Cabe ainda destacar que as observações não permaneceram necessariamente 
durante todo o horizonte de análise, sendo que a presença média (considerando retornos não 
ausentes) na amostra de uma observação é de 52,86 meses (4,405 anos). 

A Tabela 5 e a Tabela 6 apresentam, as estatísticas das variáveis de controle do estudo. 
A idade do fundo foi mensurada com base no último ano em que o fundo aparece na amostra. 
O mesmo critério foi adotado para a variável “Classe” (em que houve 21 casos com de fundo 
com mudança na classificação), e assim foi o feito, pois a classificação final melhor reflete a 
preferência de classe do gestor. As variáveis de tamanho (PL), taxa de performance e taxa de 
administração correspondem às médias do período analisado no nível da observação. 

Tabela 5 – Estatística Descritiva das Variáveis de Controle Métricas 

Variáveis 
Dependentes N Média Desv. 

Pad. Q1 Q2 Q3 Min. Máx. 

Amostra Geral         
RL 474 0,0641 0,1807 0,0241 0,0837 0,1257 -0,7624 0,5750 
ISA 472 0,4487 0,9993 -0,0004 0,0013 0,4527 -0,0191 5,4879 
Renda Fixa         
ISA 45 1,1360 1,680 -3,93e-06 0,4454 1,7610 -0,0106 5,4879 
Renda Variável         
FFC 154 -0,0198 0,0394 -0,0408 -0,01400 0,0002 -0,1782 0,8025 
Multimercado         
JENSEN 273 -0,0045 0,0533 -0,0198 0,0042 0,0081 -0,1589 0,1674 

Variáveis Controle  Média Desv. Pad. Q1 Q2 Q3 Min. Máx. 
TamFundo 474 17,6168 1,7511 16,4308 17,6043 18,6942 3,9600 23,0159 
IdadeFun 474 81,4220 57,8669 37,0667 61,9667 114,2667 13,6667 281,9333 
TxAdm 473 0,7615 0,8095 0,1000 0,4049 1,4782 0,0000 4,5000 
TxPerf 465 0,3581 0,4713 0,0000 0,0000 1,0000 0,0000 1,0000 
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Notas: TamFundo refere-se ao controle Tamanho do Fundo, medido como o logaritmo natural do patrimônio 
líquido; IdadeFun refere-se à idade do fundo (em meses); TxAdm taxa de administração do fundo; TxPerf refere-
se a uma variável dummy que assume valor 1 caso o fundo possua taxa de performance, e 0 caso contrário. 
 

Tabela 6 – Distribuição por Classes na Amostra 

A amostra é composta por 474 observações no nível gestor-gestora-fundo e contempla 
446 gestores, uma vez que 21 se repetem. As Tabelas 7 e 8 apresentam as estatísticas descritivas 
das variáveis explicativas, considerando os 446 gestores, em prol de expor melhor o perfil 
individual deles. Os valores da Tabela 8 referem-se ao último período de cada gestor na 
amostra, exceto idade, esta mensurada em dezembro de 2024. Para gestores repetidos, as 
variáveis Tempo de Serviço, Experiência e Experiência Financeira em Bancos são relativas à 
média dessas variáveis entres as todas as observações que este gestor faz parte. 

 
Tabela 7 – Estatística Descritiva das Variáveis Explicativas Qualitativas (Dummy) 

Notas: GradNeg: graduação em negócios; GradCTEM: graduação na área de ciências, tecnologia, engenharia e 
matemática; GradOutros: graduação em outros cursos ou cursos não identificados; Exterior: ensino superior latu 
ou stricto sensu realizado no exterior; Mestre: conclusão de pós-graduação stricto sensu; Doutor: conclusão de um 
doutorado; MBA: conclusão de uma pós-graduação latu sensu. CFA: realização da certificação CFA; CGA: 
realização da certificação CGA; Gênero: se homem, 0, caso contrário, 1. 
 

Tabela 8 – Estatística Descritiva das Variáveis Explicativas Métricas 

Notas: QualiGrad: qualidade da graduação medida pelo Guia da Faculdade Estadão de 2024; TempServ: tempo de 
serviço refere-se ao tempo, em meses, gerindo um fundo em específico como gestor principal; ExperGes: tempo, 
em meses, desde o cadastro de gestor no mesmo perante a CVM; ExperFinBan: tempo, em meses, de experiência 
em bancos antes e durante a amostra; IdadeGes: idade do gestor, em anos. 
 

Considerando-se as características referentes a educação formal, têm-se que 
praticamente 59% da amostra possui formação na área de negócios (tanto em Silva et al. 2023 
quanto em Correia et al. 2018, esse tipo de formação também foi maioria na amostra) e 33,4% 

Classe CVM  (Qt.) (%) 
Multimercado  274 57,81% 
Renda Variável  155 32,70% 
Renda Fixa  45 9,49% 

Variáveis Dummy Total Dummy = 0 (Qt.) Dummy = 0 (%) Dummy = 1 (Qt.) Dummy = 1 (%) 
GradNeg 446 183 0,4103 263 0,5897 

GradCTEM 446 297 0,6659 149 0,3341 
GradOutros 446 390 0,8784 54 0,1216 

Exterior 443 332 0,7494 111 0,2506 
Mestre 443 372 0,8397 71 0,1603 
Doutor 443 432 0,9752 11 0,0248 
MBA 443 262 0,5914 181 0,4086 
CFA 446 402 0,9013 44 0,0987 
CGA 446 112 0,2511 334 0,7489 

Gênero 446 426 0,9552 20 0,0448 

Variáveis Métricas  Média Desv. Pad. Q1 Q2 Q3 Min. Máx. 
QualiGrad 366 4,3579 0,6487 4 4 5 2 5 
TempoServ 446 65,9504 49,0408 30,3 49,8 83,1333 13,6666 238,9667 
ExperGes 446 119,0857 94,6341 36,53333 115,7333 176,6 0 430,2 
ExperFinBan 446 74,3149 89,3985 0 44,0666 124,7667 0 438,2 
IdadeGes 377 46,9627 9,2062 40,58 45,66 52,76 25,37 80,15 
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em CTEM e 12,16%. No mais, um quarto dos gestores apresenta experiência internacional no 
ensino superior, 16% possuem mestrado, apenas possuem 2,48% doutorado — o que equivale 
a apenas 11 indivíduos — e 40,86% realizaram pós-graduação lato sensu. Este último resultado 
é compatível com o perfil destes gestores que operam ativamente no mercado. A variável 
qualidade da graduação apresentou maior proporção de valores ausentes na amostra (80 casos). 
As notas relativas a qualidade da graduação variam de 2 (não estrelado) a 5, e a média observada 
(4,35) é compatível com profissionais de alto escalão. Na amostra, 443 gestores apresentaram 
ensino superior completo, o que é condizente com o grau de complexidade administrativa que 
é exigido da profissão. Destes, apenas 28 realizam uma segunda graduação.  Têm-se que 20% 
das graduações — primeira ou segunda, considerando, portanto, 479 graduações — 
correspondem a Universidade de São Paulo. O principal curso da amostra é Administração, 
responsável por 31,73% da amostra (152 registros), o que está em linha com Silva et al. (2023). 
Na amostra, a combinação mais comum de graduação e curso foi: 
Administração/Administração Pública na FGV (52 registros; 10,86%). Ainda FGV é a 
instiuição mais frequentes nas três variáveis de pós-graduação, tendo 13 mestrados, 3 
doutorados e 43 MBA realizados.  

Em relação às certificações profissionais, 74,89% dos gestores possuem CGA — 
resultado esperado, dada a exigências regulatórias — e 9,87% possuem CFA, percentual 
compatível com as barreiras monetárias e linguísticas relevantes dessa certificação. Quanto ao 
gênero, 4,48% da amostra são mulheres (21 de 446), sendo que, está baixa proporção também 
foi observada na literatura (Silva et al., 2023; Majumdar et al. 2024, entre outros). A idade 
média dos gestores foi de 46,96 anos com mediana de 45,66, proximidade esta que sugere 
distribuição relativamente simétrica da variável (resultado em linha com Correia et al. 2018). 
A idade mínima observada foi de 25,37 anos, enquanto a máxima atingiu 80,15 anos. As 
variáveis Tempo de Serviço e Experiência apresentaram médias de 65,95 e 119,09 meses, 
respectivamente, com elevados desvios-padrão, respectivamente 49,04 e 94,63, indicando alta 
dispersão. E, em 119 casos, a experiência foi inferior ao tempo de serviço, possivelmente 
porque o gestor pode atuar em uma gestora mesmo sem tal certificação — o que constitui uma 
limitação na mensuração dessa variável no estudo. Ainda, a variável Exper apresentou média 
de 9,92 anos, inferior à reportada em estudos nacionais, como Correia et al. (2018) (16,8 anos) 
e Maestri & Malquias (2018) (14,3 anos). Por fim, a Experiência Financeira Bancária Prévia 
teve média de 74,31 meses, com desvio-padrão de 89,39, o que, também indica alta dispersão. 
No mais, para esta variável, temos o Q1 igual a zero, com valores maiores que 100 entre Q3 e 
Q4, o que reforça essa dispersão. Em frequência, destaca-se Itaú (48 observações); e, em tempo 
acumulado, o Credit Suisse, com aproximadamente 2.796 meses. 

Para identificar mudanças no perfil médio do gestor principal de gestoras independentes 
com fundos  de gestão ativa  ao longo dos últimos anos — em um contexto de crescimento 
acelerado da  indústria de fundos — e compreender em quais aspectos os gestores têm 
direcionado maior investimento em capital humano, a amostra foi dividida em dois grupos: 
Grupo 0, gestores com cadastro na CVM até 31/12/2014; e, Grupo 1, gestores com cadastro 
após essa data. Essa separação distingui entre gestores que ingressaram no mercado antes e 
depois do início do recorte temporal analisado. Tal distinção ainda é analiticamente relevante, 
pois o momento de entrada pode estar associado a diferentes condições de mercado e exigências 
competitivas, o que pode se refletir no perfil de capital humano observado entre os gestores. A 
Tabela 9 apresenta os resultados dessa comparação. 

 
Tabela 9 – Diferenças entre características demográficas de gestores cadastrados na  

CVM até 31/12/2014 e após esta data 

Variável N 
(g=1) 

Média 
(g=1) DP (g=1) N (g=0) Média 

(g=0) DP (g=0) Dif, médias 
(0−1) t  p-valor  
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Notas: GradNeg: graduação em negócios; GradCTEM: graduação na área de ciências, tecnologia, engenharia e 
matemática; GradOutros: graduação em outros cursos ou cursos não identificados; Exterior: ensino superior latu 
ou stricto sensu realizado no exterior; Mestre: conclusão de pós-graduação stricto sensu; Doutor: conclusão de um 
doutorado; MBA: conclusão de uma pós-graduação latu sensu. CFA: realização da certificação CFA; CGA: 
realização da certificação CGA; Gênero: se homem, 0, caso contrário, 1; QualiGrad: qualidade da graduação; 
TempServ: tempo de serviço refere-se ao tempo, em meses, gerindo um fundo em específico como principal gestor; 
ExperGes: tempo, em meses, desde o cadastro de gestor no mesmo perante a CVM; ExperFinBan: tempo, em 
meses, de experiência em bancos antes e durante a amostra; IdadeGes: idade do gestor, em anos. * representa 
significância a 10%; ** representa significância a 5%; *** representa significância a 1%. 
 

As variáveis referentes à graduação em negócios e graduação em CTEM apresentaram 
diferenças de médias marginalmente significativas (10%), sugerindo mudanças no perfil 
educacional dos gestores, com possível deslocamento da formação em negócios para áreas de 
CTEM, e maior valorização de competências quantitativas, possivelmente associada às 
transformações recentes do setor, como, por exemplo a popularização de fundos quantitativos.  
Adicionalmente, a qualidade da graduação foi, em média, foi maior em 0,1488 no Grupo 0. As 
variáveis relativas à certificação foram significativas à 10% (CFA) e a 5% (CGA) no teste de 
médias. A maior presença de CFA entre gestores do Grupo 1 e de CGA entre o Grupo 0, o que 
sugere avanço na valorização de certificações internacionais por parte dos gestores.  

Tempo de serviço e experiência apresentaram diferenças significantes a 1%, o que pode 
ser explicado pelo fato de que gestores com maior tempo na profissão tendem a acumular mais 
essas variáveis. A variável Idade também apresentou significância de 1% no teste de diferença 
de médias, o que pode também ser só por questões temporais da própria divisão dos grupos. 
Por fim, sobre a variável “ExperFinBan” na Tabela 9, a diferença média de 30,2878 meses 
indica que gestores cadastrados antes de 2015 permaneceram, em média, mais tempo 
trabalhando em bancos antes de se tornarem gestores.  

A Tabela 10 apresenta os cinco modelos de regressão estimados neste estudo: Modelo 
(1), amostra total – Retorno Líquido; Modelo (2), amostra total – Sharpe Ajustado; Modelo (3), 

Variáveis Dummy 
GradNeg 126 0,5397 0,5004 243 0,6296 0,4839 0,0899 1,6558 0,099* 
GradCTEM 126 0,4127 0,4943 243 0,3128 0,4646 -0,0999 -1,8796 0,0614* 
GradOutros 126 0,0794 0,2714 242 0,1116 0,3155 0,0322 1,0205 0,3083 
Exterior 126 0,254 0,437 242 0,2645 0,442 0,0105 0,2177 0,8278 

Variável N 
(g=1) 

Média 
(g=1) DP (g=1) N (g=0) Média 

(g=0) DP (g=0) Dif, médias 
(0−1) t  p-valor  

Mestre 126 0,1825 0,3878 242 0,1612 0,3684 -0,0214 -0,5105 0,6102 
Doutor 126 0,0397 0,196 242 0,0207 0,1425 -0,019 -0,9646 0,3359 
MBA 126 0,3889 0,4894 242 0,405 0,4919 0,0161 0,2984 0,7657 
CFA 126 0,1667 0,3742 243 0,0947 0,2933 -0,072 -1,8814 0,0613* 
CGA 126 0,8333 0,3742 243 0,9259 0,2624 0,0926 2,4795 0,014** 
Gênero 126 0,0238 0,1531 243 0,0494 0,2171 0,0256 1,312 0,1904 
Variáveis Métricas 
Qualigrad 111 4,2928 0,6656 197 4,4416 0,6001 0,1488 1,951 0,0524* 

TempServ 126 44,1316 24,0611 243 84,0133 56,0152 39,8817 9,5316 <0,0001 
*** 

Exper 126 62,0064 32,3119 243 186,4174 71,8875 124,411 22,8854 <0,0001 
*** 

ExperFin-
Ban 126 57,8381 85,1503 243 88,1259 91,5893 30,2878 3,1566 0,0018 

*** 

IdadeGes 116 41,494 7,7827 200 50,6034 8,0391 9,1093 9,9079 <0,0001 
*** 
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renda fixa – Sharpe Ajustado; Modelo (4), renda variável– Fama-French-Carhart; e (5) 
multimercado – Alfa de Jensen. 

 
Tabela 10 – Resultados dos Modelos de Regressão 

Variáveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4  Modelo 5 
GradNeg -0,0173 (0,0418) 0,0507 (0,1976) 3,0347 (2,6803) -0,0100(0,0224) -0,0003 (0,0145) 
Grad 
CTEM -0,0049 (0,0406) -0,0485 (0,1912) -0,5716 (3,0086) -0,0089 

(0,0195) 0,0064 (0,0152) 

Grad 
Outros 0,0517 (0,0501) -0,0653 (0,2672) 0,5235 (1,5814) 0,0115 (0,0285) 0,0119 (0,0185) 

Exterior -0,0198 (0,0238) -0,1320 (0,1535) 1,5729 (1,1994) -0,0069 
(0,0124) -0,0109 (0,0089) 

Mestre -0,0336 (0,0242) -0,03520 (0,1540) -6,8811** 
(2,3830) 

-0,0042 
(0,0104) -0,0042 (0,0130) 

Doutor 0,0107 (0,0328) -0,2639 (0,1980) 1,4628 (1,4655) 0,0049 (0,0197) -0,0064 (0,0139) 

MBA -0,0061 (0,0210) 0,1898 (0,1258) -1,2095 (1,2999) -0,0018 
(0,0091) 0,0036 (0,0088) 

CFA -0,0212 (0,0206) 0,0215 (0,1368) 3,4228** (1,1383) -0,0072 
(0,0101) -0,0078 (0,0106) 

CGA 0,0359 (0,0328) -0,0300 (0,1542) -1,6776 (1,2514) 0,0117 (0,0169) 0,0085 (0,0093) 
QualiGrad 0,0124 (0,0136) 0,1066* (0,0643) 3,6837** (1,5868) 0,0049 (0,0066) -0,0020 (0,0059) 

Gênero -0,0158 (0,0166) -0,0876 (0,1970) -4,7097* (2,0381) -0,0073 
(0,0126) -0,0110 (0,0105) 

IdadeGes 0,0001 (0,0001) -0,0005 (0,0006) 0,0029 (0,0049) -0,0000 
(0,0000) 0,0000 (0,0001) 

TempServ 0,0001 (0,0002) -0,0030** 
(0,0013) -0,1415* (0,0666) -0,0000 

(0,0001) 0,0001 (0,0001) 

ExperFin 
Ban -0,0001 (0,0001) -0,0006 (0,0006) -0,0097 (0,0071) -0,0000 

(0,0001) -0,0001 (0,0000) 

Exper -0,0002 (0,0002) 0,0006 (0,0008) 0,0018 (0,0062) 0,0000 (0,0001) -0,0001* (0,0001) 

TamFun 0,0158** (0,0061) 0,1253*** 
(0,0382) 0,0518 (0,3875) 0,0050* 

(0,0030) 
0,0078*** 
(0,0027) 

TxAdm 0,0015 (0,0177) 0,1059 (0,1342) -6,1698** 
(1,8739) 0,0012 (0,0065) 0,0061 (0,0091) 

TxPerf -0,0179 (0,0311) -0,0135 (0,2155) 2,7231* (1,3401) -0,0010 
(0,0122) -0,0151 (0,0134) 

IdadeFun 0,0001 (0,0003) -0,0012 (0,0012) 0,1294* (0,0634) 0,0002 (0,0001) -0,0000 (0,0001) 
Classe (1) 0,0016 (0,0202) -0,2360 (0,0981) — — — 
Classe (2) -0,0051(0,0246) 0,6777 (0,3272) — — — 

Constante -0,2896* 
 (0,1481) 

-2,0417*** 
(0,7428) 

-14,4235* 
(7,0078) 

-0,1174  
(0,0711) 

-0,1513*** 
(0,0548) 

N 333 331 28 120 183 
R² 0,0701 0,0924 0,8212 0,1395 0,1213 

Notas: Valores reportados como coeficientes, com erros-padrão robustos entre parênteses. Regressões estimadas 
por MQO com correção robusta para heterocedasticidade. Nos modelos 3, 4 e 5, a amostra foi restrita por classe 
de fundo, sendo respectivamente renda fixa, renda variável e multimercado, razão pela qual a variável CVM não 
foi estimada nesses casos. O p-value reportado é bicaudal. * representa significância a 10%; ** representa 
significância a 5%; *** representa significância a 1%. 
 

A graduação em negócios não apresentou significância estatística, resultado alinhado 
com Fang & Wang (2015), Correia et al. (2018), Kang et al. (2020), Clare at el. (2022) e Silva 
et al. (2023). De forma semelhante, as demais dummies relacionadas à área de graduação 
também não foram significativas, sugerindo que eventuais diferenciais de desempenho não 
decorrem, em média, advindos da área formal de formação superior. No que se refere às 
variáveis de trajetória profissional, a variável experiência foi apenas marginalmente 
significativa, a 10%, no Modelo 5 (subamostra de multimercado), com sinal negativo, e, a 
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variável tempo de serviço apresentou significância a 5% no Modelo 2 e a 10% no Modelo 3, 
também com sinal negativo. Esses resultados sugerem, com cautela, que maior tempo de 
atuação não necessariamente leva a um melhor desempenho, possivelmente em razão de 
obsolências de estratégias, este resultado alinhado com Malaquias (2012), Maestri e Malaquias 
(2018), Correia et al. (2018) e Majumdar et al. (2024).  Por outro lado, variáveis como 
ExperBanFin e CGA não apresentaram significância estatísticas, assim como as variáveis 
Exterior e Doutor, este último resultado em linha com Fang & Wang (2015), Kang et al. (2020), 
Clare et al. (2022). 

Os Modelo 1 e 2 que abrangem toda a amostra, sendo o que a única variável significante 
foi TamFun. Considerando o Modelo 2, dentre as variáveis observacionais, apenas tempo de 
serviço foi significativo a 5%, com sinal negativo, enquanto Qualidade da Graduação 
apresentou significância a 10% e sinal positivo. Considerando isto, o resultado mais 
significativo da amostra geral indica que o tempo atuando especificamente em um fundo, 
adquirindo expertise nele como gestor principal, na verdade, tem impacto negativo, 
potencialmente, como já evidenciado, em razão de vícios em estratégias e da não adaptação 
destas. Esse resultado está alinhado, nacionalmente, com Silva et al. (2023) e, 
internacionalmente, com Majumdar et al. (2024). Ainda, destaca-se que o sinal positivo da 
Qualidade da Graduação, está alinhado com Chevalier & Ellison (1999a), Li et al. (2011), Kang 
et al. (2020), Clare et al. (2022) e Majumdar et al. (2024). 

O Modelo 3 foi o que concentrou o maior número de coeficientes estatisticamente 
significativos. Contudo, esse resultado deve ser interpretado com ressalvas, pois se baseia em 
uma subamostra reduzida, com apenas 28 observações, o que potencialmente limita a robustez 
inferencial. As variáveis significativas para a performance dos gestores de fundos de renda fixa 
foram: (i) mestrado, com impacto negativo a 5%; (ii) CFA, com impacto positivo a 5%; (iii) 
qualidade da graduação, também positiva a 5%; (iv) e, gênero, com significância a 10%, 
negativo, sugerindo desempenho inferior por parte de gestores mulheres. Entre os controles, 
Tx.Adm apresentou impacto negativo a 5%, enquanto a Tx.Perf e a idade do fundo 
apresentaram impacto positivo, ambas a 10%. Adicionalmente, o Modelo 3 apresentou o maior 
R² entre as especificações, de 82%, valor relativamente elevado para o padrão de estudos em 
finanças, e muito maior do que os do outros modelos, cujo maior é de 13,95%. Embora esse 
resultado também deva ser interpretado com cautela, ele pode sugerir que, no contexto dos 
fundos de renda fixa, as características observáveis do gestor e os controles adotados possuem 
maior capacidade explicativa do desempenho.  

No Modelo 4 (específico de renda variável) nenhuma das variáveis explicativas foi 
relevante estatisticamente, e no Modelo 5 (específico de multimercado), apenas experiência foi 
significativo a 10%, o que sugere que, nesses contextos, as proxies observacionais de trilha 
profissional e educacional não se associam de forma sistemática à performance na amostra 
analisada, ao menos nas especificações adotadas. No mais, em 4 dos 5 modelos, a variável 
relativa a Tamanho do Fundo mostrou-se estatisticamente significativa em quatro dos cinco 
modelos estimados, sempre com sinal positivo, sugerindo que tal variável constitui um controle 
consistentemente relevante para o desempenho, em linha com Golec (1996), Maestri & 
Malaquias (2018), entre outros.  

 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo deste estudo foi analisar como as características observacionais dos gestores 
principais de fundos de gestão ativa, em gestoras independentes no Brasil, influenciam o 
desempenho dos fundos de investimento no período de 2015 a 2024. 

Como principais resultados verifica-se que, no Brasil, os gestores de investimento 
apresentam forte concentração de formação em áreas de negócios e quantitativas e um perfil 
que investe em educação superior complementar por meio de MBAs. Destaca-se também a 
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baixa participação feminina, com apenas 20 mulheres entre os 426 gestores da amostra. Ainda 
é relevante ressaltar que, embora a amostra total apresente desempenho médio positivo, os 
fundos de renda variável e multimercado não geraram, em média, retorno anormal positivo no 
período, o que sugere maior dificuldade de obtenção consistente de alfa nessas categorias entre 
2015 e 2024. 

Quanto aos modelos, a variável de graduação em negócios não foi estatisticamente 
significativa em nenhum dos cinco modelos, resultado alinhado à literatura, e, que pode indicar 
que a expertise financeira básica exigida para o exercício da função é adquirida por outras vias, 
e não necessariamente pela formação superior. Em conjunto com a ausência de significância 
das demais variáveis de graduação, esse resultado sugere que a escolha do curso de graduação, 
em si, não se associa a níveis superiores de performance, embora a qualidade da graduação 
tenha apresentado associação positiva e significativa a 10% no Modelo 2. O Modelo 3 foi o que 
apresentou mais variáveis significativas, além de deter alto poder explicativo (R² de 82%). 
Ainda assim, seus resultados devem ser interpretados com cautela, pois se referem a apenas 28 
observações, no contexto dos fundos de renda fixa e da análise pelo Índice de Sharpe Ajustado. 
Nesse modelo, as variáveis Mestrado, Qualidade da Graduação e CFA foram significativas a 
5%, e Gênero a 10%. A Qualidade da Graduação e a posse de CFA apresentaram associação 
positiva com a performance, maior qualidade acadêmica e tal certificação técnicas internacional 
podem atuar como diferenciais para performance. Nos modelos de renda variável e 
multimercado, as características observacionais de trajetória profissional e educacional não se 
mostraram, de forma geral, associadas à performance dos fundos nas especificações adotadas. 
Portanto, a hipótese de pesquisa foi parcialmente não rejeitada pelos resultados dos modelos. 
As principais limitações do estudo estão relacionadas às métricas para performance, bem como 
para mensuração das características dos gestores. Além disso, os modelos podem conter 
variáveis omitidas afetando os resultados, o que deve ser melhor investigado futuramente.  
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