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Características Dos Gestores De Fundos: O Efeito Das Certificações No Desempenho 
Dos Fundos De Ações 

 

Rafael Silva de Morais 
Mestre em Administração 

 
Resumo 

 
Este estudo fornece um exame do efeito das características dos fundos e gestores sobre o 

desempenho ajustado ao risco (medido pelo Alfa de Jensen) analisando um conjunto de 

atributos durante três anos (de 2016 até 2018), em mais de 300 fundos de ações brasileiros e 78 

equipes de gestão, com o objetivo de vincular o desempenho ajustado ao risco do fundo à equipe 

de gestão e às características do fundo. Este estudo demonstra que as relações entre o 

desempenho ajustado ao risco e as variáveis explicativas estudadas em pesquisas anteriores, 

principalmente nos EUA, também são mantidas no mercado brasileiro. Usando um modelo logit 

com dados em painel e controlando viés de sobrevivência, os achados mais significantes 

indicam que características dos fundos, como tamanho e exposição em ações são positivas para 

o desempenho, já fundos constituídos a mais tempo tendem a entregar resultados inferiores. 

Sobre as características dos times de gestão, uma maior proporção de profissionais com CFA e 

uma maior diversidade de experiência entre os membros são positivas para o desempenho.  

 
Palavras-chave: Fundos de Investimento. Medidas de Desempenho. Capital Humano. 

 

Abstract 

 
This study provides an examination of the effect of funds and fund managers characteristics on  

their risk-adjusted performance (measured by the Jensen's Alpha) by analyzing a set of 

attributes, over three years (from 2016 until 2018), more than 300 Brazilian equity funds and 

78 management teams in an effort to link the fund risk-adjusted performance to management 

team and fund characteristics. This study demonstrate that the relationships between risk-

adjusted performance and the explanatory variables studied in previous research, especially in 

the US, are also maintained in the Brazilian market. Using a logit model with panel data and 

controlling for survivorship bias, the most significant findings indicate that fund characteristics 

such as size and equity exposure are positive for fund performance, while older funds tend to 
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deliver lower results. On the characteristics of management teams, a higher proportion of CFA 

professionals and a greater diversity of experience among members are positive for 

performance.  

Key-words: Mutual Funds. Performance Measure. Human Capital. 

1 Introdução  

Diversos investidores delegam a administração de seus recursos financeiros para 

terceiros. Fazem isso ao optar por comprar quotas de fundos de investimento ao invés de 

investirem diretamente em títulos. Neste sentido, tais investidores deparam-se com uma 

decisão: em qual(is) fundo(s) de investimento devem aportar seus recursos? 

Um critério de seleção do fundo de investimento a ser escolhido é o retorno histórico. 

Seja pela ampla disponibilidade dos números ou pela facilidade de interpretação, o retorno 

histórico é muitas vezes percebido por alguns investidores incautos como um indicador de 

qualidade da gestão do fundo, o que muitas vezes acaba por direcionar maior volume de 

investimentos em fundos que tiveram, por sorte, bons retornos históricos (Heuer, Merkle, & 

Weber, 2017). 

Selecionar fundos observando apenas o retorno histórico é uma estratégia arriscada e 

que inclusive se tornou uma preocupação dos órgãos reguladores, que exigem disclaimers nos 

materiais publicitários dos fundos de investimentos alertando que retorno histórico não é 

garantia de retorno futuro. 

Desde Markowitz (1952) que acadêmicos e investidores profissionais sabem que, para 

analisar investimentos, deve-se olhar também para o risco (em conjunto com o retorno). O nível 

de risco de um investimento determina o retorno exigido para o mesmo. Principalmente a partir 

de Markowitz (1952), acadêmicos têm se debruçado na identificação dos determinantes do 

retorno dos investimentos analisando, entre outros temas: (i) qual é a medida de risco adequada 

(mede risco e o faz medindo-o integralmente), (ii) a existência de outras características do 

investimento que ajudem na explicação do seu retorno e se o fazem (a) em substituição das 

medidas de risco (quando estas não medem risco ou não o medem adequadamente) ou (b) em 

complemento às medidas de risco (quando estas não medem o risco integralmente).  

A princípio (considerando que o investidor é racional), tais características adicionais 

deveriam ser, no mínimo, medidas indiretas de risco. No caso específico dos fundos de 
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investimento, as características estudadas na explicação do retorno são, além do risco: tamanho, 

idade, família do fundo, despesas (corretagem e taxa de administração) e taxa de performance. 

Além das características do próprio fundo, pode-se pensar em quatro outros grupos de 

características que podem influenciar o seu retorno. O primeiro grupo de características refere-

se à composição do fundo: em que títulos o fundo aloca seus recursos. Este grupo, em teoria, 

seria irrelevante pois bastaria o risco do fundo (embora diversos estudos indiquem que outras 

características também têm se mostrado estatisticamente significantes na explicação do retorno 

dos títulos, por exemplo, para ações: a relação book-to-market). O segundo grupo de 

características refere-se à composição da equipe responsável pela gestão do fundo. Afinal, ao 

delegar a um terceiro as decisões de investimento, o investidor que assim o faz está assumindo 

que tais terceiros são mais capazes de tomar as decisões de investimento do que ele próprio (no 

mínimo, por poder dedicar mais tempo à tarefa de seleção dos investimentos). O terceiro grupo 

de características refere-se à estrutura organizacional em que o fundo de investimento se insere, 

pois pode exercer influência na condução dos investimentos. O último grupo de características 

seriam as variáveis macroeconômicas, que deveriam impactar o mercado como um todo, porém, 

pode ser que haja algum impacto específico, pois alterações na economia podem causar 

remanejamento, por parte dos investidores, de suas alocações. 

Sabe-se que existem fundos de investimento que também investem em outros fundos de 

investimento (são os fundos de fundos). Nestes casos, tais investidores institucionais (gestores 

de fundos) já costumam olhar também para (i) o capital humano dos fundos nos quais 

pretendem investir (por exemplo: anos de experiência, formação e certificação profissional), 

bem como (ii) a estrutura organizacional em que o fundo se insere. Tal visão baseia-se na crença 

de que existem características nas pessoas que estão envolvidas na gestão do fundo, em seu 

processo e filosofia de investimento, que de alguma forma impactam na construção da carteira 

de investimentos e por consequência no retorno, por isso eles dedicam mais tempo em processos 

de due diligence para decidir por um fundo. Como exemplo, a Vanguard, que é uma das maiores 

gestoras do mundo, descreve em seu material institucional que, nestas situações, dá maior 

ênfase na análise qualitativa e menor peso nas avaliações quantitativas dos retornos, 

principalmente os de curto prazo. 

Uma abordagem normalmente utilizada pelos investidores institucionais na seleção de 

fundos é a estrutura de análise que considera três pilares para a seleção de fundos: o capital 

humano (people), a estrutura organizacional (process/philosophy/firm) e os seus impactos na 
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composição e no desempenho dos fundos (portfolio/performance). A hipótese implícita nesta 

abordagem de análise mais ampla é que, gestores de fundos e organizações onde os mesmos 

trabalham são capazes de oferecer um diferencial que reflete em um desempenho 

consistentemente superior dos fundos que gerem.  

Golec (1996), Chevalier e Ellison (1999) e Gottesman e Morey (2006) concluíram, no 

conjunto dos seus trabalhos, que características dos gestores como a idade, o tempo de trabalho 

no fundo, a formação e a escola onde estudaram impactam o desempenho dos fundos de 

investimento. Ferreira, Matos, e Pires (2018) relatam melhores desempenho para fundos de 

investimento de empresas independentes (não filiados a bancos). 

Tal hipótese ajuda a explicar a preocupação dos investidores institucionais em 

monitorar, nos fundos nos quais investem os recursos que gerem, os times de gestão e em 

analisar se os processos/filosofia de investimento são suficientemente robustos e 

institucionalizados, caso seus gestores deixem a organização.  

Neste sentido, o objetivo deste projeto é avaliar se existem características dos gestores 

de fundos brasileiros e das organizações onde eles atuam que ajudam a discriminar os (a) fundos 

de investimento que obtiveram melhor performance ajustada ao risco, dos (b) fundos de 

investimento que tiverem pior performance ajustada ao risco.  

É possível identificar elementos isolados desta abordagem na vasta literatura sobre 

desempenho de fundos de investimento, porém, não se tem conhecimento de alguma pesquisa 

que considere conjuntamente a estrutura de análise acima descrita. 

1.1 Objetivos 

Buscando responder, por meio de análises que utilizam a abordagem dos pilares de 

seleção de fundos, se as características dos gestores e da organização onde eles atuam impactam 

na carteira de investimentos e no desempenho dos fundos geridos, os objetivos deste trabalho 

são: 

(i) Identificar quais são as características das equipes de gestão de fundos que impactam 

no desempenho, e 

(ii) Identificar quais são características dos fundos que impactam no desempenho. 
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2 Fundamentação Teórica 

Antes de Markowitz (1952), a análise de investimentos (amplamente falando) era 

restrita à análise do retorno. Sendo assim, era possível admitir que um investimento seria melhor 

do que outro(s) apenas por ter tido um retorno histórico melhor, ou seja, investimentos com 

maior retorno agregam mais valor ao investidor. Markowitz (1952) colocou o risco em patamar 

de igualdade ao retorno, na análise de investimentos, demonstrando que uma alocação eficiente 

não depende apenas da seleção de ativos com maiores retornos esperados, mas também das 

correlações dos ativos que compõe a carteira. A chamada Moderna Teoria de Carteiras tem 

como um de seus pilares o trabalho de Markowitz (1952). 

A noção de que a análise de investimentos deve minimamente utilizar uma abordagem 

de retorno ajustado ao risco revolucionou, na época, o meio acadêmico de finanças. Acadêmicos 

passaram a questionar a agregação de valor dos investimentos de maior retorno, uma vez que o 

retorno exigido depende do risco. O maior retorno, destes investimentos, estaria acompanhado 

de maior risco? O incremento de retorno seria suficiente para compensar o eventual maior risco? 

Seria possível obter excesso de retorno ajustado ao risco? 

Surgem, portanto, diversos avanços como: (i) as medidas de risco (Sharpe, 1963) em 

adição às propostas de Markowitz (1952), (ii) os modelos de precificação de ativos ( Sharpe, 

1964; Lintner, 1965; Merton, 1973; Ross, 1976), (iii) a hipótese de mercado eficiente – HME 

(Fama, 1970) e (iv) as medidas de excesso de retorno em relação ao risco (Treynor, 1965; 

Sharpe, 1966; Jensen, 1968). 

Tais avanços embasavam-se no binômio risco versus retorno e embora pudessem utilizar 

técnicas que envolviam a construção de carteiras, não necessariamente tinham o foco no estudo 

de fundos de investimento. Os modelos multifatoriais como o ICAPM – International Capital 

Asset Pricing Model (Merton, 1973) e o APT – Arbitrage Pricing Theory (Ross, 1976) ainda 

estavam baseados exclusivamente em fatores diretamente ligados ao risco. 

Em paralelo, alguns pesquisadores desafiavam a ideia de que o mercado é eficiente, 

testando com isso outras ideias conjuntamente, pois para testar a eficiência de mercado é 

necessário (i) definir o retorno exigido (ou normal) para então se verificar a existência de 

retorno em excesso (ou anormal) ou (ii) definir o risco para então se verificar se ele explica 

integralmente o retorno. Portanto, testa-se conjuntamente com a eficiência de mercado (o 

chamado joint-test): os modelos de precificação de ativos, as medidas de risco e as proxies dos 

índices de mercado. Inicialmente, tais estudos envolviam uma variável em adição à medida de 
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risco beta: índice book-to-market (Stattman, 1980), tamanho (Banz, 1981), liquidez (Amihud 

& Mendelson, 1986), alavancagem (Bhandari, 1988), entre outras. A significância destas 

variáveis, na explicação do retorno, pode ser interpretada como problema (a) na medida do 

risco, (b) nas proxies do índice de mercado, (c) nos modelos de precificação ou (d) na eficiência 

do mercado. Tais evidências poderiam ser de que outras características, além do usual beta, 

poderiam medir risco (pelo menos, indiretamente) ou tais efeitos seriam anomalias, assim 

classificadas para reforçar o caráter temporário dos efeitos, que cessariam a partir do instante 

em que se tornassem conhecidas. Tais estudos culminaram em modelos empíricos de 

precificação de ativos, como os modelos de três fatores de Fama e French (1993), de quatro 

fatores de Carhart (1997) e de cinco fatores de Fama e French (2015). 

Não existe consenso (1) sobre as características testadas, além do beta, serem medidas 

de risco; (2) se a seleção de investimentos, por meio delas, gera agregação de valor, ou retorno 

anormal positivo (Malkiel, 2014); e (3) sobre serem anomalias e o aprendizado do mercado a 

respeito dos seus efeitos, o que levaria a anulação de tais efeitos  (Jegadeesh & Titman, 1993; 

Schwert, 2003; Mclean, & Pontiff, 2016). 

Tais ideias, no campo geral dos investimentos, foram também aplicadas para a análise 

específica de fundos de investimentos, o que será explorado nos itens abaixo. 

2.1 Desempenho dos fundos (performance) 

Muitos estudos avaliam se fundos de investimentos são capazes de ter uma performance 

ajustada pelo risco superior aos índices de mercado. Os estudos de Sharpe (1966) e Jensen 

(1968) contribuíram, não só com resultados (desfavoráveis aos fundos de investimento, que não 

batem o retorno do mercado ajustado ao risco, mas também com índices para a realização de 

tais testes, bem como o estudo de Treynor (1965). Tais estudos corroboram a eficiência de 

mercado, inclusive com Jensen (1968) indicando que os fundos estudados não foram capazes 

de bater uma carteira de riscos similares com ativos selecionados aleatoriamente. Outros 

estudos indicam que o retorno superior pode ser atribuído a sorte (Fama, & French, 2010) ou, 

quando tem persistência, é apenas no curto prazo e fortemente influenciada pelo nível de 

despesas (por exemplo: taxa de administração e corretagem) dos fundos ( Hendricks, Patel, & 

Zeckhauser, 1993; Malkiel, 1995; Ter Horst, Nijman, & Verbeek, 2001; Ibbotson, & Patel, 

2002; Bollen, & Busse, 2005; Busse, Goyal, & Wahal, 2010; Da, Gao, & Jagannathan, 2011). 



 

  

 

11

 

Tais pesquisas indicam que estratégias de gestão passiva podem trazer mais benefícios 

ao investidor do que estratégias de gestão ativa, principalmente quando consideradas as 

despesas. 

No conjunto, estes estudos indicam que não vale a pena, para um investidor, dedicar 

tempo na busca dos melhores fundos de investimento dado que suas evidências indicam que o 

fator sorte e a baixa persistência (apenas de curto prazo, quando existente) são responsáveis por 

eventuais desempenhos superiores. No entanto, existem estudos que encontraram evidências de 

desempenhos persistentemente superiores (Grinblatt, & Titman, 1992; Wermers, 2000; 

Edwards, & Caglayan, 2001; Kosowski et al, 2006; Kacperczyk et al, 2005; Cremers, & 

Petajisto, 2009; Manoel, & Silva, 2015), demonstrando ser possível criar valor de forma 

consistente. 

Outra linha de pesquisa visa identificar características do fundo que ajudem a explicar 

o seu retorno, tais como:  

(i) tamanho: estudos indicam relação positiva com o retorno (Elton et al., 2012; Bhojraj  

et al, 2012;) e relação negativa (Chen et al., 2004; Edelen et al., 2007; Petajisto, 2013), 

ligadas a explicações como economia e deseconomia de escala, além de possível 

impacto na diversificação; 

(ii) família do fundo: estudos indicam que a família do fundo pode influenciar a sua 

estratégia (Pollet, & Wilson, 2008) e, consequentemente sua performance; 

(iii) taxa de performance: estudos indicam relação positiva (Elton, Gruber, & Blake, 2003) 

devido ao incentivo na seleção de ativos; 

(iv) idade do fundo: estudos indicam relação negativa  (Aggarwal, & Jorion, 2010) devido 

aos fortes incentivos financeiros usualmente dado aos gestores nos anos iniciais, o que 

faz com que os fundos apresentem fortes desempenhos nos primeiros anos, mas 

diminuam o ritmo conforme o passar tempo; e 

(v) despesas: estudos indicam relação negativa entre taxa de administração e desempenho 

(Malkiel, 1995) e que fundos sem taxa de corretagem apresentam desempenho melhor 

(Hendricks et al., 1993). 
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Além das características dos fundos, a economia também pode ajudar a explicar o 

desempenho dos fundos de investimento (chamado por Wu, Chang, e Wu (2008) ambiente de 

investimento de mercado). As variáveis usualmente testadas são: 

(i) inflação: além do impacto negativo das incertezas trazidas pela inflação no retorno 

dos fundos, fazendo com que os investidores se tornem mais avessos ao risco (Brandt, & Wang, 

2003) tem-se o possível remanejamento, por parte dos investidores, das suas posições entre as 

diversas classes de investimento (Krishnamurthy, Pelletier, & Warr, 2018); 

(ii) taxa de juros: mudanças na taxa de juros alteram as alocações dos recursos dos 

investidores nas diversas classes de ativos (Cecchetti et al., 2000; Hau & Lai, 2016), ou seja, os 

retornos dos ativos sem risco podem, com a queda dos juros, tornarem-se insuficientes de tão 

baixos, o que incentivaria os investidores a migrarem seus investimentos de baixo risco para 

maior risco; 

(iii) câmbio e (iv) variação do PIB.  

Uma terceira linha de pesquisa visa analisar o estilo de gestão. Pode-se pensar em dois 

momentos importantes para o investidor: (a) a escolha da classe de investimento e (b) a escolha 

dos títulos dentro da classe.  

Ao aportar seus recursos em um fundo de investimento, o investidor já fez a sua opção 

pela classe de ativos. Para sua tomada de decisão, o investidor deve se basear na classificação 

do fundo de investimento, segundo os critérios definidos pelo regulador (desenvolvida 

justamente como forma de permitir uma avaliação mais justa entre os fundos ao agrupá-los em 

classes comparáveis). A princípio, todos os fundos, de acordo com as suas categorias, estão 

sujeitos as mesmas restrições de investimentos impostas pela regulação. Entretanto, alguns 

fundos ainda têm que respeitar um conjunto adicional de restrições, usualmente formalizadas 

na política de investimento do próprio fundo. A criação de restrições de investimentos, além 

das regulatórias, é uma espécie de mecanismo de monitoramento do gestor, com o objetivo de 

diminuir os custos de agência, embora Almazan et al. (2004) tenham documentado que elas não 

afetavam de forma significativa o desempenho dos fundos.  

No que diz respeito a seleção dos títulos dentro da classe escolhida, o gestor pode fazê-

la sob duas abordagens: (i) a abordagem passiva, em que se propõe a seguir um benchmark com 

o mínimo desvio possível, quando terá quase que exclusivamente rebalancear o fundo, de 



 

  

 

13

 

tempos em tempos, para seguir o benchmark ou (ii) a abordagem ativa, em que se propõe a 

superar o benchmark. Para os investidores que decidirem optar por aportar seus recursos em 

mais de um fundo de investimento que sigam a abordagem ativa, avaliar o estilo de gestão dos 

gestores torna-se importante, pois apesar deles esperarem que esta seleção resulte em uma maior 

diversificação (e, consequentemente, redução de risco), se todos os gestores escolhidos 

adotarem estilos similares, podem comprometer a diversificação esperada por alocarem seus 

investimentos nos mesmos títulos (Chan, Chen, & Lakonishok, 2002) ou em títulos com as 

mesmas características, por exemplo, crescimento e bom retorno histórico (Chen et al., 2004). 

As características das regras do fundo podem exercer influência no comportamento do 

gestor e, por consequência, na carteira e desempenho do fundo. Manoel e Silva (2015) 

encontraram evidências no mercado de fundos brasileiros que os gestores mudam o perfil da 

carteira de investimentos, conforme se aproxima o fim do intervalo para a cobrança de taxa de 

performance, afetando o desempenho do fundo. 

2.2 Características dos gestores (people) 

Uma linha de pesquisa mais recente visa identificar se as características dos gestores 

(por exemplo: anos de experiência, formação e certificação profissional) estão associadas ao 

desempenho dos fundos de investimento. 

Golec (1996) foi um dos precursores nesta linha de pesquisa e identificou que os 

investidores podem esperar melhores retornos ajustados ao risco de fundos de investimentos 

geridos por profissionais com MBA, jovens e que estejam trabalhando no fundo a mais tempo. 

Outras pesquisas seguiram a mesma linha e concluíram por melhor desempenho dos fundos de 

investimentos quando seus gestores: (i) graduaram-se em escolas melhores ranqueadas pelas 

notas do exame SAT (Chevalier, & Ellison, 1999), (ii) cursaram MBAs de escolas melhores 

ranqueadas pela pontuação do GMAT ou de escolas posicionadas entre as 30 melhores de 

acordo com o ranking da revista Business Week (Gottesman, & Morey, 2006) e (iii) possuíam 

certificação CFA (Switzer, & Huang, 2007). 

O gênero dos gestores não se mostrou significativo na explicação do desempenho 

(Atkinson et al., 2003; Niessen-Ruenzi, & Ruenzi, 2011). A maior diversidade de gênero, no 

entanto, apresentou relação negativa com o turnover nos ativos da carteira de fundos 

(Karagiannidis, 2012). 
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2.3 Características das estruturas organizacionais (process /philosophy e firm) 

  Além das características dos gestores, a organização onde ele trabalha também pode 

exercer influência na construção da carteira e condução dos investimentos. Estruturas 

organizacionais que privilegiam fundos geridos por times ao invés de um único gestor, 

existência de comitês, processos de investimento que levam em conta o viés da empresa para 

uma determinada estratégia, políticas de retenção de talentos e substituição de gestores, são 

alguns exemplos das diversas condições que a estrutura organizacional pode impor à gestão do 

fundo.  

Neste sentido, pode-se esperar melhor desempenho dos fundos administrados por 

gestoras que não sejam filiadas a bancos (Ferreira, Matos, & Pires, 2018). No que diz respeito 

ao tamanho do time envolvido na gestão, os estudos indicam que fundos geridos por times 

apresentam melhor desempenho do que aqueles geridos por uma pessoa, sendo que times de 

gestão com mais membros, que estão há mais tempo juntos e que possuem maior quantidade de 

pessoas com formação superior detém carteiras com menor risco (Karagiannidis, 2012; Patel, 

& Sarkissian, 2017; Han, Noe, & Rebello, 2017). 

O turnover na gestão tem relação negativa com o desempenho (Khorana, 1996), no 

entanto, tal turnover é mais sensível ao desempenho quando o gestor está no início de carreira 

(Dangl et al., 2008). Analogamente, fundos que apresentam bom desempenho e substituem seus 

gestores apresentam deterioração nos retornos subsequentes (Khorana, 2001). Gestores com 

mais tempo de empresa tendem a gerir os fundos com maiores patrimônios e têm menos chance 

de serem demitidos (Dangl et al., 2008). 

3 Metodologia 

3.1 Dados 

O período de análise é de 2016 a 2018. (1) As características dos fundos e indicadores 

de mercado serão coletadas em: (a) no sistema de informações Comdinheiro (retorno do fundo, 

retorno do CDI, retorno do Ibovespa, tamanho do fundo, risco do fundo (medido pelo beta), 

idade do fundo, fluxos de aplicações e resgates, se é destinado a investidores qualificados, 

exposição percentual da carteira do fundo em ações e patrimônio líquido. (2) As características 

dos gestores e da estrutura organizacional serão coletadas do Anuário de Fundos - ANBIMA 

FGV.  
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Para consolidar as informações das duas bases de dados, o nome do gestor foi o único 

dado disponível que viabilizou identificar o mesmo elemento nas diferentes bases de dados, 

devido não haver registros numéricos de identificação (como documentos), que certamente 

seria uma forma mais segura de vinculação. O desafio de utilizar o nome como chave é que 

podem existir variações nos registros entre fontes de dados, como abreviações, omissões de 

partes do nome, ordem invertida de nome e sobrenome, sufixos, adição de nomes, entre outros. 

A técnica empregada para sanar este problema é a da correspondência difusa, que é um 

algoritmo que avalia dois textos e determina o quão similares eles são. Esta técnica se mostrou 

robusta em vincular corretamente diversos indivíduos na base, a partir de um grau de 

semelhança mínimo requerido de 90%. Para a aplicação, foi utilizado o Add-In Fuzzy Lookup, 

desenvolvido pela Microsoft Research, que em sua descrição coloca como exemplo que 

registros como “Mr. Andrew Hill”, “Hill, Andrew R.” e “Andy Hill”, todos se referem a mesma 

pessoa, retornando um grau de similaridade entre eles. 

3.1.1 Dados dos gestores e empresas de gestão 

Muitas vezes, a pessoa física registrada como administrador de carteiras na CVM tem a 

responsabilidade legal, mas não necessariamente é quem está no dia a dia da gestão, estando 

mais envolvida na verificação dos processos de investimentos, mandatos e se eles estão sendo 

cumpridos pelo time que de fato está no desenvolvimento de estratégias e gestão da carteira de 

investimentos dos fundos.  Outro ponto é mesmo que o administrador de carteiras registrado 

seja o responsável de fato, neste registro não há informações sobre as outras pessoas que podem 

estar envolvidas na gestão do fundo. 

Desta forma, para realizar um estudo que avalie as características dos gestores, é 

necessário buscar informações em outras fontes. 

Para verificar a composição e características das pessoas que estão envolvidas nas 

equipes de gestão, este estudo utilizou o Anuário de Fundos - ANBIMA FGV, que é uma 

pesquisa realizada pela FGV com os fundos da indústria, realizada desde 2011 e contém 

informações sobre: 

(i) Composição da Equipe de Gestão,  

(ii) Anos no Mercado dos Membros da Equipe, e 

(iii) Anos na Instituição dos Membros da Equipe.  
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Seguindo o método proposto por Karagiannidis (2012), para capturar a (i) diversidade 

do tempo de casa e a diversidade de experiência, o coeficiente de variação foi calculado para 

os colaboradores das equipes de gestão, de acordo com os dados informados no Anuário de 

Fundos - ANBIMA FGV. 

Além disso foi consultado o site do CFA Institute, que disponibiliza: 

(i) Relação dos Profissionais com a Certificação CFA, 

(ii) Data de obtenção da Certificação. 

 

3.1.2 Dados dos fundos geridos 

 As informações relativas as características e carteiras dos fundos foram coletadas do 

sistema Comdinheiro, através da ferramenta Comparador de Fundos. Esta ferramenta permite 

criar filtros de seleção de fundos de acordo com diversos critérios e retorna os resultados em 

formatos XLS exportável. A base de dados do sistema é construída a partir das informações que 

os administradores de fundos são obrigados a registrar na CVM e ANBIMA. As informações 

dos fundos coletadas a partir da base de dados do Comdinheiro são: 

 

(i) Captação Líquida: Considerando o volume de aplicações e resgates em cada 

período de análise, proporcional ao patrimônio líquido do fundo. 

(ii) Exposição em Equities: Percentual da exposição total do fundo investido em ações 

em cada período. 

(iii) Idade do Fundo: Anos de existência, desde a data de início do fundo até o período 

em análise. 

(iv) Patrimônio: Logaritmo natural do patrimônio líquido do fundo em cada período 

(v) Retorno: Rentabilidade líquida do fundo em cada período 

(vi) Se para investidores qualificados: Variável dummy, com valor 1 para fundos 

destinados a investidores qualificados e 0 para os demais fundos. 

Com o objetivo de avaliar se fundos com uma maior liberdade de gestão podem ter 

melhor desempenho, foi incluída no modelo uma variável dummy investidores qualificados, 

isto porque alguns fundos que não são destinados para investidores qualificados (público geral) 

têm que respeitar um conjunto adicional de restrições. A variável captura apenas se o fundo tem 
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maior liberdade em termos de limites de ativos, ou em outras palavras menos restrições 

regulatórias de investimentos, conforme definido na ICVM555/14. 

3.2 Amostra 

Para o estudo, foram selecionados os fundos de investimento que tinham a classe CVM 

definida como “Ações” e categoria ANBIMA “Ativos” no intervalo de 2016 a 2018. 

Durante o período de análise, existiam fundos que faziam parte do conjunto de 

oportunidades de investimento, mas que encerraram a atividade em algum momento do 

intervalo. Desconsiderar estes fundos introduziria um viés de sobrevivência no estudo, pois 

existe uma tendência de fundos que tenham obtido melhor desempenho de continuarem 

existindo, enquanto os de pior desempenho não conseguirem se manter. 

Simplesmente ignorar que existiam fundos que foram encerrados no intervalo, podem 

levar a resultados bem divergentes. Por exemplo, no estudo realizado por Rohleder et al. (2011) 

de desempenho de fundos mútuos de ações, com uma base de dados que levava em conta apenas 

fundos existentes, foi encontrado um alpha de +48 basis points ao ano em relação ao 

benchmark, entretanto ao ampliarem o estudo incluindo os fundos que foram encerrados no 

período, o alpha encontrado foi de -109 basis points ao ano, o que representa uma diferença de 

157 basis points e leva a conclusões diferentes. 

Foram removidos da seleção os fundos que tiveram alterações na Classe de Ativos, 

como por exemplo um fundo que era da estratégia Multimercado e foi alterado para Ações no 

intervalo de análise. 

Foram excluídos da amostra os fundos registrados na CVM como exclusivos e os que 

tinha quantidade de cotistas inferior a cinco cotistas. Fundos com poucos cotistas ao longo do 

tempo, traz indícios de que ele possa ter sido constituído para um grupo reservado de 

investidores. De acordo com o Código de Administração de Recursos de Terceiros da Anbima 

um fundo restrito é: 

“Fundo Reservado” significa o fundo de investimento ou fundo de investimento em 
cotas de fundos de investimento destinado a investidores qualificados ou não e 
constituído para receber aplicações de um grupo determinado de investidores, que 
tenham entre si vínculo familiar, societário ou pertençam a um mesmo grupo 
econômico, ou que, por escrito, determinem esta condição (ANBIMA, 2019). 

3.3 Método 
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Realizados os cortes amostrais, restaram 885 fundos, cujo além das informações de 

retorno, também tinham disponíveis as informações sobre as equipes de gestão. Além disso, os 

fundos foram classificados em quartis, de acordo com o alpha gerado em cada intervalo. O 

alpha de Jensen (1968), uma derivação do modelo CAPM que usa a SML – Security Market 

Line, para criar um benchmark que permite avaliações de desempenho, onde ���� representa 

o retorno excedente de um índice de mercado, da taxa livre de risco no período �.: 

                                                   ���� =  �� +  
����� + ���                                                 (1) 

O valor do índice Ibovespa foi utilizado como o retorno de mercado e o retorno do 

Certificado de Depósitos Interbancários ou apenas CDI, foi utilizado como taxa livre de risco. 

Para o cálculo do Beta do Fundo foi utilizada a covariância entre o Retorno do Fundo e o 

Retorno de Mercado: 

                                        � =  ������,���

������
,                                                             (2) 

Onde:     

� = ���� �  !"#�  

$ = %�� $#  �  !"#�  

$& = %�� $#  �  '�$(��  �)* +�,-�� 

 

Uma técnica para analisar a relação das características dos fundos e gestores com o 

desempenho é separá-los em grupos de melhor e pior desempenho e observar apenas os 

extremos. Este procedimento é definido como Abordagem dos Grupos Extremos (AGE). Uma 

justificativa para utilização da AGE é que ela melhora o poder estatístico não apenas 

aumentando o tamanho do efeito padronizado, mas também removendo influências (como falta 

de confiabilidade no meio da distribuição) que podem obscurecer um efeito que realmente está 

presente (Preacher et al., 2005).  

A Tabela 1, apresenta o alpha médio dos fundos e a divisão por quartis em cada período. 

Tabela 1 
Divisão dos fundos por quartil (alpha médio) 

Posição  2016 2017 2018 

1º quartil 1,73% 1,84% 1,71% 
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2º quartil 0,08% 0,72% 0,37% 

3º quartil -0,30% 0,23% 0,05% 

4º quartil -1,83% -0,80% -0,78% 

Isto posto, foram identificados os fundos que se posicionaram no 1º e 4º quartil de forma 

a separar os que apresentaram desempenho superior do retorno ajustado ao risco dos de 

desempenho inferior. A Tabela 2, apresenta como ficou a divisão da quantidade de fundos por 

quartil em cada ano. 
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Tabela 2 
Divisão dos fundos por quartil (quantidade) 

Período 1º quartil 4º quartil Total Geral 
2016 183 184 367 
2017 176 177 353 
2018 183 183 366 

Nota. A tabela apresenta a quantidade de fundos que apresentaram maior alpha e menor alpha 
no período de análise. 

Esta segmentação em quartis foi feita com o objetivo de verificar, dado as características 

observadas nas variáveis explanatórias, qual a probabilidade de um fundo figurar no primeiro 

quartil (maior alpha).  

Dado que os valores da variável explanatória serão interpretados como a probabilidade 

de um evento acontecer, se fosse aplicado o método MQO (Mínimos Quadrados Ordinários) 

para análise, ele seria classificado como um MPL (Modelo de Probabilidade Linear). 

Entretanto, o MPL possui uma série de limitações inerentes, como  (i) assume que a 

probabilidade se move de forma linear com as variáveis explanatórias, (ii) não garante que as 

probabilidades calculadas estarão situadas entre 0 e 1, (iii) a premissa de que o termo de erro 

está normalmente distribuído não se sustenta quando a variável explanatória assume apenas 

valores entre 0 e 1 e (iv) o termo de erro no MPL é heterocedástico, o que torna os testes de 

significância tradicionais suspeitos  (Gujarati, 2009). 

Por outro lado, o Modelo Logit é preparado para regressões que buscam estimar a 

probabilidade de um evento, se mostrando mais adequado para esta análise, quando comparado 

ao modelo MQO (Gujarati, 2009). 

A Tabela 3 apresenta a descrição das variáveis do estudo.  
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Tabela 3 
Descrição das variáveis do estudo 
 

Característica Descrição 

 �./012  Logaritmo natural do Pl mensal do fundo 

 �3)���� !"#� 12  Idade do fundo em anos desde a sua constituição 

�456"7�8 59-12  
Exposição percentual da carteira de fechamento mensal do fundo em 
equities 

�:;!<12  Proporção de profissionais certificados com CFA na equipe de gestão 

�=>�#"$� ?7+�$,7�812   
Coeficiente de variação do tempo de casa entre os membros da equipe de 
gestão 

�@59- ?7+�$,7�812   
Coeficiente de variação da experiência de mercado entre os membros da 
equipe de gestão 

�AB"�C7D7(�� 12   
Dummy que assume valor “1” para quando o fundo está registrado na CVM 
como sendo para investidores qualificados 

�E;�-��(ã  0í6"7��12  Proporção da captação liquida do fundo em relação ao patrimônio líquido 

 

Como forma de avaliar os efeitos das características dos fundos e dos gestores no 

desempenho medido pelo alpha e considerando as variáveis selecionadas para o modelo, a 

regressão do painel logístico teve a seguinte equação: 

 

> -B"�$�7C12 =  H+�./012 +  �3)���� !"#� 12 + �456"7�8 59-12 +  �:;!<12 +
�=>�#"$� ?7+�$,7�812 +  �@59- ?7+�$,7�812 +  �AB"�C7D7(�� 12 +
 �E;�-��çã  0í6"7��12 +  J12         
            (3) 

 
A Tabela 4, apresenta a matriz de correlação das variáveis do estudo e a Tabela 5 as 

estatísticas descritivas das variáveis. As correlações entre as variáveis não indicam presença de 

multicolinearidade. Além disto, a maior parte das relações apresentaram significância 

estatística em 1%.  
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Tabela 4 
Matriz de correlação das variáveis 
 

  
PL (log) 

Idade 
Fundo 

Equity 
Exp 

CFA 
Tenure 
Divers. 

Exp 
Divers. 

Qualificado 
Captação 
Líquida 

PL 
1               

                

Idade Fundo 
0,07 1             

**               

Equity Exp 
0,07 0,21 1           

** ***             

CFA 
0,03 -0,11 -0,06 1         

  *** *           

Tenure Diversity 
-0,17 0,18 -0,02 0,09 1       

*** ***   ***         

Exp Diversity 
-0,09 -0,11 -0,02 -0,10 0,06 1     

*** ***   *** *       

Qualificado 
0,09 -0,37 -0,15 0,11 -0,22 0,08 1   

*** *** *** *** *** ***     

Captação Líquida 
0,13 -0,13 0,00 0,01 -0,03 0,08 -0,01 1 

*** ***       ***     
Nota. Do software Jupyter Python. Para os p-valores, os níveis de significância são identificados pelos 
asteriscos, sendo: *10%, **5% e ***1%.  

 

Tabela 5 
Estatísticas descritivas das variáveis 

 

Variável Média Mediana D.P. Mín Máx 

PL 17,500 17,600 1,690 9,060 21,800 

Idade Fundo 6,610 6,310 4,250 0,096 13,600 

Equity Exp 0,685 0,794 0,313 0,000 1,290 

CFA 0,138 0,125 0,150 0,000 1,000 

Tenure Diversity 0,870 0,907 0,405 0,000 3,270 

Exp Diversity 0,390 0,353 0,195 0,000 1,450 

Qualificado 0,403 0,000 0,491 0,000 1,000 

Captação Líquida -0,040 0,000 0,127 -1,000 0,990 

Nota. Nas saídas do software Gretl. 

Os dados coletados foram importados para o software estatístico Gretl e processados 

como dados em painel desbalanceado, isto porque na amostra estão presentes fundos que foram 

encerrados ou constituídos ao longo do período analisado. O argumento para não se manter 

apenas os fundos com dados em todos os intervalos de análise é justamente para evitar um viés 

de sobrevivência, conforme abordado anteriormente. 
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4 Resultados 

 Os resultados das relações entre as variáveis estão apresentados na Tabela 6. Os 

achados mais significativos do estudo foram fundos com maior exposição em equities, medida 

pela variável 56"7�8 59- (coeficiente 0,9170 e p-valor <0,0001) e diversidade de experiências 

entre os membros do time de gestão, medida pela variável   59- ?7+�$,7�8 (coeficiente 0,8597 

e p-valor 0,0072) tem maior probabilidade de figurar com mais frequência no primeiro quartil 

do ranking de alpha.   

Tabela 6 
Regressão com as características dos fundos e equipes 

Modelo 1: Logit, usando 1086 observações 
Variável dependente: Top Quartil 

Erros padrão QML 

 Coeficiente Erro Padrão z p-valor  
Const -3,9102 0,783330 -4,992 <0,0001 *** 

PL 0,1944 0,041056 4,735 <0,0001 *** 

Idade Fundo -0,0657 0,017031 -3,857 0,0001 *** 

Equity Exp. 0,9170 0,217002 4,226 <0,0001 *** 

CFA 0,8345 0,447051 1,867 0,0620 * 

Tenure Diversity -0,2457 0,165558 -1,484 0,1378  

Exp. Diversity 0,8597 0,319737 2,689 0,0072 *** 

Qualificado 0,1887 0,141909 1,329 0,1837  

Captação Líquida 1,4594 0,761240 1,917 0,0552 * 

      

 
Média var. dependente  0,499079  D.P. var. dependente  0,500230 
R-quadrado de McFadden  0,062682  R-quadrado ajustado  0,050726 
Log da verossimilhança −705,5717  Critério de Akaike  1429,143 
Critério de Schwarz  1474,056  Critério Hannan-Quinn  1446,145 
     

f(beta'x) na média das variáveis independentes = 0,250 
Teste de razão de verossimilhança: Qui-quadrado(8) = 94,3687 [0,0000] 

 
Nota. Do software Gretl. Para os p-valores, os níveis de significância são identificados pelos asteriscos, 
sendo: *10%, **5% e ***1%.  
 

A contribuição positiva de times com maior diversidade de experiência, foi em linha 

com o resultado encontrado por Karagiannidis (2012), entretanto seu estudo testou a 

diversidade de idade entre os membros dos times de gestão. Apesar de existir uma diferença 

entre as variáveis testadas, é possível concluir que pessoas mais experientes também são mais 

velhas, desta forma uma maior diversidade de experiência leva a uma maior diversidade de 

idade. O estudo também encontrou que um fundo tem maior chance de estar no primeiro quartil 
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de fundos com melhor alpha, quando possui uma proporção maior de profissionais com 

certificação CFA, que é um achado similar ao de Switzer e Huang (2007). 

A relação positiva entre desempenho e tamanho do fundo também apresentou o sinal 

esperado, como observado em estudos anteriores (Bhojraj et al., 2012; Cremers, & Petajisto, 

2009; Elton et al., 2012) e alta significância, assim como é natural esperar que os fundos com 

maior captação líquida, são justamente os que estão apresentando melhor desempenho. 

O impacto da idade do fundo contribuiu negativamente e está consistente com os 

resultados encontrados por Aggarwal e Jorion (2010), que no estudo realizado por eles 

encontraram um decréscimo médio de 42 basis points para cada ano adicional do fundo. 

Sobre o impacto de uma maior liberdade de gestão, medida pela variável B"�C7D7(�� , 

Almazan et al. (2004) analisaram fundos de ações nos EUA e encontraram que maiores ou 

menores restrições nas políticas de investimento apresentavam resultados similares de retorno 

ajustado ao risco. Apesar desta pesquisa ter encontrado uma relação positiva no desempenho 

para os fundos destinados a investidores qualificados, ela não apresentou significância (p-valor 

0,1837).  Uma limitação da variável no modelo é não ser capaz de capturar se o gestor optou 

por respeitar limites adicionais, mesmo estando permitido pela regulação a utilizar limites mais 

amplos.  

Por fim, a variável que mede o impacto de times com maior diversidade de tempo de 

casa entre os membros também não apresentou significância estatística. 

4.1 Qualidade do ajuste do modelo 

Sobre o modelo como um todo, a análise do percentual de acertos, também conhecida 

como Count R2, é utilizada como uma medida para avaliar o quão ajustado está o modelo: 

 

Count %3 = Pú&R�� SR T�R�1UõRU W���R2U

Pú&R�� 2�2X SR �YUR��çõRU
       (4)

       

A Tabela 7 apresenta uma matriz com os valores efetivos e previstos, 8 e  8Z 

respectivamente, de como os fundos se posicionaram nos quartis de alpha. Ambos os casos são 

baseados numa regra de classificação que assume 8 = 1 se  8Z  ≥ 0,5 e zero caso contrário. As 

previsões corretas estão no quadrante superior esquerdo e quadrante inferior direito da matriz 

(354 e 337), que neste caso foi capaz de prever com acerto 63,6% das vezes. 
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Tabela 7 
Classificação da amostra 

     Previsto   

    

 
4º Quartil 1º Quartil 

Total 

E
fe

ti
vo

 4º Quartil 
 

354 (65,1%) 190 (34,9%) 544 (100%) 

1º Quartil 
 

205 (37,8%) 337 (62,2%) 542 (100%) 

  Total  550 536   

           

  Acerto   691 (63,6%)     
Nota. A tabela foi gerada pelo software Gretl, mas teve os percentuais em cada quadrante da 
matriz incluídos pelo autor. Os cálculos são referentes a 1086 observações. 

Além disto, foi realizada a Análise ROC (Receiver Operating Characteristic) do 

modelo. A ideia por trás da Análise ROC é replicar a classificação para cada valor   8Z, 

observando o total de resultados positivos (positivos verdadeiros e negativos falsos) e o total de 

resultados negativos (negativos verdadeiros e positivos falsos). A taxa de positivos verdadeiros 

sobre o total de positivos é conhecida como “sensibilidade”.  

A Figura 1 apresenta de forma gráfica a curva ROC. A linha azul representa um 

classificador não informativo, sendo a área abaixo desta linha igual a 0,5.  

 

Figura 1. Curva ROC. 

A Tabela 8, sumariza os resultados da Análise ROC, sendo possível observar que a área 

calculada da taxa de positivos verdadeiros é de 0,666 e a máxima distância vertical entre a linha 
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azul e a Curva ROC, medida pelo índice de Youden, é de 0,289. Obviamente é possível concluir 

que o quão mais próximo de 1 for a área calculada, melhor é a capacidade de previsão do modelo 

e caso a curva ROC estivesse exatamente na posição da linha azul, poderíamos concluir que o 

modelo prevê os resultados de forma equivalente a um lançamento de moeda.  

Tabela 8 
Análise ROC 

ROC Analysis 

Area under curve (std. error) 0,666 (0,0164) 

95% C.I. [0,634, 0,698] 

Max correctly predicted  0,645 at threshold 0,513 

Youden index  0,289 
Nota. Saídas do software Gretl. 

De acordo com Gujarati (2009), em modelos de regressando binário, a análise da 

qualidade do ajustamento deve ser secundária a análise dos coeficientes e respectivas 

significâncias.  Ainda assim, o resultado do teste de razão de verossimilhança, utilizando a 

distribuição do Chi-quadrado com 8 graus de liberdade (quantidade de variáveis no modelo), 

apresentou resultado de 94,3687 e p-valor de 0,000, rejeitando a hipótese nula de que todos os 

coeficientes são simultaneamente iguais a zero. Além disto, as variáveis majoritariamente 

apresentaram os sinais esperados e significância em sua maior parte. 

Adicionalmente, dado que duas variáveis no modelo não apresentaram significância 

estatísticas, foi rodado um segundo modelo, excluindo estas variáveis. O resultado está 

apresentando na Tabela 9.  

É possível observar que a significância estatística das variáveis mantidas permaneceu 

nos mesmos patamares e os sinais dos coeficientes também, entretanto o número de casos 

corretamente previstos pelo primeiro modelo teve uma redução de 1% (de 63,6% para 62,6%) 

em comparação com os resultados calculados no segundo modelo. 
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Tabela 9 
Regressão com as características dos fundos e equipes ajustada 

Modelo 2: Logit, usando 1086 observações 
Variável dependente: Top Quartil 

Erros padrão QML 

 Coeficiente Erro Padrão z p-valor  
Const -4,2679 0,7412 -5,7580 <0,0001 *** 

PL 0,2127 0,0402 5,2920 <0,0001 *** 

Idade Fundo -0,0787 0,0159 -4,9480 <0,0001 *** 

Equity Exp. 0,9042 0,2147 4,2120 <0,0001 *** 

CFA 0,7975 0,4433 1,7990 0,0720 * 

Exp. Diversity 0,8575 0,3219 2,6640 0,0077 *** 

Captação Líquida 1,3890 0,7591 1,8300 0,0673 * 

      

 
Média var. dependente  0,499079  D.P. var. dependente  0,500230 
R-quadrado de McFadden  0,059545  R-quadrado ajustado  0,050246 
Log da verossimilhança −707,9333  Critério de Akaike  1429,867 
Critério de Schwarz  1464,798  Critério Hannan-Quinn  1443,090 
     

f(beta'x) na média das variáveis independentes = 0,500 
Teste de razão de verossimilhança: Qui-quadrado(6) = 89,6454 [0,0000] 

 
Nota. Nas saídas do software Gretl. Para os p-valores, os níveis de significância são identificados pelos 
asteriscos, sendo: *10%, **5% e ***1%.  

O resultado do teste de razão de verossimilhança, utilizando a distribuição do Chi-

quadrado com 6 graus de liberdade (quantidade de variáveis no modelo), apresentou resultado 

de 89,6454 e p-valor de 0,000, também rejeitando a hipótese nula de que todos os coeficientes 

são simultaneamente iguais a zero. 

Tabela 10 
Comparação das Curvas ROC 

ROC Comparison 

Areas under ROC curve and their standard errors: 

  Area std. error 

Modelo 1 0,6663 0,0164 

Modelo 2 0,6662 0,0163 

Por fim, é possível verificar que não houve alteração significativa no poder preditivo do 

modelo, a partir da comparação das curvas ROC apresentada na Tabela 10. 
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5 Conclusão 

O objetivo primário desta pesquisa era identificar quais as características das equipes de 

gestão de fundos que impactam no desempenho. Os resultados encontrados demonstram que 

uma maior diversidade de experiências de mercado entre os membros da equipe é positiva, já 

equipes que tem maior amplitude de tempo de casa entre os membros é o oposto. Ainda sobre 

as características das equipes, times com maior proporção de profissionais certificados com 

CFA, demonstraram ter desempenho superior em relação aos demais. Além disto, gestores de 

fundos com maior exposição em equities se posicionaram melhor no ranking de retorno 

ajustado ao risco. 

Já sobre as características dos fundos que impactam no desempenho, fundos maiores 

tendem a se posicionar melhor. Em contrapartida, fundos mais velhos demonstraram 

desempenhos mais fracos. 

Os resultados indicam que as relações entre o desempenho ajustado ao risco e as 

variáveis explicativas estudadas em pesquisas anteriores, principalmente nos EUA, também são 

mantidas no mercado brasileiro. Especialmente sobre o resultado positivo encontrado do 

impacto de profissionais certificados com CFA, este pode dar subsídio a decisão de empresas 

gestoras de fundos que estejam considerando adicionar novos profissionais de investimento em 

seus times ou investir em seus atuais colaboradores, auxiliando-os no processo de obtenção da 

certificação CFA. 

Os resultados também são informativos para os investidores, indicando características 

importantes a serem consideradas, além do retorno histórico, durante o processo de seleção de 

fundos e evidenciam o quanto as pessoas por trás dos números são importantes no resultado 

final. 

Por fim, vale destacar que pela limitação da disponibilidade de dados das equipes, o 

período analisado de três anos é relativamente curto, ficando a sugestão para futuros trabalhos 

de ampliar o período de análise e incluir outras características das equipes de gestão de fundos 

que também possam ser significantes. 
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