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APRESENTACAO

A obra “Engenharia da Produgcdo: What'’s your plan?”é subdividida de 4 volumes.
O primeiro volume, com 35 capitulos, € constituido com estudos contemporéaneos
relacionados aos processos de gestdo do conhecimento e educacao na engenharia,
além das areas de engenharia econémica e tomada de decisao através de pesquisa
operacional.

Tanto a gestdo de conhecimento como a educagao na engenharia mostram a
evolucao das ferramentas aplicadas ao contexto educacional e empresarial. Algumas
delas, provenientes de estudos cientificos, baseiam os processos de tomadas de
decisdo e gestao estratégica dos recursos utilizados na producado. Além disso, 0s
estudos cientificos sobre o desenvolvimento da educacdo em engenharia mostram
novos direcionamentos para os estudantes, quanto a sua formacédo e insercdo no
mercado de trabalho.

Na segunda parte da obra, sdo apresentados estudos sobre a aplicacédo da
gestédo de custos, investimentos em ativos e operagdes de controle financeiro em
organizacbes. E outros, que representam a aplicacédo de ferramentas de método
multicritério de tomada a decisdo empresarial que auxiliam os gestores a escolher
adequadamente a aplicagdo de seus recursos.

Aos autores dos capitulos, ficam registrados os agradecimentos do Organizador
e da Atena Editora, pela dedicagao e empenho sem limites que tornaram realidade
esta obra que retrata os recentes avancos cientificos do tema.

Por fim, espero que esta obra venha a corroborar no desenvolvimento de
conhecimentos e inovacgdes, e auxilie os estudantes e pesquisadores na imersédo em
novas reflexdes acerca dos topicos relevantes na area de engenharia de producao.

Boa leitura!

Marcos William Kaspchak Machado
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CAPITULO 34

ANALISE DOS FUNDOS BRASILEIROS DE INDICE
ATIVO: EXISTE RELACAO ENTRE A TAXA DE
ADMINISTRACAO E OS RESULTADOS ENTREGUES

Igor Soares Pinto Coelho

Marcelo Albano Mauricio da Rocha
José Guilherme Chaves Alberto
Adriano Cordeiro Leite

RESUMO: O presente trabalho visa analisar
a relacéo entre taxas de administragdo mais
altas e o resultado entregue aos investidores
pelos Fundos de Acdes de Indice Ativo
brasileiros. Tais fundos apresentam maior risco
ao cotista pelo fato de objetivar a superagao
do benchmark. Entretanto, por essa mesma
raz&do, podem obter retornos mais significativos
que os demais Fundos de Investimento que
apresentam menores riscos ao investidor. O
estudo contemplou um universo amostral de
179 Fundos, cujos resultados refletem o periodo
compreendido nos anos de 2013 a 2016. A
metodologia utilizada foi a jun¢do de dois testes
paramétricos estatisticos denominados Analise
de Variancia (ANOVA) e Teste de Bonferroni.
Por concluséo, ha evidéncias de que a grande
maioria dos Fundos de Ac¢des de indice Ativo
Brasileiros que cobram taxas menores, quando
comparados a outros, que, por sua vez, cobram
taxas maiores, entregam resultados mais
positivos que os ultimos. Sendo assim, quando
se observa esse tipo de Fundo, fica claro que
a opc¢ao mais lucrativa a qualquer investidor é
escolher dentre os fundos com menor valor de

Engenharia de Producéo: What's Your Plan?

AOS INVESTIDORES?

taxa de administragéao.

PALAVRAS-CHAVE: Fundos de Agdes indice
Ativo. Rentabilidade. Taxa de Administracao.
ANOVA.

ABSTRACT: The present study has the
objective to analyze, if there is a relationship
between higher administration rates and the
result delivered to the investors by the Brazilian
Active Index Stock Funds. These funds show a
greater risk to the member, since they aim to
surpass the benchmark. However, for this same
reason, they can get better results than the other
Investment Funds that present lower risks to the
investor. This study contemplated the sample
universe of 179 Funds whose results reflect in
the period from 2013 to 2016. The methodology
used for the development of this research and
your results were based on a combination of
two parametric statistical tests called Analysis
of Variance (ANOVA) and Test of Bonferroni.
As conclusion, there are evidences that the
majority of Brazilian Active Index Stock Funds
that charge lower management fee deliver
better performance than the Funds with higher
administration rates. So, when we look at this
class of Fund, it’s clear that the most profitable
option for any investor is choose between the
funds that charge a lowest rate.
KEYWORDS: Funds.
Performance. Management Fee.

Brazilian ANOVA.
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11 INTRODUCAO

O mercado de Fundo de Investimentos esta em constante crescimento no Brasil
e vem se desenvolvendo ao longo do tempo, segundo o Boletim ANBIMA (2016a),
divulgado em agosto de 2016, houve um aumento de 118% na captacéo liquida
(diferenca entre as aplicacdes e os resgates realizados) em relagdo ao mesmo periodo
do ano passado. Conforme a pesquisa, a industria de Fundos de Investimento continua
em crescimento, mesmo com a crise econdmica que o pais se encontra, evidenciando,
assim, que o cenario continua favoravel para este tipo de investimento.

Os Fundos de Investimentos sdo uma das opg¢des de investimento do mercado
financeiro e possuem algumas vantagens em relacdo aos demais investimentos, bem
como: ndo ser necessario ser um especialista no mercado financeiro para investir,
visto que a gestdo dos recursos € realizada por profissionais especializados, a
possibilidade de investidores com objetivos e estratégias similares integrarem recursos
para aumentar o poder de negociagcao, diminuindo os custos de administracao e o
acesso a determinados tipos de investimento que nao seriam possiveis para pequenos
investidores. Além disso, a maioria dos Fundos de Investimento possui liquidez diaria,
ou seja, as cotas podem ser resgatadas a qualquer momento. No entanto, o prazo de
resgate e aplicagao pode variar dependendo do fundo, isto é, pode existir um prazo de
caréncia (FORTUNA, 2013).

O mercado de fundos € um ambiente em que “o investidor escolhe um fundo
de investimento, tendo como um dos principais itens observados, no prospecto do
fundo, a taxa de administragcdo cobrada pela instituicao administradora de cada um
dos fundos”. (DALMACIO; NOSSA; ZANQUETTO, 2007, p. 3).

AANBIMA (2016b), desde outubro de 2015, classifica os Fundos de Investimentos
em trés niveis, sendo eles: primeiro nivel, segundo nivel e terceiro nivel. No primeiro
nivel, o agrupamento dos fundos é feito por classe de ativos, a saber: Fundos de
Renda fixa, Fundos de Acbes, Fundos de Multimercados e Fundos Cambiais. Ja no
segundo nivel, os fundos séo classificados conforme o tipo de gestao e riscos. Pode-
se citar, como exemplos de fundos de segundo nivel, Fundos indexados, Fundos
ativos e Fundos de Investimento no Exterior. E, por ultimo, o terceiro nivel, no qual os
fundos séo classificados de acordo com a estratégia do investidor, sendo composto
por fundos dindmicos, setoriais, entre outros. A nova classificacdo tem por objetivo
facilitar a deciséo do investidor, dividindo-se em etapas. Cada escolha feita retorna
um caminho que reduz o numero de opcoes, facilitando, dessa forma, o processo
decisorio.

A pesquisa, aqui apresentada, priorizou aprofundar em Fundos de Ac¢bes Ativos.
Essa modalidade de investimento trabalha com renda variavel e possui em sua carteira
uma maior volatilidade, pois tem o seu desempenho atrelado ao mercado.

O estudo contemplou a relagcéo entre a taxa de administragcdo cobrada pelos
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fundos e o retorno entregue pelos mesmos. Buscou-se, portanto, identificar e analisar
qual é, se existir, a relacdo especifica entre taxa de administracéo e rentabilidade,
de forma a responder o seguinte questionamento: Qual é a relacéo entre a taxa de
administracdo cobrada pelos fundos de investimento de Acdes de indice Ativo e o seu
desempenho?

2 | REFERENCIAL TEORICO

Fundo de Investimento é uma modalidade de aplicagdo financeira na qual um
conjunto de investidores reinem recursos com o objetivo de adquirir ativos financeiros
gue podem ser, entre outros, valores mobiliarios e acdes (ANDREZO; LIMA, 2002).

De acordo com Fortuna (2013), a esséncia dos Fundos de Investimentos baseia-
se na nog¢do do condominio — a aplicacdo em conjunto, ou seja, 0s cotistas reunem
recursos e, mesmo tendo direito ao resgate das cotas em qualquer momento, nem
todos as resgatam ao mesmo tempo, o que significa que sempre existe uma soma
consideravel disponivel que, ao decorrer do tempo, pode ser aplicada em titulos mais
rentaveis.

Segundo Fortuna (2013), as cotas referem-se ao patriménio liquido do fundo,
representado em pequenas e iguais fragdes. O valor das cotas é calculado diariamente,
tendo sua volatilidade expressa de acordo com a variagao de mercado em que o fundo
esta relacionado.

Fundos de Investimentos podem possuir diferentes composi¢des, sendo
classificados em categorias. Dessa separacao podemos observar casos em que 0
investidor esta sujeito a perda total ou superior do capital inicial investido em funcéo
do risco de mercado, postura do gestor do fundo, dentre outros fatores que afetam
diretamente o resultado esperado. Sob essa perspectiva € de grande importancia
ressaltar que, conforme normatizado pela CVM em sua IN-409 inciso |l do artigo 79°,
os fundos ndo possuem garantia tanto pela instituicdo que o administra, quanto pelo
Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Os fundos sao normatizados por um Regulamento no qual séo estabelecidas
todas as regras basicas ao seu funcionamento e, além disso, apresenta informacoes
pertinentes como tipos de ativos que compdem a carteira, limites maximos e minimos
de cada um dos ativos, estratégias, risco, etc. (ASSAF NETO, 2014).

Na visdo de Fortuna (2013) o regulamento deve conter informagdes, como: a
qualificacdo do administrador do fundo; informacdes sobre a qualificagcao do gestor da
carteira do fundo; a qualificacéo da empresa responsavel pela custodia do fundo; o tipo
do fundo, se aberto ou fechado; o prazo de durag¢do da aplicacéo, se determinado ou
indeterminado; o funcionamento da politica de investimento, bem como o percentual
maximo destinado em titulos e valores mobiliarios emitidos pelo administrador, gestor
ou empresas parceiras; o percentual maximo destinado em aplicacdo em cotas de
Fundos de Investimento, geridos pelo administrador, gestor ou empresas parceiras;
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o percentual maximo destinado a aplicagcao em titulos e valores mobiliarios de um
mesmo emissor; informar o grau de exposicdo em mercados de risco. Além disso,
o regulamento permite ao potencial investidor obter informacbes sobre os custos
inerentes e a remuneragao do capital, bem como a taxa de administracao, de
performance e a distribuicdo de seus resultados. O regulamento deve, ainda, conter
informagdes pertinentes ao publico alvo e exercicio social do fundo.

De acordo com Assaf Neto (2014), as decisGes que envolvem o patriménio dos
Fundos de Investimento sdo tomadas na Assembleia Geral de cotistas, na qual assuntos
acerca de politicas de investimento, prestacdo de contas do Administrador, alteracées
no regulamento do fundo, contratacao e substituicao do Administrador, liquidacao do
fundo, definicdo da taxa de administracéo, dentre outros. Ainda conforme o0 mesmo, é
importante ressaltar que o funcionamento e o regulamento dos fundos dependem de
analise e aprovacéao da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

Ainda segundo Assaf Neto (2014), os cotistas sdo responsaveis por eleger
um administrador, o qual fica responsavel por gerir o fundo. O mesmo tem amplas
responsabilidades, cobrindo desde a gestao da carteira de titulos e valores mobiliarios,
exceto se a mesma estiver terceirizada, até as atividades operacionais e legais que se
relacionam com o fundo e seus investidores. O administrador fica também responsavel
por manter permanentemente o atendimento aos cotistas do fundo, esclarecendo e os
ajudando em suas duvidas e solicitacées.

Para administrar esses recursos, os gestores do fundo cobram dos cotistas um
percentual sob o valor da carteira, que somente pode ser alterado quando autorizado
em assembleia. Tal valor € denominado taxa de administracao (PINHEIRO, 2012).
Segundo Rocha (2003, p. 157), a taxa de administracdo “é uma porcentagem fixa
estabelecida no regulamento dos Fundos de Investimento, sendo cobrada mensalmente
sobre o total dos recursos que o investidor possui na carteira. “

Se um fundo entregar um resultado acima de um indice previamente estabelecido,
nos casos regulamentados pela CVM e pelo Banco Central, a cobran¢a de uma taxa
de performance pode ser acrescentada (FORTUNA, 2013).

Segundo Gradilone (2003), existem dois tipos de gestao: gestao ativa e gestao
passiva. Na gestdo passiva, o gestor busca retorno semelhante ao indice estabelecido
como referéncia. Na gestao ativa, a estratégia vinculada é superar o indice previamente
especificado, objetivando entregar resultados mais expressivos aos cotistas.

2.1 Fundo de acées

Segundo Fortuna (2013), os fundos de acgbes ativos sédo qualificados nesta
categoria, pois devem possuir, a0 menos, 67% dos recursos do fundo aplicados em
acoes, que podem ser units (recibo de a¢des), bédnus ou recibos de subscricao de acoes,
certificados de depoésitos de acdes, cotas de Fundo de Acgdes, etc. Se o patrimbnio
liqguido do Fundo de A¢des extrapolar o percentual minimo de 67%, 0 mesmo pode ser
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aplicado em outras modalidades de ativos financeiros. No entanto, deve-se observar
os limites por emissor de titulos e, ainda, respeitar os limites de concentracéo por
modalidade de ativo financeiro instituidos pela CVM.

Os Fundos de Ac¢bes podem ser classificados em diversas categorias, que séo:
Acdes Referenciados; Acdes Ativos; Acdes Sustentabilidade/Governanca; Acodes
Dividendo; Acbes Small Caps; Acbes Setoriais; Fechado de A¢bes; Acdes investidas
no exterior; Mono Acao; A¢des Valor/Crescimento; A¢oes Livre (FORTUNA, 2013).

Os Fundos de Acgbes Ativos utilizam-se de um indicador de referéncia, embora
0 primeiro visa apresentar um desempenho superior ao indice selecionado, ou seja,
ao seu benchmark (FORTUNA, 2013). Os indices normalmente utilizados como
referéncia sao Ibovespa e IBrX. A escolha dos ativos que irdo compor a carteira devera
ser sustentada por um processo de investimento que, como finalidade, deve alcancar
0s objetivos e executar a politica de investimento que define o fundo (ANBIMAa, 2016).

31 METODOLOGIA

Segundo os objetivos esta pesquisa é classificada como descritiva. A
classificacao da pesquisa € dada como tal, pois visa estabelecer o nivel de relagao
entre duas variaveis, definidas como taxa de administragcdo e desempenho do fundo
de investimento. Com relacdo aos métodos empregados, a pesquisa é desenvolvida
com base em material ja publicado, sendo classificado como bibliografica (GIL, 2010).

O amostra contido neste estudo, totaliza 179 casos, de um total 269, baseia-se
nos Fundos de Agbes indice Ativos. Os dados foram coletados a partir da consulta
de duas ferramentas, sendo a primeira delas o consolidado histérico de Fundos que
€ fornecido mensalmente pela ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais) e a segunda ferramenta utilizada denomina-
se InfoFundos.com e permitiu coletar as rentabilidades desta categoria de fundos e
suas respectivas taxas de administracdo. Logo, foi possivel obter as rentabilidades
acumuladas de 12, 24 e 36 meses dos fundos da amostra.

Apoés o levantamento de dados separou-se as taxas de administracado cobradas
pelos fundos em quartis.

Posteriormente, calculou-se a mediana, média, desvio padrdo, curtose,
assimetria e coeficiente de variabilidade da amostra completa bem como de cada
quartil formulado. O célculo foi efetuado utilizando-se as rentabilidades acumuladas
de cada Fundo, isto é, usou-se a rentabilidade acumulada de 12, 24 e 36 meses. Os
resultados foram tabulados e serdo demonstrados adiante

A comparacgao entre as médias dos quartis foi realizada pela metodologia ANOVA.
A metodologia possui duas hipoteses, sendo estas HO e H1. HO assume que as médias
populacionais s&o iguais, ao passo que H1 apresenta pelo menos uma média diferente.
O método tem como finalidade comparar as duas variaveis em estudo e verificar se
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existe diferenca significativa entre as médias das mesmas. Posteriormente, caso a
HO seja rejeitada, sera realizado o teste de Bonferroni com o intuito de comparar a
médias dos quartis, par a par, permitindo, assim, visualizar em qual par ha evidéncias
de diferencgas significativas.

4 1 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Nesta secéao, os dados serao apresentados, assim como, os resultados do estudo
em questao.

As Tabelas 1,2 e 3, foram elaboradas por periodo de rentabilidade de 12, 24 e
36 meses, respectivamente, e demonstram as taxas de administracdo dos fundos em
analise, separados estatisticamente por meio de quartis.

| Intervalo |Frequéncia AbsolutalMedianal Média | Desvio Padr?ml Coeficiente de Variacio| Curtose | Assimetria

0,01%¥0,5% 48 0,3194 0,3187 0,0706 22,15% 28,2251 -0,5941
0,5% ®1,5% 44 0,318 0,3429 0,212 61,83% 28,2251  4,7765
1,5%K2,5% 44 0,3115 10,2584 0,1726 66,80% 7,0056  -1,8418
2,5% K 10% 43 0,2949 0,31 0,1161 37,45% 19,9437  3,4438

Tabela 1 - Taxas de Administracéo separadas em quartis

Dados analisados-Rentabilidade de 12 meses dos Fundos de Acdes indice Ativo Brasileiros

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme observa-se na Tabela 1, o segundo quartil apresenta maior média
dentre os demais, com o valor de 0,3429. J& o terceiro quartil apresenta a menor, com
o valor de 0,2584. Dessa forma, conclui-se que, para os dados analisados, o quartil
que apresenta maior rentabilidade média é o segundo, devido ao seu maior valor
constatado. Em contrapartida, utilizando-se a mesma linha de raciocinio, conclui-se
que o terceiro quartil apresenta a menor rentabilidade média.

Como é possivel observar, o primeiro quartil apresentou o menor coeficiente de
variacao da amostra de 22,15% e, portanto, se comparado com os demais, apresenta
menor dispersao.

Analisando-se a dispersao dos dados, constata-se que o terceiro quartil apresenta
maior variabilidade em relagcdo a média visto que seu coeficiente de varia¢do, dentre os
demais, é o maior. Além disso, a baixa assimetria encontrada em todos os quartis pode
ser explicada pela pequena diferenca entre os valores da mediana e da média. Outro
ponto importante € que o primeiro e 0 segundo quartil apresentam a maior curtose com
o valor de 28,2251. Dessa forma, apresenta-se uma curva com maior achatamento se
comparada com a distribuicdo normal.
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| Intervalo |Frequéncia Absoluta Medianal MédialDesvio Padrio| Coeficiente de Variacido| Curtose | Assimetria

0,01%¥0,5% 48 0,3316 0,3291 0,0998 30,33% 7,6133  -8,8159
0,5% ®1,5% 44 0,302 0,3285 0,2412 73,42% 31,3057  5,1237
1,5%K2,5% 44 0,2718 0,2372 0,2727 114,97% -1,3934  6,5091
2,5% K 10% 43 0,2235  0,2202 0,1548 70,30% 11,4599  -2,2572

Tabela 2 - Taxas de Administracdo separadas em quartis

Dados analisados-Rentabilidade de 24 meses dos Fundos de Ac¢des indice Ativo Brasileiros

Fonte: Elaborada pelos autores

De acordo com os dados da Tabela 2, observa-se que o primeiro quartil apresenta
maior média dentre os demais, com o valor de 0,3291. Ja o quarto quartil apresenta a
menor, com o valor de 0,2202. Dessa forma conclui-se que, para os dados analisados,
o quartil que apresenta maior rentabilidade média € o primeiro, devido ao seu maior
valor constatado. Em contrapartida e, utilizando-se a mesma linha de raciocinio,
conclui-se que o quarto quartil apresenta a menor rentabilidade média.

Como se observa na Tabela 2, o primeiro quartil demonstrou o0 menor coeficiente
de variagcdo da amostra, apresentando o resultado de 30,33% e, portanto, se comparado
com os demais, apresenta menor dispersao. Analisando-se a dispersédo dos dados,
€ possivel constatar que o terceiro quartil apresenta maior variabilidade em relagcéo
a média visto que seu coeficiente de variacdo, dentre os demais, € o maior. Além
disso, a assimetria encontrada nos quartis pode ser explicada pela pequena diferenca
entre os valores da mediana e da média. Observa-se, também, que 0 segundo quartil
demonstra a maior curtose, apresentando o valor de 31,3057. Assim sendo apresenta
uma curva com maior achatamento se comparada com a distribuicao normal. O terceiro
quartil, por sua vez, apresenta um valor de curtose negativo, 0 qual sugere menor
achatamento se comparada com a distribuicao normal.

| Intervalo |Frequéncia AbsolutalMedianal Média | Desvio Padrﬁol Coeficiente de Variacﬁol Curtose | Assimetria

0,01%KX0,5% 48 0,3978 0,3935 0,1764 44,83% 9,6758  -1,2003
0,5% ®1,5% 44 0,3574 10,3488 0,0971 27,84% 3,7456  -0,1839
1,5% M 2,5% 44 0,2962 0,2326 0,3297 141,75% 6,118  -1,3951
2,5% K 10% 43 0,2449 0,2114 0,223 105.,49% 15,3202 -3,1012

Tabela 3 - Taxas de Administracéo separadas em quartis

Dados analisados-Rentabilidade de 36 meses dos Fundos de Acdes indice Ativo Brasileiros

Fonte: Elaborada pelos autores

Na Tabela 3, observa-se que o primeiro quartil apresenta maior média dentre os
demais, com o valor de 0,3935. Ja o quarto quartil apresenta a menor, com o valor de
0,2114. Dessa forma conclui-se que, para os dados analisados, o quartil que apresenta
maior rentabilidade média é o primeiro, devido ao seu maior valor constatado. Em
contrapartida, utilizando-se a mesma linha de raciocinio, conclui-se que o quarto quartil
apresenta a menor rentabilidade média.
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O segundo quartil demonstrou o menor coeficiente de variagdo da amostra,
apresentando o valor de 27,84% e, portanto, se comparado com os demais, apresenta
menor dispersao.

Analisando-se a dispersao dos dados, € possivel constatar que o terceiro quartil
apresenta maior variabilidade em relagdo a média, visto que seu coeficiente de
variacao, dentre os demais, &€ o maior. Além disso, a assimetria negativa encontrada
nos quartis pode ser explicada pelo fato do maior valor da mediana ser maior do que a
média. O quarto quartil demonstra a maior curtose, apresentando o valor de 15,3202.
Desta maneira, apresenta-se uma curva com maior achatamento se comparada com
a distribuicdo normal.

A Tabela 4 demonstra os resultados encontrados a partir do teste Anélise de
Variancia - ANOVA.

| Variavel Valor do Teste P-Valor*
Rentabilidade 12 meses 2,44 0,0662
Rentabilidade 24 meses 3,69 0,0131
Rentabilidade 36 meses 7,17 0,0001

Tabela 4 — Analise de Variancia

Notas: * Significancia de 5%.

Fonte: Elaborada pelos autores, a partir de andlise no software “Stata”

Considerando-se a rentabilidade de 12 meses, conforme observado na Tabela 4,
conclui-se que, para uma significancia de 5%, a hip6tese HO nao é rejeitada, pois seu
P-Valor é superior a 0,05. Portanto, € possivel constatar que as médias das variaveis
em estudo ndo apresentam diferencas estatisticamente significativas.

Considerando-se a rentabilidade de 24 meses, conclui-se que, para uma
significancia de 5%, a hip6tese HO é rejeitada, pois seu P-Valor é inferior a 0,05. Desse
modo, € possivel constatar que, nessa situacdo, as médias das variaveis estudadas
apresentam significativa diferenca em termos estatisticos.

Considerando-se a rentabilidade de 36 meses, conclui-se que, para uma
significancia de 5%, a hipotese HO é rejeitada pelo mesmo motivo da situagéo anterior.

As Tabelas 5 e 6 demonstram o teste de Bonferroni para uma rentabilidade de 24
e 36 meses, respectivamente, onde HO foi rejeitada.

1° Quartil 2 ° Quartil 3 ° Quartil
2 ° Quartil -0,006

(1,000)
3°Quartl  -0,092 -0,913
(0,186)  (0,215)
4°Quartl  -0,109 -0,108 -0,017
(0,068)  (0,081) (1,000
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Tabela 5 - Teste de Bonferroni- Rentabilidade 24 meses

Notas: parénteses representam os p-valores

Fonte: Elaborada pelos autores, a partir de anélise no software “Stata”

Analisando-se a Tabela 5, observa-se que, para uma significancia de 5%, néo
existe uma diferenca significativa de médias entre os quartis, pois 0s mesmos néao
apresentam valores inferiores a 0,05. Considerando-se uma significancia de 10%, é
possivel observar uma diferenga entre as médias do 1° e 4° quartil, assim como no 2°
e 4° quartil.

Outro ponto de destaque € que, por meio destes testes, foi possivel notar uma
divergéncia com o resultado observado na Tabela 4. A tabela demonstrou, pelo
menos, um par de médias populacionais diferente. Ja, ao utilizar o teste de Bonferroni,
com uma significancia de 5%, ndo se observa pares de médias significativamente
diferentes, pelos motivos citados anteriormente. Considerando uma significancia de
10%, a interpretacdo das duas tabelas é a mesma, isto é, pelo menos um par de
médias se demonstra distinto.

1° Quartil 2° Quartil 3 ° Quartl
2° Quartl  -0,045
(1,000)

3°Quarl 0161 0,116
0004)  (0091)
4oQuatl 0182 013 0212

(000)  (0027)  (1,000)

Tabela 6 - Teste de Bonferroni- Rentabilidade 36 meses

Notas: parénteses representam os p-valores

Fonte: Elaborada pelos autores, a partir de analise no software “Stata”

Quando considerada uma significancia de 5%, observa-se uma diferenca
significativa nas médias de trés pares de quartis, sendo eles: 1° e 3°, 1° e 4° e 2° e 4°.

Tal anélise sugere que, quando o periodo analisado é maior, a diferenca entre
as médias das variaveis em estudo é ainda mais discrepante, pois, entre todos 0s
periodos analisados, 0 maior deles, ou seja, o de 36 meses foi 0 que apresentou o
maior numero de pares com diferencas de médias entre si.

51 CONCLUSAO

Para atingir o objetivo considerou-se, como universo de estudo, 179 Fundos de
acoOes de indice ativo compreendidos no periodo dos anos de 2013 a 2016.

Com base nos testes estatisticos realizados e nos seus respectivos resultados,
€ possivel concluir que a resposta para o questionamento proposto € que a diferencas

Engenharia de Producdo: What's Your Plan? Capitulo 34



no prazo de 24 e 36 meses na rentabilidade dos fundos de acordo com a taxa de
administragdo. Os Fundos que apresentam taxa de administracdo maior ndo entregam,
efetivamente, para seus investidores, resultados mais significativos. Sendo assim ha
evidéncias de que os fundos da amostra que cobram menor taxa sdo aqueles que, ao
contrario do esperado, apresentam melhor retorno. O resultado obtido € mais evidente
no periodo de 36 meses. Tal periodo possibilita interpretar que, ao longo do tempo, a
rentabilidade média para taxas menores é significativamente maior do que para taxas
maiores.

Sob essa perspectiva, o trabalho realizado serve de contribuicéo para investidores,
sejam eles de pequeno ou grande porte, com ou sem conhecimento de mercado, visto
que traz uma informacao exbégena as analises comumente realizadas. Além disso, é
possivel, também, afirmar que o estudo serve de auxilio aos gestores de fundos que,
a partir do resultado obtido, podem desenvolver novas estratégias acompanhadas de
técnicas inovadoras a fim de obter-se melhores resultados e, dessa forma, manter a
competitividade no mercado.

Para posteriores trabalhos no mesmo segmento, sugere-se a analise em Fundos
de classe distintas e, sobretudo, com uma analise que compreenda tempos mais
longos a fim de obter-se resultados ainda mais assertivos e fidedignos a realidade.
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