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ABSTRACT
A existéncia dos descontos/prémios nos fundos de investimento fechados, embora um tema estudado com
alguma profundidade desde ha algum tempo, continua a intrigar quer académicos quer praticos. Eles resultam da
diferenca entre o valor das acgdes do fundo e o seu valor patrimonial liquido. Os prémios nos fundos de
investimento fechados eram a situag@o mais corrente até ao final dos anos vinte, mas a partir da crise de 1929, os
descontos passaram a ser a regra, com excepcao de alguns periodos.
Como as acgdes do fundo, tal como os activos que compdem a sua carteira, so transaccionados em Bolsa, seria
de esperar, pelo menos numa situag@o de equilibrio de mercado, que este se encarregasse de ajustar e corrigir os
seus precos, nivelando-os, tanto mais que a respectiva informagdo é amplamente divulgada.
Neste contexto, foram desenvolvidas algumas teorias e estudos empiricos que procuraram encontrar uma
explicacdo plausivel para a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios. No entanto, em geral, estes
concentram-se num ou noutro factor, racional ou nio, e muito poucos conseguiram ainda abranger toda a
dimensao da problemaética. Por um lado, e talvez as explicagdes mais comuns, sao as que se baseiam em factores
racionais, tais como, as obrigagdes fiscais potenciais por ganhos de capital ndo realizados, a politica de
dividendos, a composicdo da carteira do fundo, custos de agéncia e “performance” da gestdo, entre outros; por
outro, as que se baseiam em factores comportamentais, como é o caso da teoria do sentimento do investidor.
Segundo esta corrente de pensamento, existem alguns investidores, designados por “noise traders”, que agem de
modo quase irracional, induzindo um risco adicional nos mercados em que actuam, limitando a actuacio dos
arbitragistas. O objectivo deste trabalho serd procurar fazer uma revisao critica sobre estas teorias e dos estudos
mais relevantes até a data.

1. INTRODUCAO.

Os fundos de investimento fechados'(os quais, daqui em diante, designaremos por fundos fechados) remontam
ao 1° quartel do século XIX, tendo sido a forma dominante de investimento colectivo até aos anos trinta deste
século. Estes canalizam e agregam a poupanca de diversos investidores, quer individuais, quer institucionais,
formando um patriménio auténomo constituido por um conjunto de valores mobilidrios (ac¢des, obrigacdes,
titulos do tesouro, entre outros), com gestdo profissional por uma entidade — a sociedade gestora do fundo.
Diferem dos fundos de investimento abertos, mais conhecidos e divulgados, seus congéneres que surgiram ja no
inicio do sec. XX, pelo facto do seu capital ser fixo, composto por um nimero limitado de accdes que sdo
colocadas no mercado secunddrio e cujo prego é determinado pela lei da oferta e procura no mercado.

O valor fundamental do fundo, designado por Valor Patrimonial Liquido (VPL), resulta do valor de mercado de
todos os activos que compdem a sua carteira, liquido das obriga¢des financeiras (devido ao financiamento e aos

' Sdo designados por closed-end funds ou closed-end investment companies nos Estados Unidos da América (E.U.A.) e por unit investment
trusts no Reino Unido.
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custos de gestdo) assumidas pela sociedade gestora do fundo, dividido pelo niimero de ac¢des deste em
circulagdo.

Como o preco das ac¢des do fundo e o seu VPL sdo determinados de forma independente, poderdo divergir,
resultando no desconto ou prémio, sendo o primeiro a forma mais comum e persistente, actualmente. Porém,
dado que tanto as ac¢des do fundo como os activos que compdem a sua carteira sdo transaccionados em Bolsa,
seria de esperar, pelo menos numa situag@o de equilibrio de mercado, que o mercado se encarregasse de ajustar e
corrigir os precos, nivelando-os, tanto mais que a informagdo € amplamente divulgada para ambos.

Além de os fundos serem frequentemente transaccionados a desconto, este varia de fundo para fundo, no mesmo
periodo, e ao longo do tempo. As flutuacdes nos descontos seguem de perto os ciclos de mercado e a emissao de
novos fundos coincidem, em geral, com a fase em que grande parte dos fundos j4 existentes estdo a prémio ou
desconto reduzido®. Estes novos fundos, usualmente, sdo colocados no mercado a prémio mas,
surpreendentemente, este vai-se diluindo, transformando-se em desconto ou prémio reduzido (Lee, Shleifer &
Thaler, 1990).

Outro aspecto intrigante é o comportamento dos descontos quando é anunciada uma operacdo de “open-
ending™. Quando uma operagdo deste tipo é anunciada, em geral, verifica-se que o preco do fundo tende a
convergir para o seu VPL, reduzindo profundamente o desconto. Apds esta data, e até a efectivacio da operagdo,
o desconto reduz-se ainda mais, aproximando-se de zero, na maioria dos casos”, Saliente-se, no entanto, que 0s
conflitos entre a gestdo e os accionistas poderdo dificultar e impedir uma operagdo de “open-ending” (Brauer,
1984; Barclay, Holderness & Pontiff, 1993). Caso os gestores ndo possuam participa¢des significativas do fundo
(partes de capital), tenderdo a resistir a operagdo porque poderdo perder o emprego e certas regalias (beneficios
pecunidrios ou ndo). Os accionistas maioritdrios e os blockholders’ também poderdo resistir, mesmo que a
operacdo os possa beneficiar em termos de rendibilidade em excesso, pois poderdo preferir manter os seus
beneficios privados (Barclay, Holderness & Pontiff, 1993).

Por outro lado, diversos autores® detectaram rendibilidade em excesso em resultado da implementagdo de
estratégias com fundos que vendiam a elevado desconto (prémio), e que concluiram que o desconto (prémio)
apresentava a caracteristica de reversdo para a média, pelo menos no curto prazo. Dada esta aparente ineficiéncia
do mercado seria de esperar que os investidores racionais tentassem aproveitar esta oportunidade e
implementassem estratégias de arbitragem. Contudo, Pontiff (1995) concluiu que esses investidores ndo
conseguiam implementar estratégias completamente eficazes. Assim sendo, o desconto (prémio) actual do fundo
conterd informagao sobre o desconto (prémio) futuro, pelo que este conterd informacao no sentido de se prever a
rendibilidade dos fundos (Pontiff, 1995; Cheung, Kwang & Lee, 1997). Esta capacidade deve-se, ndo a
antecipacdo da performance futura da rendibilidade do VPL, mas, a caracteristica da reversdo para a média dos
descontos/prémios (Pontiff, 1995).

Os factos agora descritos constituem aquilo que Lee, Shleifer & Thaler (1991) designaram por “puzzle”. Este
fendmeno tem sido estudado por diversos autores, tendo surgido diversas teorias na tentativa de o explicar. Por
um lado, e talvez as mais comuns, sdo as que se baseiam em factores racionais, tais como, as obrigacdes fiscais
potenciais por ganhos de capital ndo realizados, a politica de dividendos, a composi¢do da carteira do fundo,
custos de agéncia e performance da gestdo. Por outro, as que se baseiam em factores comportamentais, como € o
caso da teoria do sentimento do investidor. Segundo esta corrente de pensamento, existem alguns investidores,
designados por noise traders’, que agem de modo quase irracional, induzindo um risco adicional nos mercados
em que actuam, limitando a actuag@o dos arbitragistas. Contudo, estas teorias nem sempre conseguem abranger
toda a dimensdo da problematica, ndo se tendo encontrando ainda uma explicag@o plausivel e consensual.

Este trabalho, que tem por objecto de estudo os descontos/prémios dos fundos de investimento fechados e as
diversas teorias explicativas para a sua existéncia e persisténcia, visa apresentar as diferentes teorias que tém
sido desenvolvidas e fazer uma revisao critica dos estudos efectuados até ao momento.

Conhecer as causas que levam a existéncia e persisténcia dos descontos € relevante para os investidores, pois
poderd permitir-lhes-4 construir estratégias ganhadoras para actuar nesses mercados, de modo a conseguir
substanciais vantagens do comportamento destes. Se a teoria do sentimento do investidor explica este fendmeno,
os investidores, ao delinearem as suas estratégias deverdo ter em conta o risco adicional imposto pelos noise
traders, como prevé a teoria, e analisar o comportamento e sentimento do mercado, antes de tomar qualquer

2 Sobre este assunto consultar Weiss, 1989 e Levis & Thomas, 1995.
* As operagdes de “open-ending” podem tomar as seguintes formas (Brauer, 1984; Brickley & Schallheim, 1985; Brauer, 1988):
- reestruturagdo/reorganizacdo que consiste na conversio do fundo de investimento fechado em aberto, reestruturando-o, que designaria de
abertura e liberalizacdo do capital;
- fusdo que se traduz na fusio do fundo fechado com um fundo aberto ou com outro fundo fechado mas que se tornardo num fundo aberto;
- liquidacdo, através desta operacdo o fundo deixa de existir a partir de determinada data.
* Segundo Brickley e Schallheim (1985) o padrio temporal no declinio dos descontos deve-se provavelmente em parte a reducio da incerteza
quanto a efectivag@o da operag@o, i.e. se o fundo ird (ou ndo) de facto reorganizar-se.
* Os blockholders incluem os altos funciondrios, directores e accionistas que possuam 5% ou mais do capital do fundo.
% Por exemplo: Thompson, 1978; Hardouvelis, La Porta e Wizman, 1993; Cheng, Copeland e O’Hanlon, 1994; Pontiff, 1995; Arak e Taylor,
1996; Sias, 1997, entre outros.
7 Os noise traders sdo investidores que introduzem “ruido” no mercado e distorcem o valor de mercado dos activos.



iniciativa. Por outro lado, para os académicos, conhecer essas causas é importante para compreender a avaliaciao
desses activos e construir modelos adequados que possam servir os propdsitos dos investidores.

Sendo que, os descontos parecem violar o principio da aditividade do valor, dadas as caracteristicas tnicas dos
fundos de investimento fechados, o conhecimento dos factores que afectam o mercado destes fundos podera
contribuir para o conhecimento mais alargado do comportamento de todo o mercado de capitais e dos factores
que causam as suas flutuagdes e que afectam a sua eficiéncia.

Nos pontos que se seguem vamos expor as diversas teorias associadas as duas correntes de pensamento
frequentemente estudadas. Em primeiro lugar, porque foi das primeiras teorias a emergir, vamos apresentar a
corrente racionalista, baseada em factores racionais e econdmicos e relativos aqueles que poderdo induzir
enviesamento na avaliacdo do valor patrimonial liquido, aos custos de agéncia, entre outros factores. Depois
abordar-se-4 a corrente comportamental com especial incidéncia para a teoria do sentimento do investidor. E, por
fim, apresentam-se algumas consideracdes sobre estas teorias e os estudos sobre a problemadtica dos descontos
até a data, indicando possiveis rumos de investigacdo futura.

2. TEORIAS QUE EXPLICAM A EXISTENCIA E PERSISTENCIA DOS DESCONTOS/PREMIOS.

Para explicar a razdo e a persisténcia da diferenga entre o preco a que sdo transaccionados os fundos e o seu
valor fundamental, t€m sido desenvolvidas diversas teorias, umas baseadas principalmente em factores racionais,
erros de célculo do valor patrimonial liquido, sendo normalmente independentes das condi¢cdes de mercado;
outras baseadas em factores como o sentimento do investidor, ou seja, atitudes e expectativas dos investidores
que resultam em excessos de reacc¢do a determinadas informagdes, de forma algo irracional, sem ter em conta as
alteracdes nos factores intrinsecos.

2.1. Baseadas em factores racionais.

Esta corrente de pensamento tem apontado vdarios factores racionais (e econdémicos) para explicar o puzzle dos
descontos/prémios dos fundos fechados (alguns estudos analisaram vdrios factores em conjunto, outros
centraram-se em apenas um deles), dos quais os mais estudados empiricamente sdo as obrigacdes fiscais por
ganhos de capital ndo realizados e politica de dividendos; os custos de agéncia, nomeadamente, as comissdes de
gestdo; a composicdo e rotagdo do activo do fundo; e a performance da gesto, entre outros.

2.1.1. - Obrigacoes fiscais por ganhos de capital nao realizados e politica de distribuicao de dividendos.

De acordo com os autores defensores desta corrente (v.g.: Pratt, 19668; Malkiel, 1977 e 1995; Anderson & Born,
1987, entre outros), os fundos que possuam elevados ganhos de capital’ ndo realizados deverdo vender a
desconto. Este resulta da diferenca entre o valor actual do potencial imposto a pagar pelos ganhos de capital
distribuidos ao longo do tempo e o valor actual da poupanca fiscal eventual pelo facto do investidor vender o
fundo (Malkiel, 1977). Deste modo, quanto mais ganhos de capital ndo realizados possuir um fundo, maior sera
o imposto potencial a pagar pelos investidores e maior serd o desconto. Por outro lado, uma politica de
distribuicdo que privilegie a distribuicdo de elevados dividendos, em geral, estd associada a mais valias
realizadas e, por conseguinte, a descontos menores.

O modelo tedrico apresentado por Malkiel (1977) possui algumas limitagdes, como sejam: qual a taxa de
desconto que devemos utilizar para actualizar quer os fluxos de pagamento quer o de poupanca de imposto? Qual
a taxa marginal de imposto sobre capitais a utilizar se cada investidor tem uma taxa especifica? Este modelo
implicitamente induz a que haja uma relacdo negativa entre os descontos e as taxas de juro, mas esta relacdo nio
¢ evidente, a julgar pelos resultados obtidos por Lee, Shleifer & Thaler (1991), que encontraram uma correlacio
nula entre estas duas varidveis.

Uma abordagem ligeiramente diferente as implicacdes fiscais sobre os descontos, baseada na teoria das opg¢des
de Merton, 1973, foi apresentada por Brickley, Manaster e Schallheim (1991) e por Kim (1994): uma vez que a
carteira de activos subjacentes ao fundo representa uma carteira de op¢des de diferimento fiscal sobre cada
activo que a compde, o preco das acgdes do fundo poderd ser inferior a soma dos activos subjacentes. Assim
sendo, o desconto serd equivalente ao valor da op¢do de deferimento fiscal desperdicada por unidade investida
no fundo.

Porém estes argumentos, por uma ou por outra perspectiva, ndo conseguem explicar porqué os fundos sdo
transaccionados a prémio. Por outro lado, a flutuacdo verificada nos descontos € superior a que é, em geral,

8 Autor citado por Dimson e Minio-Kozerski (1998).
? Os ganhos de capital sdoa diferenga entre o VPL e a base do imposto sobre o capital. O VPL nio reflecte o imposto sobre ganhos de capital
a pagar se um fundo for liquidado.



possivel explicar pela teoria das obrigacdes fiscais'®. Estas também ndo sio compativeis com o comportamento
verificado no desconto quando o fundo anuncia uma operacdo de “open-ending”, pois o desconto diminui (o
preco tende a aproximar-se do seu VPL), ao contrario do que esta teoria faria prever, uma vez que todos os
ganhos de capital acumulados seriam realizados.

2.1.2. - Custos de agéncia, comissiao de gestao e racio de despesas.

Alguns autores (v.g.: Pratt, 1966; Malkiel, 1977 e 1995; Anderson & Born, 1987; Draper & Paudyal, 1991;
Kumar & Noronha, 1992; Deaves & Krinsky, 1994; Malhotra & McLeod, 2000; entre outros) argumentam que
as despesas de gestdo dos fundos, nomeadamente a comissao de gestdao, poderdo ser consideradas como um custo
irrecuperdvel pelos investidores, uma vez que reduzem a rendibilidade obtida se se considerar que ndo existe
qualquer relacdo entre o desempenho do fundo e as despesas de gestdo. Deste modo, quanto mais elevadas as
despesas de gestdo, sobretudo as comissdes de gestdo, maior o desconto dos fundos em relacio ao seu VPL.
Embora estas despesas sejam uma pequena parcela relativamente ao total de activos do fundo, podem representar
uma percentagem significativa em relacao as receitas do fundo. O valor de mercado do fundo pode ser encarado
como o reflexo do custo ndo recuperdvel causado pela relagdo de agéncia entre a gestdo e os accionistas, daf que
se constate uma divergéncia entre o preco do fundo e o seu valor patrimonial liquido e uma relacio entre os
descontos e a participacdo no capital do fundo, pela gestdo (v.g.: Draper & Paudyal, 1991 Barclay, Holderness &
Pontiff, 1993 e Malkiel, 1995).

A participacdo dos gestores no préprio capital do fundo apresenta, geralmente, uma relagdo com a magnitude do
desconto uma vez que os gestores adquirem beneficios que se podem traduzir no racio das despesas. Por outro
lado, a oposicdo a operagdes de open-ending devido ao conflito entre os accionistas do fundo e os seus gestores,
os quais poderdo perder considerdveis regalias pecunidrias neste processo, pode levar a que os descontos
aumentem a medida que aumenta a percentagem de participagdo no capital pelos gestores do fundo.

Os argumentos desta variante, embora intuitivos e aparentemente plausiveis, ndo conseguem abranger todos os
aspectos relacionados com o comportamento dos descontos/prémios, como por exemplo: porqué os investidores,
supostamente racionais, continuam a adquirir ac¢des de fundos que sdo colocados no mercado a prémio (e
quando os j4 existentes estdo a prémio ou reduzido desconto), que rapidamente se vai diluindo e transformando
em desconto? Ou a forte variacéio nos descontos/prémios, ao longo do tempo no mesmo fundo, e entre fundos?
Deaves e Krinsky (1994) analisaram a influéncia dos custos de agéncia nos descontos sob uma perspectiva
diferente dos restantes autores: os descontos/prémios poderiam ser explicados, em parte, pelo que eles
designaram de “contributo da gestdo”, que representava simplesmente a diferenga entre o desempenho da gestao
e as comissdes de gestdo (custos de gestdo). Segundo estes autores, os descontos podiam ser entendidos como o
reflexo da capitaliza¢do ex-ante das despesas incorridas pelos gestores do fundo na tentativa (sem sucesso) de
obter melhores resultados que o mercado. Da mesma forma, os prémios, menos frequentes, reflectiam a
habilidade percebida da gestdo para obter melhores resultados que o mercado. Assim, os descontos/prémios
apresentavam uma relacdo inversa ao contributo de gestdo, isto €, quando o contributo da gestdo aumentava, os
descontos tenderiam a diminuir (e os prémios a aumentar) e vice-versa. Estes autores referiram ainda que o
contributo da gestdo pode ser encarado como custos de agéncia negativos. A principal limitacdo desta
metodologia, na nossa opinido, como apenas apresentaram o modelo tedrico e heuristico, carece de evidéncia
empirica. O modelo € racional, intuitivo e teoricamente funciona, mas ndo é muito claro como se pode testar
empiricamente variantes do modelo. Uma das varidveis do modelo, o desempenho da gestdo, ndo ¢é fécil de
medir, € ambigua, principalmente porque é um pardmetro ex-post, ou seja, € dificil obter ex-ante um valor
aproximado do desempenho (superior) da gestao.

2.1.3. - Performance da gestao.

Segundo a abordagem baseada na performance de gestdo, os investidores estardo dispostos a pagar um prémio
pelas accdes do fundo fechado se sentirem que a sociedade gestora do fundo é capaz de produzir performance
acima da média (Malkiel, 1977).

Uma vez que o VPL serd o reflexo (directo) das decisdes de investimento dos gestores do fundo, a performance
deste deverd ser calculada em relacio VPL do fundo e ndo do seu preco de mercado'’, pelo que pode existir uma
relacdo entre a performance do fundo e o nivel de desconto/prémio em func¢io da expectativa dos accionistas
quanto ao desempenho da gestdo. Alguns estudos que se debrugaram sobre este factor (v.g.: Roenfeldt & Tuttle,
1973; Thompson, 1978; Draper & Paudyal, 1991) encontraram evidéncia empirica (e estatisticamente

1 Malkiel, 1977, assumindo o pressuposto de que os fundos possufam ganhos de capital ndo realizados de 25% do seu VPL, a taxa marginal
de imposto dos investidores seria de 25% e a taxa de desconto era de 9% ao ano, o maximo que consegue explicar € um desconto de 6%.

' Saliente-se que o prego de mercado do fundo apenas serd afectado indirectamente pelas decisdes de investimento dos seus gestores, sendo
em geral afectado por muitos outros factores.



significativa) de uma relagdo positiva entre os descontos e a performance da gestdo (ou as expectativas
enviesadas, ou ndo, sobre a produtividade da gestao).

Admitindo a racionalidade das expectativas, segundo esta abordagem, elevados descontos sdo o reflexo de uma
fraca performance futura do VPL do fundo. Porém Lee, Shleifer e Thaler (1990) ndo encontraram evidéncia
empirica que suportasse esta hipétese, pelo contrario, os fundos que eram transaccionados a elevados descontos
tendiam a possuir uma performance superior aos que eram transaccionados a descontos reduzidos. Por outro
lado, Pontiff (1995) concluiu que a capacidade de prever o desconto futuro baseado no desconto actual é quase
totalmente atribuivel a capacidade de prever a rendibilidade das ac¢des do fundo mais do que o seu VPL. Assim
sendo, a variacdo dos descontos ndo estd significativamente correlacionada com a rendibilidade futura do VPL e
os descontos contém informagdo sobre a rendibilidade esperada das ac¢des dos fundos. No entanto, Hardouvelis,
LaPorta e Wizman (1994) encontraram alguma evidéncia de que os descontos possuem poder preditivo sobre a
rendibilidade futura do VPL. Malkiel (1977 e 1995), por seu turno nio encontrou um contributo significativo
desta varidvel na estrutura de factores que possam explicar a existéncia e persisténcia de descontos ou prémios.
Como desde h4 algum tempo, com excep¢do para alguns periodos e algumas categorias de fundos, os fundos
fechados t€m sido transaccionados, em média, a desconto, a abordagem baseada na performance da gestdo ndo é
capaz de explicar, por completo, este fenémeno pois para tal era necessario que pelo menos alguns gestores de
fundos tenham descoberto um método de obter desempenho inferior ao mercado de modo sistemadtico (o que
seria uma anomalia sé por si e que também ndo nos parece razodvel). Por outro lado, os seus argumentos
também ndo sdo compativeis com o comportamento dos descontos/prémios quando os fundos sdo colocados no
mercado. Como refere Lee, Shleifer e Thaler (1990), se atendermos ao seu comportamento alguns meses apds a
sua colocag@o no mercado, verificando-se que o prémio inicial se diluiu e transformou em desconto, tal sugere
que os investidores rapidamente ficaram desapontados e que prevéem uma performance abaixo da normal. Deste
modo, a légica sugere que, do ponto de vista racional, estas situacdes ndo sdo possiveis e a propria evidéncia
empirica assim o indica.

2.1.4. - Composicio do fundo (activos iliquidos e activos estrangeiros) e rotacio dos activos.

Segundo alguns autores (v.g.: Malkiel, 1977 e 1995; Anderson & Born, 1987; Draper & Paudyal, 1991), se na
composi¢do do fundo existirem activos condicionados (denominados por letter stocks), que sdo altamente
iliquidos, e/ou activos estrangeiros, a valorizacio do fundo poderd ser mal efectuada'’. Como o valor de
liquidag@o dos activos condicionados é quase nulo, o VPL dos fundos que possuam estes activos podera estar
enviesado positivamente, sugerindo que, a medida que aumenta a propor¢do destes activos na carteira do fundo,
o desconto aumenta. Por outro lado, se o mercado internacional tem restricdes ao investimento estrangeiro, os
fundos fechados poderdo ser um veiculo de investimento indirecto nesses mercados e, por conseguinte, muito
atractivos, pelo que poderdo ser transaccionados a prémio em relacio ao VPL. Deste modo, um aumento na
propor¢do de activos na carteira também induzird uma variacao positiva no desconto do fundo. De acordo com
Malkiel (1977), a existéncia e a persisténcia do desconto em fundos fechados que possuam activos estrangeiros
podera nio resultar de imperfeicdes de mercado mas da preferéncia ou ndo por este tipo de activos. Os estudos
empiricos demonstraram que hd uma relacdio positiva entre a posse destes activos e o desconto mas esta nem
sempre € estatisticamente significativa.

Em relag@o ao turnover, que corresponde ao nivel de transac¢des na carteira do fundo, toda a compra e venda de
titulos na carteira, além das estritamente necessdrias para manter o nivel de rendibilidade e diversificacdo, fard
aumentar os custos de transac¢do e impostos a pagar sem que se venha a traduzir num melhor desempenho do
fundo. Assim, os fundos com elevada rotacdo deverdo vender a desconto mais elevado do que os que t€ém uma
rotacdo menor (Boudreaux, 1973; Malkiel, 1977 e 1995; Anderson & Born, 1987). Saliente-se que se o mercado
esperar que as alteracdes futuras na carteira do fundo vai contribuir para um melhor desempenho deste,
constituindo uma carteira melhor que a anterior, os investidores vao sobreavaliar o fundo e este venderd a
prémio. Num estudo empirico, Anderson e Born (1987) concluiram que o desconto estava positivamente
relacionado com o turnover (o que contrariava a hipétese inicialmente avangada pelos autores), mas esta nio era
estatisticamente significativa. Malkiel (1977 e 1995) também ndo encontrou relevancia estatistica entre estas
varidveis.

A teoria baseada na composi¢do dos fundos fechados, nomeadamente a posse de activos iliquidos ou
condicionados, também tem algumas limitagdes na justificacio da existéncia e variabilidade dos
descontos/prémios. Se a posse de activos condicionados induz o desconto, uma vez que o seu VPL estd mal
avaliado, porqué que os fundos cuja carteira é composta por uma reduzida percentagem destes activos sao
transaccionados a elevados descontos? Ou porqué que os descontos variam ao longo do tempo se a percentagem
de activos condicionados ndo varia muito frequentemente (sendo mesmo relativamente estdvel ao longo do
tempo)? Por outro lado, se os fundos fechados t€ém uma gestdo menos activa do que os fundos abertos, e por

12 No caso das “Letter stocks”, os métodos contabilisticos utilizados para registar e valorizar estes activos poderdo conduzir a um célculo
enviesado do VPL do fundo.



conseguinte o furnover € menor, porque os fundos fechados tém sido transaccionados, em média, a desconto (por
vezes bastante elevado)?

2.1.5. - Segmentacio de mercados.

A abordagem baseada na segmentagdo de mercados, defendida por alguns autores tais como: Bonser-Neal,
Brauer, Neal e Wheatley (1990); Bailey e Lim (1992) ou Chang, Eun e Kolodny (1995), entre outros, estd
relacionada com as vdrias formas de segmentacdo de mercados (nomeadamente os mercados internacionais e 0s
nacionais)'’. Esta é uma abordagem fortemente apontada como justificacdo para a existéncia de prémios numa
determinada categoria de fundos fechados — os country funds".

Um dos argumentos desta teoria assenta na existéncia de restrigdes ao investimento directo em alguns mercados
internacionais pelos investidores privados, pelo que estes s terdo acesso a esse mercado (por vezes altamente
rentdvel, se bem que arriscado) através de investidores institucionais, nomeadamente através de fundos fechados
autorizados a transaccionar nesses mercados. Deste modo, estes fundos poderdo ser avaliados acima do seu VPL,
sendo entdo transaccionados a prémio, devido a sua atractividade. Bonser-Neal, Brauer, Neal e Wheatley (1990)
encontraram uma relacdo positiva entre o desconto/prémio nos country funds e as barreiras ao investimento:
quanto mais liberal for o mercado, maior o desconto (menor o prémio) dos fundos fechados que investem nesse
mercado. Quando as barreiras ao investimento estrangeiro sdo aligeiradas, o desconto aumenta ou o prémio
diminui.

Porém, este argumento, na nossa opinido, néo justifica a razdo pela qual alguns fundos fechados que investem
em mercados abertos (como € o caso do German Fund ou do Spanish fund, transaccionados nos mercados dos
EUA) tém sido transaccionados a prémio ou porque o nivel do desconto/prémio varia de fundo para fundo que
invistam no mesmo mercado (v.g.: o Mexico Fund, o Mexico Equity and Income Fund e o Emerging Mexico
Fund, que investem em accdes e outros activos mexicanos, cujo mercado tem algumas restricdes ao investimento
estrangeiro).

Outro dos argumentos desta teoria tem por base o grau de integracdo dos fundos e os mercados em que sio
transaccionados (Chang, Eun e Kolodny, 1995). Os country funds poderdo ser um veiculo de diversificacdo
internacional, uma vez que os investidores particulares, devido aos elevados custos de informagao e transaccio e
eventuais restrigdes ao investimento directo estrangeiro, tém algumas dificuldades em investir e diversificar a
sua carteira em alguns mercados internacionais. Assim sendo, os country funds, sobretudo os que investem
naqueles mercados mais restritos ou emergentes, poderdo ser transaccionados a prémio. Os estudos empiricos de
Bailey e Lim (1992) e de Chang, Eun e Kolodny (1995) sobre os country funds norte-americanos encontraram
evidéncia empirica de que esses fundos estdo significativamente expostos ao mercado norte-americano e
comportam-se mais como titulos norte-americanos do que os seus activos subjacentes. Bordutha, Kim e Lee
(1993) também concluiram que a rendibilidade dos country funds estd mais correlacionada com a rendibilidade
do mercado norte-americano do que a dos indices de mercado subjacentes.

Estas teorias, mais comuns e tradicionalmente estudadas, apenas conseguem explicar (ndo totalmente) a
existéncia do desconto, mas nem sempre a de prémio ou o comportamento destes aquando da OPV ou de uma
operagdo de open-ending. Os trabalhos apresentados por Malkiel, em 1977 e em 1995, foram dos poucos que
procuraram relacionar diversas varidveis e os descontos na tentativa de descortinar quais os mais relevantes e
que pudessem explicar os descontos/prémios. Este autor ndo se limitou a fazer uma andlise cross-sectional,
recorrendo 2 estatistica multivariada, também analisou as séries temporais relacionando a variagdo nos descontos
com os reembolsos liquidos dos fundos abertos e a variagdo no indice S&P500, constatando que havia uma
relacdo positiva entre estas varidveis. No entanto, o coeficiente da varidvel reembolso liquido ndo tinha
relevancia estatistica. Os resultados obtidos na andlise cross-sectional apenas permitiam explicar, no miximo,
68% dos descontos, onde a equacdo estrutural considerava os ganhos de capital ndo realizados, a posse de
activos iliquidos e de activos estrangeiros (os factores com mais relevancia estatistica).

De seguida vamos analisar a outra corrente de pensamento que procura ultrapassar as limitagdes dos argumentos
da teoria racional (e suas variantes) com o intuito de explicar a existéncia de descontos/prémios ou a sua
variag¢@o conjunta e ao longo do tempo.

2.2. Baseada em factores comportamentais (nao racionais) — a Teoria do Sentimento do Investidor.
Dadas as limitagdes da teoria racional (e suas variantes), tem sido desenvolvida uma corrente alternativa que se

baseia no sentimento do investidor para explicar o comportamento e a existéncia de descontos/prémios nos
fundos de investimento fechados. Esta corrente, que designaremos por comportamentalista, baseia-se na teoria

'3 Esta abordagem estd também relacionada com a abordagem baseada na composigio da carteira do fundo.
'* Estes sdo fundos que investem primordialmente em activos de um determinado pafs, conjunto de paises ou mercados/regides com
caracteristicas comuns. Sao, portanto, fundos especializados no investimento no mercado internacional.

terist Sao, portanto, fund pecializad t t do int 1



do sentimento do investidor, desenvolvida por De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990), e aplicada pela
primeira vez a uma amostra de fundos de investimento fechados por Lee, Shleifer e Thaler (1990 e 1991).

De acordo com esta teoria, a presenga de noise traders no mercado dos fundos fechados eleva o risco deste tipo
de activos e limita a actuagdo dos arbitragistas, fazendo com que os descontos/prémios persistam por periodos
mais longos do que seria de esperar, no pressuposto de mercados eficientes.

Este tipo de investidores, que actuam no mercado dos fundos fechados, baseiam-se em sentimentos irracionais
(em resultado de percepg¢des distorcidas da situagdo de mercado) o que induz a um risco de preco de revenda
para todos os investidores (com horizonte de investimento limitado) no momento da liquidagdo. Os investidores
aversos ao risco exigirdo um prémio de risco por assumirem esse risco, o que fard com que os fundos vendam
geralmente a desconto em relagc@o ao seu valor patrimonial liquido.

Quando os noise traders estdo optimistas procurardo mais ac¢des dos fundos fechados do que em média,
elevando o preco das suas ac¢des e consequentemente o desconto diminuird. Quando estdo mais pessimistas, a
procura por ac¢des do fundo diminuird, pelo que a pressdo sob o preco de mercado serd menor, logo o desconto
aumenta. Segundo este modelo, o risco do noise trader é sistemdtico e é avalidvel. O desconto é uma
aproximacdo do sentimento (optimismo/pessimismo) do investidor que afecta a avaliagdo de activos em cujo o
mercado também actuam os noise traders, nomeadamente as ac¢cdes de empresas com reduzida capitalizacdo
bolsista, as designadas pequenas empresas.

Esta teoria enquadra-se com algumas regularidades verificadas no comportamento dos descontos, que as teorias
racionais nem sempre (ou mesmo deficientemente) conseguem explicar. Designadamente, a caracteristica de
reversdo para a média dos descontos, a variabilidade dos descontos entre fundos e ao longo do tempo, a
diminuic¢do dos descontos quando os fundos iniciam um processo de open-ending e a emissdao de novos fundos a
prémio quando os ji existentes no mercado estdo a desconto mais reduzido ou a pequeno prémio, mas que
desaparece gradualmente nos dias que se seguem a emissao, tornando-se mesmo em desconto.

Desde a publica¢io do modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann, em 1990, e a sua aplicacdo por Lee,
Shleifer e Thaler, em 1991, aos descontos/prémios dos fundos fechados, t€m surgido diversos trabalhos que
procuraram corroborar a teoria. No entanto, ja em 1973, Zweig havia indiciado que os descontos/prémios dos
fundos fechados se deveriam a expectativas pessimistas de investidores ndo profissionais, que ndo t€ém acesso a
toda a informacdo, quanto ao pre¢o do fundo mas que ndo sdo partilhadas pelos profissionais, conduzindo a
discrepancias entre o preco do fundo e o seu VPL.

Lee, Shleifer e Thaler (1991)15 , testando as implicagdes da teoria do sentimento do investidor nos
descontos/prémios de uma amostra de fundos fechados norte-americanos, encontraram evidéncia empirica de
que o sentimento do investidor podera explicar a sua existéncia e comportamento'®. Sob o pressuposto de que os
fundos fechados e as ac¢gdes das pequenas empresas (aquelas com menor capitalizagdo bolsista) eram possuidas
maioritariamente por pequenos investidores, pelo que variagdes no sentimento destes investidores afectariam de
igual modo a variacdo nos descontos e a rendibilidade das ac¢des destas acgdes, testaram a relagdo entre estas
varidveis, constando que a rendibilidade melhorava, reduzindo os descontos, quando os investidores se tornavam
optimistas'’ acerca desempenho dos fundos de investimento fechados e das pequenas empresas, ou o inverso
quando se tornavam pessimistas. Os autores também concluiram que os descontos/prémios poderiam ser
considerados um indice do sentimento do investidor, podendo ser considerada uma varidvel independente e
explicativa da rendibilidade dos activos, uma vez que os testes sobre a relaciio entre este indice e os factores de
risco identificados por Chen, Roll e Ross (1986)" evidenciaram que as variagdes nos descontos ndo estavam
muito relacionadas com variacdes nos factores fundamentais'®.

Esta tltima questdo foi contestada por Elton, Gruber e Busse (1998) que ndo encontraram evidéncia empirica de
que o sentimento do investidor, medido pelas variacdes nos prémios dos fundos de investimento fechados, seja
um factor de risco a considerar no processo de geragio de rendibilidade dos activos™. Chen, Kan e Miller (1993)
contestaram os resultados de Lee, Shleifer e Thaler (1991) alegando que ndo haviam medido adequadamente o
comportamento entre descontos e a relag@o entre as pequenas empresas e os descontos ndo era suficientemente
forte e robusta, e que provavelmente tinham confundido o efeito da presenca de investidores institucionais com

' Estes autores, ja em 1990, haviam publicado um trabalho em que defendiam a teoria do sentimento do investidor como potencial
explicagdo para a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios nos fundos fechados.

' Verificaram que os descontos estavam fortemente correlacionados entre si e tendiam a mover-se em conjunto e, na maioria dos fundos da
amostra, esta correlagdo era positiva, o que, segundo os autores, indiciava que estes eram movidos por um factor comum: o sentimento do
investidor, que ndo estava fortemente relacionado com a rendibilidade agregada do mercado de capitais, uma vez que ndo encontraram uma
relagdo muito forte entre o nivel da varia¢@o nos descontos e o nivel dos precos das ac¢des ou com a sua rendibilidade. Por outro lado, os
novos fundos eram emitidos a prémio e quando os ja existentes no mercado estdo a prémio (ainda que ligeiro) ou a reduzido desconto, facto
este também consistente com a teoria pois seria quando os noise traders estariam mais optimistas.

'7 Quando os investidores se tornam optimistas, os pre¢os dos fundos aumentam pelo que os descontos tendem a diminuir.

'8 Analisaram os seguintes factores: inovagdes na producdo industrial, no prémio de risco das obrigacGes, a estrutura temporal das taxas de
juro e a inflacdo esperada.

' Os factores fundamentais sdo factores que determinam a rendibilidade e o preco intrinseco dos activos.

? Os autores utilizaram dois modelos para testar o processo de geracio da rendibilidade: um modelo com um tinico factor e outro com quatro
factores.



outras propriedades da amostra. Segundo estes autores, os descontos ndo seriam a proxy adequada para o
sentimento do investidor de modo a explicar o efeito das pequenas empresas pois ndo encontraram evidencia de
que houvesse diferenga significativa entre as pequenas empresas onde a presenca de investidores institucionais é
mais preponderante e aquelas em que estes ndo sdo significativos.

Outra das vozes discordantes desta corrente sdo Abraham, Elan e Marcus (1993), que ndo encontraram evidéncia
de que a teoria do sentimento do investidor poderia explicar a existéncia e persisténcia de descontos, uma vez
que, através da regressdo linear simples entre a variacdo no desconto e a rendibilidade do mercado, o beta dos
fundos de obrigacdes era negativo”' tal como o dos fundos de ac¢des, mas néo significativamente inferior.
Porém, ha outros autores que, a semelhanca de Lee, Shleifer & Thaler (1990 e 1991), encontraram evidéncia
empirica de que o sentimento do investidor poderd ser a justificagdo para a existéncia e comportamento dos
descontos, embora nem sempre considerassem que pudesse ser o tnico factor explicativo (v.g.: De Long &
Shleifer, 1992; Brauer, 1993; Chopra, Lee, Shleifer & Thaler, 1993; Hardouvelis, LaPorta & Wizman, 1993;
Bordutha, Kim & Lee, 1995; Cheung, Kwan & Lee, 1997; e Brown, 1999). Por exemplo, Brauer (1993),
utilizando uma metodologia baseada no modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) e na técnica
de extrac¢@o do sinal de French e Roll (1986), constatou que apenas 7% da variagdo nos descontos/prémios ao
longo do tempo é explicada pela teoria do sentimento do investidor, sendo que sé 5,3% da varidncia semanal da
rendibilidade das ac¢des é devida ao noise trading. Hardouvelis, LaPorta e Wizman (1993), assim como
Bordutha, Kim e Lee (1995) testaram as implicacdes empiricas da teoria do sentimento do investidor™ como
factor explicativo dos descontos dos fundos fechados, aplicando a uma amostra de country funds. Cheung, Kwan
e Lee (1997), embora tenham encontrado evidéncia acerca de alguns pressupostos da teoria do sentimento do
investidor sobre a existéncia e comportamento dos descontos, factos como evidéncia sobre o efeito de Janeiro
(January effect) e o comportamento — ndo usual - do preco em torno da data de pagamento dos dividendos
(unusual ex-date behaviour in prices), permitem induzir que a explicagdo dos descontos € ainda mais complexa
do que a que ¢ fornecida pela teoria do sentimento do investidor.

Muito recentemente, Brown (1999), utilizando uma metodologia que tinha em conta o nimero de transac¢des
dos fundos, o volume médio de transac¢des, um indice do sentimento do investidor construido com base no
Observatério do Sentimento da AAII® e a volatilidade do mercado tota124, e usando os dados em painel,
constatou que a volatilidade no preco dos fundos de investimento fechados estd positivamente relacionada com o
nivel ndo usual do sentimento do investidor, dado que verificou um coeficiente positivo e estatisticamente
significativo para a varidvel desvio em relagdo a média do sentimento do investidor. Também constatou que a
relacdo entre o sentimento do investidor e a volatilidade do preco € mais forte durante o periodo de expediente e
virtualmente inexistente durante o restante periodo. Segundo este estudo, a volatilidade do S&P500 ndo é
relevante, do ponto de vista estatistico, como factor explicativo da volatilidade dos fundos. O desvio em relagdo
a média do sentimento apresentava uma relacdo positiva e significativa com o volume de transac¢des, o que
implica que provavelmente os pequenos investidores negoceiam mais quando o sentimento € extremo. Porém,
parece-nos que também este estudo ndo apresenta uma justificacdo clara para a existéncia e persisténcia dos
descontos, apenas procura identificar a presenca de noise traders no mercado dos fundos de investimento
fechados.

Esta abordagem aos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados, apesar de parecer enquadrar quase
todos os aspectos relativos a sua problemadtica, ¢ criticavel pelo facto de considerar que o risco de noise traders é
sistemdtico e que este resulta dos fundos fechados serem detidos maioritariamente por investidores individuais, o
que, se tivermos em consideracdo o caso dos fundos ingleses, ndo ¢é totalmente verdadeiro (Dimson & Minio-
Kozerski, 1998 e Brown,1999), podendo desvalorizar este argumento.

Uma das razdes que tém sido apontadas para a persisténcia dos descontos estd relacionada com as limitacdes a
arbitragem, nomeadamente que esta tem custos € nem sempre € lucrativa como seria de esperar. Alguns estudos
(Pontiff, 1996 e Dimson & Minio-Kozerski, 1998) indicam que os arbitragistas tém alguma dificuldade em
implementar estratégias de arbitragem com sucesso. Isso dever-se-ia ao facto de que para implementar estas
estratégias teriam que vender a descoberto a carteira do fundo e deter as ac¢des deste (ou outro método de
arbitragem), mas como a composicio do fundo nio estd disponivel com regularidade, ndo sendo possivel replicar
com exactiddo a carteira do deste®, fazendo com que a estratégia ndo resulte totalmente e seja potencialmente
dispendiosa. Por outro lado, o horizonte de investimento do arbitragista é finito, podendo acontecer que os
descontos se mantenham relativamente estdveis durante esse periodo, pelo que a estratégia ndo resultard

2! Efectivamente, o beta dos fundos de obrigagdes apresentava mesmo maior relevancia estatistica que o das acgdes.

22 Nomeadamente, a deterioracdo do prémio apds a colocagdo no mercado de novos fundos, a reversio para a média dos descontos e o poder
previsional dos descontos sobre a rendibilidade do fundo e do seu VPL.

# O Observatério do Sentimento da Associacio Americana de Investidores Individuais (The American Association of Individual Investors
Sentiment Survey) é publicado semanalmente na Barron’s.

0 qual utilizou, como proxie do efeito da volatilidade total do mercado, o ndice S&P500 médio das ac¢des norte-americanas de maior
capitalizacdo - S&P500 Index Average of Large-cap US stocks.

» Adiante-se ainda que os custos de gestdo e as restantes obrigacdes financeiras ndo sio passiveis de vender a descoberto, pelo que os
arbitragistas receberdo apenas uma parte dos proveitos da venda a descoberto dos activos subjacentes ao fundo.



lucrativa. Pontiff (1996) identificou ainda factores que poderdo influenciar o lucro resultante de uma estratégia
de arbitragem, onde o sentimento do investidor era um desses factores, contribuindo assim para explicar a
variabilidade dos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados.

Em suma, e apesar de haver alguma evidéncia empirica que suporte a teoria do sentimento do investidor como
factor explicativo da existéncia e comportamento dos descontos/prémios nos fundos fechados, esta ndo retne
também consenso e/ou apresenta factos irrefutdveis para que se possa considerar o unico factor explicativo.

3 - CONSIDERACOES FINAIS.

Depois de apresentadas as diversas teorias (e suas variantes), as quais tentam explicar a existéncia dos
descontos/prémios dos fundos de investimento fechados e também de alguns estudos empiricos efectuados até a
data neste sentido, constata-se que as teorias baseadas em factores racionais, embora possam ter alguma légica e
algum suporte empirico, apresentam diversas limitagdes. Em geral, preocupam-se em explicar os descontos,
esquecendo, por vezes, que os fundos de investimento fechados também sdo transaccionados a prémio. Também
ndo conseguem enquadrar algumas regularidades verificadas e demonstradas no comportamento dos
descontos/prémios, nomeadamente a forte variabilidade nos descontos e a diminui¢cdo dos descontos quando o
fundo inicia um processo de reestruturacdo ou liquidag@o. Apesar destas limitagdes, hd alguns factores racionais
que parecem ter alguma relevancia econémica e estatistica na explicacdo do seu comportamento cross-sectional.
Esses factores sdo: as caracteristicas da composi¢do da carteira dos fundos (a existéncia de activos restritos,
iliquidos ou estrangeiros); a politica de distribuicdo de resultados e as mais-valias ndo realizadas; e os custos de
agéncia. Alguns dos trabalhos sobre os descontos, e que tinham por base a corrente dos factores racionais,
pareciam por em causa a eficiéncia dos mercados, em particular dos fundos fechados mas, em geral, os diversos
autores ndo encontraram evidéncia empirica que sustentasse essa hipdtese, e que essa seria a justificacio para a
existéncia dos descontos (mesmo assim, esta hipdtese ndo conseguia explicar porque € que os descontos se
moviam em conjunto). Uma leitura mais atenta destes estudos sugere que alguns autores (v. g.: Malkiel, 1977;
Thompson, 1978; Anderson & Born, 1987, entre outros), embora ndo defendendo abertamente, vao indiciando
que parte do puzzle podera ter a ver com factores comportamentais. A teoria do sentimento do investidor, tem
sido aquela que mais recentemente tem merecido a atengdo dos estudiosos do assunto pois parece conseguir
“encaixar” todas as vertentes do comportamento dos descontos e, sobretudo, parece ser capaz de explicar mais
consistente e objectivamente a existéncia de prémios e descontos. As principais criticas que lhe sdo apontadas
tém a ver com a questdo de considerar a variacdo dos descontos nos fundos de investimento fechados como um
indice do sentimento do investidor bem como considerar este indice um factor de risco sistemdtico avaliado
pelos investidores e que possa ser incorporado nos modelos de geracdo de rendibilidade e de avaliacdo dos
activos.

Um aspecto que nos pareceu um pouco descurado e explorado é, se o sentimento do investidor afecta e explica o
comportamento dos descontos nos fundos de investimento fechados, qual a importincia econémica desse factor?
Quanto da variabilidade dos descontos/prémios € explicada pelo sentimento do investidor? Apenas um estudo, o
de Brauer (1993), procurou responder a estas dividas (se bem que o de Brown (1999) procure identificar a
presenca de noise traders no mercado dos fundos fechados, ndo apresenta ainda um método para quantificar a
importancia econémica destes para a explicacdo dos descontos). Uma critica apontada para esta metodologia é
ter que se servir de proxies, isto €, métodos indirectos para quantificar a relevancia do fendmeno, nomeadamente
o procedimento de extrac¢do do sinal de French e Roll (1986).

Outro aspecto a merecer mais discussio € se as expectativas formadas pelos investidores (inclisivé pelos noise
traders) sdo ou ndo racionais. Os tedricos e defensores da teoria do sentimento do investidor definem noise
traders como investidores que actuam no mercado, agindo de modo quase irracional, induzindo um risco
adicional aos restantes investidores e dificultando a actuacdo dos arbitragistas no sentido de corrigirem os
precos. Outro grupo de investidores que actua no mercado (no qual se incluem os arbitragistas) sdo, segundo
estes autores, investidores que t€m amplo acesso a informagdo, e actuam com base em factores racionais,
formando expectativas (ndo enviesadas, ao contrdrio dos noise traders) sobre o valor dos activos. Questiona-se
pois a racionalidade da tomada de decis@o pelos investidores, se t€ém em consideragdo outros factores que ndo
apenas razdes econdmicas associadas a evolugdo dos factores intrinsecos dos activos, ou se também existem
factores psicoldgicos, comportamentais que afectem o seu comportamento. Estas serdo algumas “dicas” que
poderdo ser estudadas mais profundamente de modo a identificar os reais factores que afectam e explicam os
descontos e mesmo a formacgao dos precos de outros activos.
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