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RESUMO

A persisténcia e existéncia dos descontos/prémios relativos aos fundos de
investimento fechados tem intrigado a comunidade financeira, quer académicos
quer praticos, pois parece desafiar a eficiéncia dos mercados e teoria sobre
avaliacdo de activos. Pelo facto das acc¢des dos fundos de investimento fechados
serem transaccionadas nas Bolsas de Valores, assim como os activos que
compdem a sua carteira, seria de esperar que nao houvesse discrepancias,
persistentes, entre o valor de mercado do fundo e o seu valor patrimonial liquido,
pois 0 mercado encarregar-se-ia de ajustar e corrigir os pregos, tanto mais que a
informacgéao é amplamente divulgada para ambos.

Neste contexto, desenvolvemos o nosso trabalho procurando explicar a
existéncia e persisténcia dos descontos/prémios e, dado a sua profunda relacao
com o objectivo principal, também fomos investigar a correlagdo entre os
descontos dos diversos fundos e de cada um ao longo do tempo; a reversao para
a media dos descontos e da sua variagdo semanal, e o seu poder previsional
sobre a rendibilidade das acgbes do fundo e do valor patrimonial liquido. Tudo isto
tendo por enquadramento a teoria do sentimento do investidor, através do modelo
de De Long, Shleifer, Summers & Waldmann (1990), e baseando-nos na
metodologia de Brauer (1993) e no procedimento de extracgdo de sinal de French
e Roll (1986).

Este trabalho teve por base uma amostra de 41 fundos de investimento
fechados Norte — Americanos, os quais investem principalmente em acg¢des ou
obrigacdes, transaccionados na NYSE ou na AMEX, durante o periodo de Janeiro
de 1987 a Junho de 1999 (inclusivé), obtida através da base de dados da
Wiesenberger, A Thomson Financial Company.

Verificamos que a propor¢ao estimada da variancia da variacado semanal
estandardizada dos descontos explicada pelo sentimento do investidor, no periodo
total em estudo, foi de 8.6%. Os resultados da analise dos dados em painel
confirmaram a relativa pouca importancia da teoria do sentimento do investidor na

explicacdo dos descontos. No entanto, dada a evidéncia empirica resultante das

implicagbes desta teoria quanto ao comportamento dos descontos/prémios (v.g.: a
correlagcdo positiva entre os descontos/prémios, a reversdo para a média destes,
etc.), esta podera ser um dos factores a ter em conta na explicacao da persisténcia

dos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados.




ABSTRACT

The persistence and existence of discounts/premiums concerning closed-
end funds has been surprising the financial community, either academics, either
practitioners, since it seems to challenge the market efficiency and the assets
pricing theory. Taking into account that the closed-end funds stocks are traded on
the Stock Exchange, as well as the assets of its portfolio, no discrepancies would
be expected, between the market value of the fund and its net asset value, since
the market should be able to adjust and correct the prices, due to the fact that the
information is widely diffused by both.

In this context, our work has been developed in order to attempt to explain
the existence and persistence of the discounts/premiums and, due to their straight
relation with the main objective, it was also investigated the correlation between the
discounts of the different funds and of each other along the time; the mean
reversion in the discounts and its weekly change, and its predictive power on the
stock funds returns and its net asset value. All of this taking into account the
investor sentiment theory, throw the De Long, Shleifer, Summers & Waldmann
(1990) model, and based on the Brauer (1993) methodology and the signal
extraction procedure by French and Roll (1986).

This work was based on a sample of 41 closed-end funds from USA, which
mainly invest in stocks or bonds , traded at NYSE or AMEX, from January 1987
until June 1999 (inclusive), obtained throw the Wiesenberger, A Thomson Financial
Company database.

It was observed that the estimated proportion of the variance of weekly
standardised change on discounts explained by the investor sentiment, during the
total studied period, was 8.6%. The results of the panel data corroborate the
relatively little importance of the investor sentiment theory on the discounts
explanation. Nevertheless, owing to the empirical evidence resulting from the
implications of this theory regarding the behaviour of discounts/premiums (e.g.: the
positive correlation between discounts/premiums, their mean reversion, etc.), this

could be one of the factors to take into account on the persistence explanation of

the discounts/premiums of the closed-end funds.
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Capitulo | — Introducao.

1.1 Apresentacao do tema e objectivos da pesquisa.

O presente trabalho tem como objectivo fundamental o estudo relativo a
existéncia e persisténcia dos descontos/prémios dos fundos de investimento
fechados. Estes resultam da diferenca entre o valor patrimonial liquido e o valor
de mercado das acg¢des do fundo.

Os fundos de investimento fechados sdo semelhantes aos fundos de
investimento abertos pelo facto de gerirem uma carteira de valores mobiliarios, de
forma profissional. Porém, o seu capital é fixo e representado por accées que
estdo cotadas em bolsa. O preco destas accdes é, pois, determinado pelas leis de
mercado, podendo, assim, diferir do valor fundamental do fundo dado pelo valor
de mercado da carteira de activos, detidos pelo fundo, liquido das obrigacdes
financeiras assumidas (quer para financiamento, quer resultantes dos custos de
gestao), dividido pelo niumero de acgdes em circulacdo, designado por valor
patrimonial liquido.

Ha muito tempo que a existéncia e a persisténcia dos descontos tem
intrigado os estudiosos do mercado financeiro, em especial, 0 mercado de
capitais. A sua existéncia parece desafiar a eficiéncia dos mercados, dado que, os
investidores continuam a adquirir as acg¢oes destes fundos, cujo preco é, em
geral, inferior ao seu valor fundamental, sem que haja, muitas vezes, pressao na
subida do prego e consequente diminuicdo no desconto.

As razbes mais comuns apontadas como explicativas da existéncia e
persisténcia dos descontos sdo as que se baseiam em factores racionais,
nomeadamente, as obrigagdes fiscais potenciais por ganhos de capital ndo
realizados, a politica de dividendos, os custos de gestdo, a composicao dos
fundos, o “turnover’ e o desempenho da gestao; e as que se baseiam em factores
nao racionais, como € o caso da teoria do sentimento do investidor. Até ao
momento, nenhum dos estudos efectuados conseguiu encontrar uma explicagao,

consensual e plausivel, que fosse econémica e estatisticamente significativa.
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Capitulo I — Introducdo

A problematica dos descontos apresenta caracteristicas factuais intrigantes,
como é o caso da correlacao positiva destes entre os diversos fundos e a sua
variagdo conjunta ao longo do tempo; ou o facto dos fundos serem,
frequentemente, colocados no mercado a prémio, que geralmente se dilui nos
primeiros meses de transacgao, tornando-se em desconto; ou ainda, quando uma
operacao “open-ending’” € anunciada, o desconto do fundo diminui, em
consequéncia do aumento do preco do fundo, que converge para o seu valor
patrimonial liquido.

De todas as explicagdes apontadas, racionais € nao racionais, a que parece
enquadrar melhor todo este “puzzle” é a teoria do sentimento do investidor.
Contudo, nos estudos empiricos até agora efectuados, os resultados nao sao
consensuais. Ha autores que encontram forte evidéncia empirica de suporte a
teoria do sentimento do investidor como factor explicativo para a existéncia e
persisténcia dos descontos (v.g.: os estudos de Lee, Shleifer e Thaler (1990,
1991) e o de Suh (1992)) e outros que concluiram que esta ndo explica totalmente
o fendbmeno (v.g.: os estudos de Abraham, Elan e Marcus (1993), o de Brauer
(1993) e o de Elton, Gruber e Busse (1998)).

O objectivo principal deste trabalho consiste em procurar justificar a
existéncia e persisténcia dos descontos dos fundos de investimento fechados, no
enquadramento da teoria do sentimento do investidor. Procurou-se, assim,
verificar se os descontos dos diversos fundos de investimento fechados estavam
positivamente correlacionados e se variavam em conjunto; se os descontos e a
variacdo nos descontos eram estacionarios, ou seja, se apresentavam a
caracteristica da reversdo para a média (como prevé a teoria do sentimento do
investidor); se a rendibilidade das ac¢des do fundo e/ou do seu valor patrimonial
liquido era explicada pelos descontos e se a teoria do sentimento do investidor
explicava parte significativa da varidncia dos descontos dos fundos de
investimento fechados.

Conhecer as causas que levam a existéncia e persisténcia dos descontos é
relevante para os investidores, pois podera permitir-lhes construir estratégias
ganhadoras para actuar nesses mercados, de modo a conseguir substanciais
vantagens. Se a teoria do sentimento do investidor explicar este fenbmeno, os

investidores, ao delinearem as suas estratégias deverdo ter em conta o risco
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Capitulo I — Introducdo

adicional imposto pelos “noise traders”, como prevé a teoria, e analisar o
comportamento e sentimento do mercado, antes de tomar qualquer iniciativa. Por
outro lado, para os académicos, conhecer essas causas €& importante para
compreender a avaliacdo desses activos e construir modelos adequados que
possam servir 0s propositos dos investidores.

Na seccdo que se segue, vamos definir e caracterizar os fundos de
investimento fechados, salientando as principais semelhancas e divergéncias em
relacdo aos fundos de investimento abertos e o seu historial, de modo a
compreender melhor o desenvolvimento posterior do presente trabalho.

1.2 Os fundos de investimento fechados, sua caracterizacao.

1.2.1 - Definicdo e caracterizacao dos fundos de investimento

fechados.

Os fundos de investimento fechados® sdo organismos de investimento
colectivo que agregam um patrimoénio autbnomo, composto por um conjunto de
valores mobiliarios (accdes, obrigacdes, titulos do tesouro, entre outros), geridos
profissionalmente por uma entidade — a sociedade gestora do fundo - resultante
da agregacdo e aplicacdo das poupancas de diversos investidores, quer
individuais, quer institucionais®.

Os fundos de investimento fechados sdo semelhantes aos fundos de
investimento abertos, na medida em que ambos sao organismos de investimento
colectivos geridos profissionalmente, proporcionando diversificagdo, economia de
escala e uma gestao profissional da carteira aos seus investidores. Contudo,
distinguem-se, nomeadamente quanto a variabilidade e forma de emissao do

capital.

' Os “noise trades” sio investidores que introduzem “ruido” no mercado e que, potencialmente, distorcem o
valor do mercado dos activos.
* 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.
? Embora nos E.U.A., os investidores individuais, sobretudo os pequenos investidores, sejam os principais
detentores destes fundos, no Reino Unido os investidores institucionais t€ém vindo a aumentar a sua
participag@o de forma continua e significativa.
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O capital dos fundos fechados é fixo, sendo composto por um numero
limitado de acc¢des que sao colocadas no mercado secundario apés uma OPV
(Oferta Publica de Venda). Qualquer individuo (ou entidade) que pretenda adquirir
uma participacdo neste tipo de fundos terda que se dirigir (directa ou
indirectamente) a bolsa de valores ou ao mercado de balcéo.

Qualquer aumento de capital do fundo tera que obedecer a regras
semelhantes as que se aplicam aos aumentos de capital nas empresas
tradicionais, isto €, os fundos fechados poderao optar entre uma emissao através
da oferta publica, dirigida a todos os investidores, ou a emissdo com direito de
preferéncia, restringida aos actuais accionistas. No caso da emissdo com direito
de preferéncia, os direitos de subscricdo poderdo ser transmissiveis ou ndo*.

Os fundos de investimento abertos emitem de forma “continua” unidades de
participacdo, que sao adquiridas directamente ao fundo ou através de
intermediarios financeiros, pelo que, o seu capital € variavel. Além disso, é
possivel efectuar em qualquer momento, junto do fundo ou do intermediario, o
resgate do investimento efectuado.

Contrariamente aos fundos de investimento abertos, os fundos fechados nao
amortizam, continuamente, as suas acg¢oes. O resgate do investimento efectuado
no fundo tera que ser feito através da venda das acgées em bolsa a outros
investidores, uma vez que, o fundo n&o tem, por norma, que comprar as suas
préprias accbes como acontece com os fundos abertos. Embora, se tenha
verificado no mercado a compra de acgdes préprias por parte de alguns fundos
norte-americanos®, estas operagbes ndo sdo frequentes e geralmente
enquadram-se em planos estruturados para a reducdo do desconto e aumento da
liquidez das acgdes do fundo®, fazendo com que o valor patrimonial liquido
aumente’. No entanto estas operacdes poderdo conduzir a um aumento no racio

das despesas® & medida que os activos diminuem.

* Os direitos de subscri¢do transmissiveis poderdo ser vendidos em separado.

° Os fundos de investimento fechados norte-americanos estio sujeitos as regras da SEC (Security and

Exchange Commission — a entidade supervisora do mercado de valores mobilidrios dos E.U.A.) e como tal,

da mesma forma que as outras empresas cotadas, a quantidade de acc¢des proprias compradas ndao pode

exceder 25% do volume de transac¢do médio didrio das suas ac¢des nas ultimas quatro semanas.

® Sobre este assunto consultar Porter, Roenfeldt e Sicherman, 1999.

" Quando é implementado um programa de compra de ac¢des proprias, conduzindo a uma redugio do capital,

o valor patrimonial liquido diminui uma vez que o mesmo valor dos activos € dividido por um menor nimero

de ac¢des em circulagdo.

¥ O récio de despesas calcula-se pela razio entre o total de despesas e o total de activos que o fundo possui.
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Os fundos de investimento fechados diferem, ainda, dos fundos de
investimento abertos quanto ao preco e comissdes. Nos primeiros, o preco é
determinado pelo mercado, podendo divergir do seu valor patrimonial liquido,
enquanto que, nos segundos, o preco de compra ou venda das unidades de
participacdo é dado pelo valor patrimonial liquido determinado, diariamente, no
fim do dia. Deste modo, é bastante mais dificil aos investidores conseguirem
controlar o prec¢o a que vao transaccionar o fundo como acontece com os fundos
de investimento fechados. No que respeita as comissdes, o investidor em fundos
fechados tera que pagar uma comissdo ao corretor para comprar ou vender
accdes do fundo, e uma comissdo de gestdo a sociedade gestora do fundo para
pagar os servicos em termos de administragdo e operacionalizacdo do fundo,
enquanto que, o investidor em fundos abertos, apesar de também pagar uma
comissdo para a gestdo do fundo, s6 paga uma comissao para subscrever ou
resgatar as unidades de participagcdo se o fundo for do tipo “no-load fun” ou “load
fund”®.

O facto dos fundos de investimento fechados possuirem um capital
invariavel e estavel, podera permitir-lnes proteger as suas decisbes de
investimento das flutuagcbes no sentimento dos investidores (optimismo ou
pessimismo), aplicar estratégias mais adequadas de “timing” e selectividade ou de
longo prazo, bem como, aplicar fundos em activos condicionados e iliquidos mas
que poderao ter um elevado potencial de crescimento e rendimento. N&o
necessitam de dispor de elevados montantes em disponibilidades, nem a pressao
sobre os gestores do fundo é tdo intensa como nos fundos de investimento
abertos no sentido de competirem com os outros fundos para angariarem novos
investidores.

Os gestores dos fundos fechados, podem recorrer mais frequentemente ao
endividamento, quer através de accoes preferenciais, quer de empréstimos, quer
de outro tipo de financiamento alheio, para aumentar os activos que compdem a
carteira, tirando partido da alavancagem financeira'®. Para os fundos de

investimento abertos, o recurso ao endividamento é mais dificil, pois o capital é

® Os “no-load funds” ndo cobram qualquer comissdo de subscricio ou resgate das suas unidades de
participagdo. Os “load funds” cobram uma comissdo de subscricio e/ou resgate na aquisi¢do ou
desinvestimento no fundo mas em contrapartida o investidor poderd obter um servico adicional de
aconselhamento que o informard de quando devera resgatar ou subscrever novas unidades de participacao.
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variavel e pode alterar-se drastica e repentinamente, alterando continuamente os
pressupostos iniciais para a determinacao da estrutura de capitais. Segundo
dados de 27/08/1999 (Navarro, 1999), as accdes preferenciais sdo a fonte de
financiamento preferida pela maioria dos fundos (ver Tabela A1.1 do Anexo ).

1.2.2 - A tipologia dos fundos de investimento fechados.

Os fundos de investimento fechados podem ser agrupados em diversas
categorias consoante a sua politica de investimento, grau de diversificacéao,
composicao da carteira ou espaco de actuacgao (ver Figura A1.1 do Anexo I).

Esta classificacdo nao é rigida nem mutuamente exclusiva pelo que, cada
fundo existente podera ser classificado em mais do que uma categoria.

Os fundos podem investir maioritariamente em accdes e outros titulos que
representem partes de capital de uma sociedade, designados por fundos de
accdes — “Equity’ ou “Stock Funds”, ou em activos de rendimento fixo como é o
caso das obrigacbes, estes denominados por fundos de obrigacbes — “Bond
Funds”. Nos E.U.A. existe um numero consideravel de fundos de investimento
fechados que se especializaram em obrigacées emitidas por entidades regionais
(governo regional, cAmaras municipais, agéncias, etc.), que se designam por
“Municipal Bond Funds®. Estes titulos sdo geralmente isentos de impostos sobre o
rendimento (estadual).

Os fundos diversificados, investem em activos sem se concentrarem
demasiado em determinada categoria ou sector de actividade. Os fundos
especializados concentram o seu investimento num grupo especifico de activos,
sector de actividade, “tema” ou de filosofia de investimento'".

Os fundos nacionais aplicam todo o seu patriménio em activos apenas
transaccionados no mercado interno. Os fundos internacionais investem em
activos que, na sua maioria, ndo sao transaccionados no mercado nacional.
Quando a totalidade dos activos que compdem a carteira do fundo séao
transaccionados em diversos paises que formam uma regido ou um mercado,

designam-se por regionais — “Regional funds” - (v.g.: mercado asiatico, a regiao

' Como o seu capital é fixo, seré ficil determinar a estrutura financeira adequada aos propésitos do fundo.
' Apesar de estes fundos se tornarem especialistas num determinado objectivo — filosofia de investimento, os
mesmos também poderdo ser diversificados de modo a reduzir o risco.
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do mercosul, mercados emergentes, paises latino-americanos, a Europa, etc.) ou
quando se “especializam” em activos de um Unico pais, designa-se por “Country
Funds’. Quando investem em accbes do proprio pais e outros paises,
designam-se globais — “Global Funds".

Os fundos sectoriais concentram as suas aplicagdes em activos do mesmo
sector de actividade (v.g.: sector bancario e financeiro, das telecomunicagdes, da
tecnologia de ponta, dos média, dos recursos naturais ou sector da saude). Os
fundos tematicos formam a sua carteira com activos que obedecem a mesma
filosofia de investimento ou “tema” (por exemplo em activos de elevado
rendimento, de elevada capitalizagdo, ecoldgicos, desenvolvimento, etc.). Os
fundos globais investem num conjunto alargado de activos, de diversas regides
nacionais ou ndao, com objectivos genéricos de rendibilidade, risco e liquidez.

1.2.3 - Breve historial dos fundos de investimento fechados.

Os fundos de investimento fechados existem desde o 1° quartel do século
XIX, tendo sido a origem das sociedades de investimento colectivo com gestéao
profissional. O primeiro fundo tera sido constituido em 1822, por ordem do rei
belga William |, o “Societe General de Belgique’. (Bers, 1998; Anderson &
Born,1992).

No 2° quartel do século XIX, empresas semelhantes a fundos fechados
actuais foram surgindo timidamente, sobretudo na Europa. Estas tornaram-se
mais comuns e populares, nomeadamente junto dos ingleses e escoceses, a
partir de 1863-1870. O primeiro fundo de investimento fechado emitido com
elevado sucesso foi o “Foreign and Colonial Governement Trust’ em 1867. Em
1880 havia 20 empresas deste tipo cotadas na “London Stock Exchange’. Nos
finais dos anos 80 e durante os anos 90 do séc. XIX'? assistiu-se, no Reino Unido,
a uma explosdo de sociedades de investimento, que durou até aos finais dos
anos 30 do século XX.

"> Durante o periodo de 1887 a 1890 foram constituidos mais de 100 fundos que investiram nos E.U.A., na
Argentina e na Africa do Sul em sectores tdo diversos como os recursos naturais (minas e plantagdes),
caminhos de ferro ou imobilidria.
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Nos EUA, os primeiros fundos de investimento fechados remontam a 1889 —

"3 sendo

o “New York Stock Trus”t ou a 1893 — o0 “Boston Personal Property Trust
este o primeiro a oferecer uma carteira diversificada para pequenos investidores.
Este tipo de empresas era a forma dominante de veiculo de investimento
colectivo, pois os primeiros fundos abertos surgiram s6 cerca de 30 anos depois
(CEFA, 2000; Bers, 1998). No periodo de 1889 a 1924 foram constituidas 18
sociedades de investimento nos E.U.A. (Anderson & Born, 1992).

Apés a crise de 1929, este veiculo de investimento sofreu alguns revezes e
foi ultrapassado pelos novissimos e mais populares fundos de investimento
abertos (“Mutual Funds”).

A publicagdo do “Investment Company Act of 1940° e subsequentes

emendas (“Amendments’)'

, contribuiu para a actual popularidade e
desenvolvimento dos fundos de investimento fechados nos E.U.A..

Na década de 60 do séc. XX, foram constituidos varios fundos de
investimento fechados que ofereciam duas classes de accbes ordinarias: as
accdes de rendimento e as acgdes de capital’® que aquando da 1.2 emissdo,
através de uma OPV, eram adquiridas em conjunto pelos investidores mas que
posteriormente poderiam ser transaccionadas em separado - os “Dual Purpose
Funds"'®.

Na 1.2 metade dos anos 70 do mesmo século, o interesse pelo investimento
em obrigacdes aumentou, tendo surgido varios fundos fechados de obrigacoes.
Mais recentemente (finais dos anos 80 e durante os anos 90) tem-se assistido a
um crescente interesse por fundos cotados nas bolsas dos E.U.A. que investem
em mercados internacionais, desde o mercado asiatico ao Europeu, a mercados

emergentes, especializados em um Unico pais ou conjunto de paises.

"> Embora haja autores que atribuam as origens aos fundos de investimento fechados norte-americanos ao
Massachusetts Hospital Life Insurance Company que em 1823 comegou por aceitar e concentrar fundos que
investia em favor dos contribuintes (Anderson & Born, 1992).
%O Investment Company Act of 1940 conhecido nos E.U.A. por “1940 ACT”, veio regular a actividade de
todas as sociedades de investimento, estabelecendo normas rigidas quanto a sua formagdo gestdo e emissio
publica e permitiram enquadrar o acesso a uma carteira diversificada de titulos, gerida profissionalmente, e a
um custo razodvel, por milhdes de investidores individuais.
1> As accdes de capital (capital shares) ndo pagam dividendos e sdo amortiz4veis ao valor patrimonial liquido
na maturidade do fundo. As ac¢des de rendimento (income shares) tem o direito sobre qualquer dividendo ou
rendimento obtido pelo fundo sujeito a um dividendo acumulado minimo e sdo amortizdveis a um preco
estabelecido, na maturidade do fundo. Estes fundos t€ém duragdo limitada.
'® Até esta data, os fundos de investimento fechados dividiam-se entre fundos de ac¢des diversificados ou
fundos de acg¢des especializados.
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Actualmente, sdo transaccionados cerca de 530 fundos de investimento
fechados nas bolsas de valores norte americanas, representando um volume de
mais de 123 mil milhdes de ddlares de activos liquidos (ver Tabela A1.2 do Anexo
l).

No Reino Unido, existem actualmente mais de 360 fundos cotados na
London Security Exchange. Em 1998, estes fundos representavam uma
capitalizacdo total de mercado de cerca de 80 bilides de délares'” (segundo
Dimson & Minio-Kozerski, baseada na AUTIF'®, 1998).

1.2.4 - Os fundos de investimento fechados e os descontos/prémios.

Como ja foi referido anteriormente, pelo facto do preco de mercado e valor
patrimonial liquido dos fundos de investimento fechados serem determinados de
forma independente, estes poderao divergir resultando no desconto ou prémio. O
fundo diz-se a desconto quando o preco de mercado das acgdes do fundo é
inferior ao valor patrimonial liquido do fundo; quando superior, est4 a prémio'®. A
situacao mais frequente é a dos fundos a desconto.

Em alguns periodos verificaram-se descontos médios relativamente
elevados (cerca de dois digitos), mas também se verificou o inverso: por vezes 0s
fundos sdo transaccionados a prémio. Durante os anos que antecederam o
“crash’ — a grande depressdo de 1929 — os fundos eram na sua totalidade
transaccionados a prémio, ndo se apontando sequer causas para que pudessem
ser transaccionados a desconto (Lee, Shleifer & Thaler, 1990; De Long & Shleifer,
1992).

Apbés o “crash” de 1929, os descontos passaram a ser a regra, €
desconcertaram a comunidade de promotores e correctores dos fundos de

investimento fechados. Mesmo dispondo de mais informagdo?’, os investidores

' Cerca de 25,8% da capitalizacio total do mercado dos Fundos Abertos britinicos.
'® The Association of Unit Trust and Investment Funds.

' Utilizando a seguinte base de calculo do desconto/prémio do fundo D = P-V , em que V representa o

valor patrimonial liquido e P o preco, se D for negativo, o fundo estd a desconto; se for positivo, estd a
prémio.
*0 A partir de entdo os fundos passaram a divulgar sistematicamente o seu valor patrimonial liquido.
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continuavam a transaccionar os fundos a um prego inferior ao valor patrimonial
liquido.

Desde a 22 Guerra Mundial os fundos sdo transaccionados em média, a
desconto, com excepgao do periodo relativo ao final dos anos 60 e inicio dos
anos 70, em que os fundos foram, em média, transaccionados a prémio. Apds
este periodo verificaram-se elevados descontos (que atingiram por vezes os dois
digitos, abaixo dos 20%). Em meados dos anos oitenta, voltou-se a assistir a um
retraimento nos descontos, sendo o desconto médio de cerca de 5% (De Long &
Shleifer, 1992). Neste periodo foram emitidos pela primeira vez, muitos fundos
com diversas politicas de investimento, desde fundos de acgdes domésticos,
fundos de obrigacées, e “Country Funds® em especial®'. Muitos dos “country
funds” eram transaccionados a elevados prémios (na ordem dos dois digitos, em
alguns casos)?’. Constata-se assim que os novos fundos foram emitidos quando
0s ja existentes estavam a ser comercializados, em média, a prémio ou a um
desconto reduzido e que as flutuagdes nos descontos acompanhavam de perto o0s
movimentos ciclicos do mercado: os descontos normalmente coincidiam com o
mercado em baixa (“bear market’) e os prémios com o mercado em alta (“bull
market’).

Outro facto interessante, relacionado com os descontos/prémios dos fundos
de investimento fechados tem a ver com o comportamento dos
descontos/prémios, aquando da sua 12 emissao e quando € anunciada uma
operacdao de “open-ending’, que se reflecte num aumento (reducédo) dos
descontos (prémios), no primeiro caso, e uma reducdo dos descontos (ou
prémios), no segundo caso.

Os novos fundos sdo colocados no mercado, normalmente, a um pequeno
prémio (ou reduzido desconto), e quando os fundos existentes estdo a prémio ou
desconto reduzido (Lee, Shleifer & Thaler, 1990). No entanto, quando comecam a
ser transaccionados, em regra, apresentam um desempenho deficiente (a sua

rendibilidade é reduzida ou mesmo negativa) nos dias que se seguem a sua

*! Durante este periodo, de 1985 a 1988 foram colocados no mercado cerca de 125 fundos e de 1989 a 1990

cerca de 40 fundos por ano (De Long & Shleifer, 1992).

2 Por exemplo, no periodo de 22/05/1981 a 13/01/1989, Bonser-Neal, Brauer, Neal e Wheatley (1990)

calcularam um prémio médio de 44.35% para o Korea Fund, 40.96% para o Taiwan Fund e 25.46% para o

Thai Fund. Cheung, Kwan e Lee (1997) documentaram, em média, um prémio de 53.4% para o Korea Fund,
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colocacdo no mercado (Weiss, 1989; Peavy, 1990; Levis & Thomas, 1995),
verificando-se um ajustamento, embora lento, nos precos, que se torna
necessario devido a sobre-avaliagdo dos titulos no momento da sua emissao.
Esta fase é propicia a intervencdo dos arbitragistas®. Hanley e Seyhun (1998)
constataram que estes sdo mais activos quando os fundos estdo a ser
transaccionados a prémio e/ou durante o periodo da OPV, do que quando o0s
fundos estdo a desconto e/ou apds a OPV. Isto deve-se a restricbes ao “short
selling” e ao aumento do risco, que impedira os arbitragistas de explorar
totalmente a sobre-avaliagdo®. Este processo de ajustamento dos precos podera
levar 100 a 120 dias (Weiss, 1989; Peavy, 1990; Levis & Thomas, 1995).

Os accionistas do fundo?®, quando este esta a ser transaccionado a elevado
desconto, poderdo pressionar a administracdo do fundo para proceder a uma

"26 com o intuito de tentar eliminar o desconto e fazer

operacao de “open-ending
convergir o prego para o seu valor patrimonial liquido (Brauer, 1984). Os fundos
fechados diversificados e com elevados descontos (denominados de “deeply
discounted funds’) sao mais propensos a estas operacbes do que o0s
especializados, porque, segundo Brickley e Schallheim (1985), estes investem
provavelmente em activos com valor de mercado menor ou cuja transaccao €
mais dificil, como é o caso dos activos condicionados (“letter stocks”, em
terminologia anglo-saxénica) ou das obrigagdes convertiveis. De acordo com
estes mesmos autores, ap6s o0 anuncio da operacao verifica-se uma acentuada

reducado do desconto a data do anuncio. Depois desta data, e até a efectivacao da

28.3% para o Taiwan Fund, 16.3% para o Thai Fund e 14.9% para o Spain Fund, no periodo de Janeiro de

1985 a Dezembro de 1992.

* Denominados em terminologia anglo-saxénica por “short-sellers”.

* Os gestores do fundo podem também encetar politicas de estabilizagdo de precos de modo a atrasar os

ajustamentos (Peavy, 1990; Hanley & Seyhun, 1998).

» Embora possam ser apadrinhados pela Administracio ou por proposta desta.

26 As operacdes de “open-ending” podem tomar as seguintes formas (Brauer, 1984; Brickley & Schallheim,

1985; Brauer, 1988):

- reestruturacio/reorganizacdo que consiste na conversio do fundo de investimento fechado em aberto
pela alteragdo da forma do fundo fechado para fundo de investimento aberto, reestruturando-o, que
designaria de abertura e liberalizacdo do capital;

- fusdo que se traduz na fusdo do fundo fechado com um fundo aberto ou com outro fundo fechado mas
que se tornardo num fundo aberto;

- liquidacgdo, através desta operagdo o fundo deixa de existir a partir de determinada data.
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operacao, o desconto reduz-se ainda mais, aproximando-se de zero, na maioria
dos casos®.

Os estudos de Brauer (1984 e 1988), Brickley e Schallheim (1985), entre
outros, sugerem que é possivel obter rendibilidades em excesso, investindo em
fundos a data do andncio da operacao de “open-ending’. O facto de se poder
implementar estratégias que permitam explorar os descontos dos fundos de
investimento fechados, sobretudo quando anunciam a intencdo de se
reestruturarem/reorganizarem, tem levado alguns autores ( v.g.: Thompson, 1978;
Brickley & Schallheim,1985; Hardouvelis, La Porta & Wizman, 1993; Cheng,
Copeland & O’Hanlon, 1994; Pontiff, 1995; Arak & Taylor, 1996a e 1996b; Sias,
1997b, entre outros) a considerarem que a Unica explicacdo possivel para o
comportamento e existéncia dos descontos sera a ineficiéncia do mercado.
Porém, os estudos de Brauer (1984), Draper (1989)?® e Dimson & Minio-kozerski
(1998) nao tém esta perspectiva, uma vez que, encontraram evidéncia empirica
de que o preco do fundo absorvia, rapidamente, as informacdes sobre operacdes
de “open-ending” e de “takeovers’, no periodo imediatamente posterior ao
anuncio, e que, qualquer estratégia, com vista a explorar rendibilidades em
excesso, aplicada a data do anuncio estara, provavelmente, esgotada até ao fim
do més em que é divulgada a operacao.

Saliente-se, no entanto, que os conflitos entre a gestdo e os accionistas
poderdo dificultar e/ou impedir uma operacao de “open-ending’ (Brauer, 1984;
Barclay, Holderness & Pontiff, 1993). Caso o0s gestores ndao possuam
participacdes significativas do fundo (partes de capital), tenderdo a resistir a
operacao porque poderdo perder o emprego e certas regalias (beneficios
pecuniarios ou ndo). Os accionistas maioritarios e os “blockholders™® também
poderdo resistir, mesmo que a operacdo os possa beneficiar em termos de
rendibilidades em excesso, pois poderdo preferir manter os seus beneficios

privados (Barclay, Holderness & Pontiff, 1993).

77 Segundo Brickley e Schallheim (1985) o padrio temporal no declinio dos descontos deve-se
provavelmente em parte a reducdo da incerteza quanto a efectivagdo da operacdo, se o fundo ird (ou ndo) de
facto reorganizar-se.
8 Referido por Dimson & Minio-kozerski (1998).
¥ Os “blockholders” incluem os altos funciondrios, directores e accionistas que possuam 5% ou mais do
capital do fundo.
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Diversos autores®® encontraram evidéncia empirica da presenca de
rendibilidades em excesso em resultado da implementacdo de estratégias com
fundos que vendiam a elevados descontos/prémios, concluindo que, o0s
descontos/prémios apresentavam a caracteristica de reversao 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 contera informacgéo
sobre o desconto/prémio futuro, pelo que este tem forte capacidade econdémica
para prever rendibilidades (Pontiff, 1995; Cheung, Kwang & Lee, 1997). Esta
capacidade deve-se, ndo a antecipacao do desempenho futuro da rendibilidade
do valor patrimonial liquido, mas, a caracteristica da reversao para a média dos
descontos/prémios (Pontiff, 1995).

Varios foram os estudos até agora publicados que procuraram encontrar
uma explicagcao plausivel para a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios,
contudo, em geral, estes concentram-se num ou noutro factor, racional ou nao, e
muito poucos conseguiram ainda abranger toda a dimensao da problematica dos
descontos/prémios.

As teorias mais comuns®', e tradicionalmente estudadas, apenas
conseguem explicar (ndo totalmente) a existéncia dos descontos, mas nem
sempre a dos prémios ou o comportamento destes aquando da OPV ou de uma
operacao de “open-ending”.

Os factores mais estudados apontam para obrigacdes fiscais por ganhos de
capital ndo realizados, os custos de agéncia, nomeadamente, as comissbes de
gestéo, a composicao e rotagdo do activo do fundo, entre outras. Mas como ja foi
referido, estas teorias ndo explicam por completo todo o “puzzle” dos descontos.
Uma outra teoria alternativa, que nado assenta em pressupostos econdmicos
(racionais), mas sim comportamentais, é a teoria do sentimento do investidor,

desenvolvida por De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990), e aplicada

3 Por exemplo: Thompson, 1978; Richards, Fraser e Groth, 1980; Anderson, 1986, Hardouvelis, La Porta e
Wizman, 1993; Cheng, Copeland e O’Hanlon, 1994; Pontiff, 1995; Arak e Taylor, 1996 a) e 1996 b); Sias,
1997b), entre outros.
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pela primeira vez a uma amostra de fundos de investimento fechados por Lee,
Shleifer e Thaler (1990 e 1991). A variacdo nos descontos, ao longo do tempo, e
entre fundos, e o0 seu comportamento nas ofertas publicas de venda e operacdes
de “open-ending’, sugerem que eles sado influenciados pelo sentimento do
investidor.

A presenga de “noise traders” no mercado dos fundos de investimento
fechados eleva o risco deste tipo de activos e limita a actuacédo dos arbitragistas,
fazendo com que os descontos/prémios persistam por periodos mais longos do
que seria de esperar, no pressuposto de mercados eficientes.

No ponto que se segue, vamos fazer uma descricao sumaria da forma como

foi desenvolvido o presente trabalho, apresentando o respectivo plano.

1.3 Plano de trabalho.

Apds se ter apresentado o tema e os objectivos da pesquisa, fez-se o
enquadramento do objecto de estudo — sobre a existéncia e persisténcia dos
descontos/prémios dos fundos de investimento fechados. Este ultimo aspecto é
importante para se compreender as motivagdes do estudo e o desenvolvimento
de todo o trabalho aqui apresentado.

Por conseguinte, o presente trabalho foi estruturado como se segue:

- no capitulo Il — Revisao da Literatura, explanam-se os diversos factores

explicativos dos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados
e os diferentes estudos que sobre estes incidem;

- no capitulo Il — Metodologia, ja que todo o estudo empirico tera como
enquadramento a teoria do sentimento do investidor, comeca-se por
expor esta teoria e o modelo desenvolvido por De Long, Shleifer,
Summers e Waldmann (1990). De seguida, explanar-se-a a metodologia
de Brauer (1993) e o procedimento de extrac¢ao do sinal de French e

Roll (1986), que servira de base para determinar a parcela da variancia

D~

dos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados que
explicada pelo sentimento do investidor. Faz-se, ainda, referéncia a

3! Este tema, porque é o nicleo do nosso trabalho serd desenvolvido com mais pormenor no capitulo II —
Revisdo da Literatura.
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forma como foram recolhidos os dados, como definimos as variaveis, e
quais as hipoteses de pesquisa, tendo em conta os progndsticos da
teoria do sentimento do investidor quanto aos descontos/prémios. Por
fim, descreve-se, de forma pormenorizada, quais os métodos de
investigacao que utilizamos;

o capitulo IV — Evidéncia empirica e andlise de resultados, iniciar-se-a
com a descricdo da amostra seleccionada, relatando, de seguida, os
resultados obtidos nos testes preconizados no capitulo anterior.
Proceder-se-a, ainda, a andlise desses resultados e a sua comparagao
com os obtidos noutros estudos. Por fim, apresentar-se-ao as conclusdes
do estudo empirico;

no capitulo V — Conclusbes e sugestdes para futura investigacao,
far-se-4 uma sintese do trabalho desenvolvido e das principais
conclusdes obtidas, discutindo-as e identificando algumas possiveis vias
de investigagao no futuro.
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Capitulo Il — Revisao da Literatura.

2.1 Introducao.

A avaliacdo dos fundos de investimento fechados apresenta diversas
anomalias que muito tém intrigado os economistas, investigadores académicos
das financas, quer mesmo a imprensa sobre negécios e investimentos. Alguns
factos tém contribuido para estes “puzzles”, como refere Lee, Shleifer e Thaler
(1990). Tendo em conta que os novos fundos aparecem no mercado a prémio e
rapidamente ficam a desconto, porque € que alguns investidores compram estes
fundos quando sao emitidos? Por outro lado, os fundos fechados normalmente
sado transaccionados a desconto, por vezes substancial, relativamente ao seu
valor patrimonial liquido, entdo porque é que o preco das accdes destes fundos
nao sao iguais ao seu valor patrimonial liquido e os descontos sdo a norma?
Verifica-se também que os descontos ou os prémios estdo sujeitos a amplas
variagdes, quer no tempo quer entre fundos, assim, porqué os descontos se
movem em conjunto e variam tanto quer ao longo do tempo, quer entre os
fundos? Outro facto a registar € que o preco das accoes destes fundos quando
terminam, quer por liquidagdo, quer por fusdo, quer por conversao em fundo
aberto, convergem para o valor patrimonial reportado. Assim sendo, quando os
fundos se tornam abertos, porque € que 0s precos das suas acgcbes sobem para
eliminar o desconto?

Mas um dos aspectos que mais tem intrigado os académicos é a diferenca
entre o preco a que os fundos de investimento fechados s&o transaccionados nas
bolsas de valores e o seu valor patrimonial liquido, cujo valor também é
estabelecido, na maior parte dos casos, pelos mecanismos de oferta e procura do
mercado bolsista. Para explicar a razdo e a persisténcia desta diferenca, que
frequentemente € negativa, resultando em descontos, tém sido avancadas varias
hipbéteses, varias teorias, umas baseadas sobretudo em factores racionais, erros
de calculo do valor patrimonial liquido; outras baseadas em factores como o
sentimento do investidor, ou seja, atitudes e expectativas dos investidores que
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resultam em excessos de reacgdo a determinadas informacdes, de forma algo
irracional, sem ter em conta as alteracées nos factores intrinsecos.

As seccdes que se seguem pretendem apresentar as teorias que procuram
explicar a existéncia e persisténcia dos descontos nos fundos de investimento
fechados e os estudos que tém sido apresentados sobre a evidéncia empirica que

suporta essas teo rias.

2.2 As teorias explicativas da existéncia e persisténcia dos
descontos/prémios.

2.2.1 Baseadas em factores racionais.

e Nas obrigacoes fiscais por ganhos de capital nao realizados e a
politica de distribuicao de resultados.

Muitos fundos de investimento fechados podem possuir elevados
montantes de ganhos de capital (mais-valias) ndo realizados. Pelo que um
investidor que adquira accoes destes fundos assumira obrigacdes fiscais pelos
ganhos de capital quando estes forem distribuidos. Assim, segundo os defensores
desta teoria (Pratt, 1966%; Malkiel, 1977, 1995) tais fundos deverdo vender a
desconto relativamente ao seu valor patrimonial liquido de modo a compensar os
investidores pelas obrigagdes fiscais assumidas.

Assim sendo, um fundo com elevados montantes de ganhos de capital ndo
realizados devera possuir um preco de mercado inferior a um fundo equivalente
sem ganhos de capital ndo realizados.

De acordo com Malkiel (1977, 1995), os descontos devem reduzir-se a
medida que o preco de mercado aumenta devido a acumulacao de ganhos de
capital ndo realizados. Malkiel também constatou empiricamente que os
descontos estdo negativamente relacionados com a distribuicdo de ganhos de

capital (sob a forma de dividendos) e que a elevados dividendos estdao associados

32 Autor citado por Dimson e Kozerski (1998).
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mais-valias néo realizadas e descontos menores. Os resultados obtidos indicaram
que a variavel distribuicdo de dividendos era um factor explicativo dos descontos
melhor do que a variavel ganhos de capital ndo realizados pois apresentava
valores da estatistica t-Student e coeficiente de determinacdo mais elevados na
maior parte dos anos. Porém, estas variaveis explicam apenas uma pequena
parcela da estrutura e variagdo dos descontos.

Malkiel (1977) demonstrou que os ganhos de capital ndo realizados podem
induzir, no maximo, um desconto de 5,73% (se o investidor possuir por tempo
indeterminado as acg¢des do fundo e os ganhos de capital forem distribuidos na
sua totalidade no primeiro ano). Contudo, nos anos 70 (periodo em analise) os
descontos atingiram valores muito superiores ao desconto maximo justificavel
pelos ganhos de capital ndo realizados.

Os estudos empiricos efectuados por Malkiel (1977), no periodo de 1968 a
1970, embora tenha confirmado que existe uma relacao directa (positiva) entre os
descontos e 0s ganhos de capital nao realizados, pelo menos até 1972, o seu
coeficiente ndo é sempre estatisticamente significativo.

Associado a este factor ha um outro fortemente correlacionado: a politica de
distribuicdo de dividendos. O reconhecimento dos ganhos de capital néo
realizados e a sua frequente distribuicao ira ter um efeito minimizador no preco
dos fundos de investimento fechados e consequentemente uma redugdo dos
descontos, uma vez que a distribuicdo e realizacdo de ganhos de capital tendera
a fazer baixar a apreciacdo de capital, condicionando as obrigacbes fiscais
futuras. Deste modo, a politica de distribuicao é uma excelente aproximacao do
efeito dos ganhos de capital ndo realizados nos descontos dos fundos de
investimento fechados, segundo Malkiel (1977).

Por outro lado, alguns dos investidores em ac¢des do fundo de investimento
fechado, sobretudo aqueles que tém necessidade de elevadas receitas e seja
tributado pelos escalbes de impostos mais baixos, poderdo preferir que o fundo
reconheca e distribua regularmente os ganhos de capital. Como refere Malkiel
(1977), tal politica ajudaria os investidores a evitar custos de transaccao
resultantes da venda de algumas das suas ac¢cées em cada ano, de modo a

satisfazer as suas necessidades de receitas.
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Porém, estes argumentos ndo sao suficientes para justificar a existéncia de
prémios em fundos que prossigam politicas generosas de distribuicdo de
dividendos. A distribuicdo de capital elevado esta associado com menor
apreciacao de capital ndo realizado e menores descontos; tal facto sé seria uma
realidade se os fundos atraissem uma tal clientela de investidores que
privilegiassem uma politica de distribuicdo de elevados dividendos.

Outra justificacdo para a importancia da politica de distribuicdo é que os
dividendos podem ser avaliados pelos investidores como se esta distribuicdo
fosse, de facto, a liquidagdo parcial dos activos do fundo. Uma vez que os
investidores podem beneficiar da liquidacdo dos activos do fundo que vendem a
desconto, quanto maior a distribuicdo de ganhos de capital, menor serd o
desconto. Mais uma vez este argumento ndo é capaz de explicar a existéncia de
prémios nos fundos de investimento fechados relativamente ao seu valor

patrimonial liquido.

e Activos condicionados ou iliquidos e activos estrangeiros.

Outro factor, correntemente apontado como sendo importante na
explicacdo e persisténcia dos descontos/prémios dos fundos de investimento
fechados, é a posse de activos condicionados ou iliquidos e activos estrangeiros
que afectam a valorizacao correcta do valor patrimonial liquido dos fundos.

Alguns fundos investem em activos (ac¢des) cuja venda é restrita®®, que
daqui em diante passaremos a designar por activos condicionados ou iliquidos.
Os fundos que compram as “Letter Stocks” tém que assinar uma carta de
compromisso (“Investment Letter’) assegurando que comprou as acg¢dées com
objectivos de investimento e mantera as acg¢des por um (consideravel) periodo de
tempo.

Estas accbes sao altamente iliquidas e valem, com frequéncia,
significativamente menos que o preco de mercado das acgbes nao restritas
equivalentes. Os fundos compram muitas vezes estas accbes a desconto
(relativamente ao seu preco de mercado). Contudo, estas accoes sao registadas

33 I D
Estas ac¢des sdo colocadas em emissdo privada.
34




Capitulo II — Revisdo da Literatura

na contabilidade por valores que se aproximam gradualmente dos precos de
mercado (até a sua totalidade).

Como o valor de liguidacao destas accoes € quase nulo, o valor patrimonial
liguido de um fundo que invista em “Letter Stocks” pode estar enviesado (mal
calculado) positivamente sugerindo que a medida que aumenta a proporcao de
activos condicionados na carteira dos fundos de investimento fechados, o
desconto aumenta, ou seja, fundos com elevada proporcao de activos iliquidos
devem vender a desconto. Este desconto sera proporcional ao montante relativo
dos activos iliquidos na carteira do fundo.

Do mesmo modo, os fundos que investem em activos estrangeiros (quer
accoes cotadas nas bolsas dos E.U.A., de empresas estrangeiras, quer accdes
cotadas em outros mercados estrangeiros) podem vender a elevados descontos
ou a prémio. Estes fundos sao atractivos quando existem restricbes ao
investimento de particulares norte-americanos nas bolsas (mercados)
estrangeiras, dificultando a constituicdo de uma carteira com activos estrangeiros.

Os fundos de investimento fechados poderdo ser uma alternativa de
investimento indirecto em mercados com restricdes ao investimento estrangeiro
como o aumento do controlo ao investimento estrangeiro, o risco de expropriacao,
0os impostos sobre os dividendos e juros ou a limitacdo dos pagamentos aos
estrangeiros. Tais restricoes podem conduzir o preco de alguns fundos a prémio
sobre 0 seu valor patrimonial liquido®*. A variagdo positiva da parcela de activos
estrangeiros na carteira implica uma variagao positiva no desconto.

No entanto segundo Malkiel (1977) a existéncia de prémios/descontos em
fundos que investem em activos estrangeiros pode resultar ndo de imperfeicoes
do mercado (existéncia de restricbes ao investimento e impostos) mas da
preferéncia ou ndo dos investidores pelos activos estrangeiros.

#* Um exemplo desta possivel situagio é o caso de alguns fundos que investem em mercados emergentes (ver
Bonser-Neal, Brauer, Neal & Wheatley, 1990).
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e Custos de Agéncia: a comissdao de gestao (Management Fee) e o
racio de despesas (Expenses Ratio).

Os fundos de investimento fechados tém diversas despesas de gestao
(“Management Expenses’) como por exemplo custos de transaccao, custos de
informacdo e pesquisa e comissdes de gestdao (“Management Fees’). Estes
fundos sédo geralmente geridos por profissionais em gestdo de carteiras, que
cobram por estes servicos comissées que vao, em geral, dos 0,5% a 2% anuais
sobre o0s activos totais do fundo®. Estas comissdes sdo atribuidas
trimestralmente. As despesas podem ser consideradas como um custo
irrecuperavel pelos investidores (“dead-weight losses”), uma vez que reduzem a
rendibilidade obtida®® se se considerar que ndo existe qualquer relagdo entre o
desempenho do fundo e as despesas de gestao.

Deste modo, quanto mais elevadas as despesas de gestado, sobretudo as
comissbes de gestao, maior o desconto dos fundos em relagdo ao seu valor
patrimonial liquido.

Embora estas despesas sejam uma pequena parcela relativamente ao total
de activos do fundo, podem representar uma percentagem significativa em
relagdo as receitas do fundo. O valor de mercado do fundo pode ser encarado
como o reflexo do custo ndo recuperavel causado pela relacao de agéncia entre a
gestdo e os accionistas, dai que se constate uma divergéncia entre o preco do
fundo e o seu valor patrimonial liquido e uma relacao entre os descontos e a
participacao no capital do fundo, pela gestéo.

A participacdo dos gestores do fundo no préprio capital do fundo,
geralmente, apresenta uma relagdo com a magnitude do desconto uma vez que
0s gestores adquirem beneficios que se podem traduzir no racio das despesas.
Como foi demonstrado pelos estudos de Brauer (1984), os descontos dos fundos
de investimento fechados tendem a diminuir quando se inicia um processo de
“open-ending” do fundo. Mas muitas vezes ha oposicao a estas operac¢des devido
ao conflito entre os accionistas do fundo e os seus gestores. Se os gestores do
fundo possuirem uma pequena parcela do capital do fundo poderdo nao

#V.g.: Suh, 1992.
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beneficiar consideravelmente da reestruturacdo ou liquidagdo do fundo mas,
provavelmente, perderao o seu emprego e outras regalias adquiridas se o fundo
se reestruturar ou liquidar (Barclay, Holderness & Pontiff, 1993). Por este motivo,
€ de esperar que os descontos diminuam a medida que aumente a percentagem
de participacao no capital pelos gestores do fundo. Contudo, e por outro lado, a
participacdo dos gestores no capital do fundo pode tornar as operacdes de “open-
ending” menos provaveis, pois perderiam algumas regalias pecuniarias (ou
outras) adquiridas (Malkiel,1995), pelo que devera existir uma relagcao positiva
entre o nivel de participacdo da gestdo no capital do fundo e o nivel dos
descontos. Quanto mais elevada a participacdo da gestdo no capital do fundo,

maiores serao os descontos.

e  “Turnover”.

O “turnover’ refere-se ao nivel de transacgcdes (compra/venda) na carteira
do fundo. A “moderna” teoria da carteira defende que os gestores devem adquirir
e manter uma carteira bem diversificada de acordo com o nivel de risco e
rendibilidade desejado pelos accionistas do fundo. Qualquer transaccao além das
estritamente necessarias para atingir o objectivo referido sera um desperdicio dos
fundos dos accionistas. Aumentara os custos de transaccao e impostos a pagar
pelos accionistas e sera pouco provavel que tais movimentos aumentem
significativamente o desempenho do fundo (mesmo antes de impostos e custos
de transaccado). Por este motivo, os fundos com elevado “turnover’ deverao
vender a descontos mais elevados do que os dos fundos com “turnover’ mais
reduzido.

Todavia, o efeito do “turnover’ pode ser dificil de isolar, uma vez que este
esta negativamente correlacionado com as mais-valias nao realizadas, e
positivamente correlacionado com a politica de distribuicido de dividendos
(Malkiel, 1977).

Segundo Boudreaux (1973), sendo o preco de mercado do fundo o valor
actual das expectativas de que a carteira actual de titulos nao se alterara, entéao

este serd igual (considerando uma taxa de desconto constante) ao seu valor

36 V.g.: Malhotra & McLeod, 1999.
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patrimonial liquido se o mercado considerar que o fundo nunca alterara a sua
carteira actual de titulos. Assim, se 0 mercado esperar que a alteracao futura na
carteira do fundo ira resultar numa carteira liquida melhor que a anterior, o fundo
sera vendido a prémio; se esperar que a alteragdo sera negativa para o valor
patrimonial liquido futuro do fundo, entdo vendera a desconto.

e Desempenho da Gestao.

Os investidores estardo dispostos a pagar um prémio pelas ac¢oes do
fundo se sentirem que a sociedade gestora do fundo é capaz de obter
desempenho acima da média, isto &, se esta é capaz de prever o prego dos titulos
e gerar desempenho acima da média ajustada ao risco. O desempenho do fundo
devera ser calculado em relacdo ao valor patrimonial liquido do fundo e ndo do
seu preco de mercado pois o valor patrimonial liquido sera o reflexo das decisdes
de investimento dos gestores do fundo mais directamente do que o preco de
mercado, o qual pode ser afectado por outros factores.

Além disso, o desempenho passado do fundo pode ser um indicador do
desempenho futuro, podendo existir uma relagdao entre o desempenho e o nivel
de desconto/prémio em funcdo da expectativa dos accionistas quanto ao
desempenho da gestao.

2.2.2 Baseadas em factores comportamentais (ndo racionais).

e O sentimento do Investidor.

Esta teoria inicialmente proposta por De Long, Shleifer, Summers e
Waldmann (1990) assume que os descontos existem em resultado do risco
adicional enfrentado pelos investidores devido a existéncia de “noise traders”.
Este tipo de investidores que actuam no mercado dos fundos de investimento
fechados baseiam-se em sentimentos irracionais (em resultado de percepcdes
distorcidas da situacdo de mercado) o que induz a um risco de preco de revenda
para todos os investidores (com horizonte de investimento limitado) no momento

da liquidag&do. Os investidores avessos ao risco exigirdo um prémio de risco
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relativamente maior por assumirem esse risco, o que fara com que os fundos
vendam geralmente a desconto em relacdo ao seu valor patrimonial liquido.

Quando os “noise traders” tém informacdes futuras (ou assumem cenarios)
optimistas procurarao mais acg¢oes dos fundos de investimento fechados do que é
“‘normal”, elevando o preco das suas accbes e consequentemente o desconto
diminuird. Quando os “noise traders” estdo mais pessimistas, a procura por
accdes do fundo diminuira, pelo que a pressado sob o preco de mercado sera
menor, logo o desconto aumenta. Segundo este modelo, o risco devido aos “noise
traders” é sistematico e é estimavel. O desconto € uma aproximacado do
sentimento (optimismo/pessimismo) do investidor que afecta a avaliacdo de
activos em cujo o mercado também actuam os “noise traders”’, nomeadamente as
accoes de empresas com reduzida capitalizacdo bolsista, geralmente as
pequenas empresas.

Esta teoria parece “fazer sentido”, particularmente quando se verificaram
algumas regularidades no comportamento dos descontos em comparacao com as
teorias racionais, as quais nem sempre conseguem explicar o fenémeno em
causa. Nomeadamente, a caracteristica de reversado para a média dos descontos,
a variabilidade dos descontos entre fundos e ao longo do tempo, a diminuicdo dos
descontos quando os fundos iniciam um processo de “open-ending” e a emissao
de novos fundos a prémio quando os ja existentes no mercado estdao a desconto
mais reduzido ou a pequeno prémio, mas que nos dias que se seguem este

prémio desaparece, tornando-se mesmo em desconto.

Nas seccdoes que se seguem apresentar-se-20 0s principais estudos
efectuados sobre os factores acima referidos, quais as conclusées dos autores e
as limitacdes dos seus estudos. Pretende-se também clarificar o contributo de
cada um deles para o avanco do conhecimento sobre os factores que influenciam

os descontos/prémios.
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2.3 Os estudos sobre as teorias racionais e os
descontos/prémios dos fundos de investimento fechados.

Apés se terem apresentado as principais teorias sobre a existéncia e
persisténcia dos descontos/prémios, nas seccdes que se seguem far-se-a uma
sintese dos estudos empiricos publicados, os quais tentam corroborar ou nao

essas teorias.

Os primeiros estudos apresentados sobre os factores que influenciam a
existéncia e a persisténcia dos descontos/prémios foram os de Pratt®” (1966). Os
factores referidos especificamente pelo autor sdo: os ganhos de capital ndo
realizados; as politicas de distribuicdo de dividendos e liquidacao; a comissao de
gestao; o desempenho passado e a capacidade de gestao de vendas. Este autor
defendia que os descontos nos fundos de investimento fechados se deviam a
uma falta de conhecimento dos fundos de investimento fechados por parte dos
investidores pois frequentemente estes fundos eram muito menos publicitados
que os fundos abertos. Em geral, e ainda segundo a opinido do autor, os fundos
de investimento ndo tinham uma equipa de vendas prépria pelo que recorriam a
outras empresas tais como “brokers” e “dealers” e outros intermediarios
financeiros que poderiam preferir vender os fundos abertos porque estes
permitiam obter comissdes consideravelmente mais elevadas do que os fundos
de investimento fechados. Assim, os fundos de investimento fechados eram muito
pouco agressivos nas técnicas de venda e publicidade contribuindo para o seu
desconhecimento por parte dos investidores.

Pratt®® (1966) argumentou ainda que néo existiam obrigacdes fiscais até que
0s ganhos de capital fossem realizados, mesmo verificando-se acumulacédo de
ganhos de capital ndo realizados na carteira do fundo. Para muitos investidores o
montante da acumulagdo de ganhos de capital era relativamente insignificante,
desde que os ganhos distribuidos (realizados) anualmente fossem modestos

proporcionalmente a dimensao da carteira. Alguns investidores podiam mesmo

37 Autor citado por Dimson e Minio-Kozerski (1998).
* ibid.
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estar interessados em fundos que nao realizassem ganhos de capital na carteira.
Pratt® referiu ainda que, um fundo sem ganhos de capital podia realiza-los
durante os periodos em que o0s niveis de mercado estivessem em “baixa”,
permitindo que os investidores mantivessem elevados os fluxos de caixa dos
fundos de investimento fechados e, por este motivo, os investidores poderiam
preferir os fundos com elevados ganhos de capital ndo realizados. Desde que o
investimento inicial do investidor igualasse o montante distribuido na liquidacao,
nao haveria obrigacao fiscal para o accionista se um fundo com ganhos de capital
ndo realizados fosse liquidado. Pratt*® (1966) concluiu, assim, que era improvavel
que as obrigacdes fiscais por ganhos de capital ndo realizados seja um factor
determinante dos descontos dos fundos de investimento fechados. O autor
também rejeitou a influéncia das comissdes de gestdo nos descontos, pois eram
demasiado pequenas (proporcionalmente aos activos dos fundos) para explicar os
grandes descontos. Defendeu também que os investidores estavam dispostos a
pagar pelos servicos que a empresa de investimento proporciona, mas até que
ponto os investidores estariam dispostos a pagar por um servi¢o, quando existiam
outras empresas, os fundos abertos, que proporcionalmente exigiam menos
custos e forneciam mais “vantagens” (facilidade de desinvestimento, maior
rentabilidade, etc.)? Finalmente, concluiu também que o desempenho passado
nao influenciava os descontos dos fundos de investimento fechados, ao comparar
a rendibilidade passada dos fundos de investimento fechados com a rendibilidade
de diferentes categorias de fundos abertos, verificando que existia uma pequena

diferenca entre as duas rendibilidades.

Boudreaux (1973) sugeriu que as expectativas do mercado quanto ao
impacto do “turnover’ futuro (rotacdo dos activos na carteira do fundo) no
desempenho dos fundos de investimento fechados podia explicar os respectivos
descontos/prémios. O autor considerou que o “turnover’ podia ser visto como
medida da alteracédo futura na carteira do fundo e que se esperava que fosse
positivamente correlacionada, ceteris paribus, com o valor absoluto da
divergéncia entre o valor patrimonial liquido e o valor de mercado do fundo.

% ibid.
0 ibid.
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Independentemente de o “turnover’ ser “bom” ou “mau”; quanto mais elevado
fosse o “turnover’ esperado, maior seria 0 desconto ou 0 prémio.

Boudreaux (1973) utilizou racios (“turnover’) passados, bem como outras
medidas histéricas como o0 desempenho passado, o volume de accgdes
transaccionadas e uma variavel “dummy” para indicar se foram transaccionadas
nas bolsas New York Stock Exchange (NYSE) ou American Stock Exchange
(AMEX) ou noutras a fim de estudar a influéncia destes factores nos
descontos/prémios. O autor utilizou técnicas estatisticas multivariadas concluindo
que, pelas correlacbes simples, o “turnover’ estava significativamente
correlacionado com a divergéncia entre o valor patrimonial liquido e o valor de
mercado. O “turnover’ era positivamente correlacionado com o valor absoluto dos
descontos/prémios bem como com os prémios e negativamente correlacionado
com os descontos. Estes resultados corroboravam, assim, as hipoteses
avangadas pelo autor, nomeadamente que o “turnover’ afectava o valor absoluto
dos descontos/prémios enquanto as outras variaveis afectavam quer o sinal quer
o tamanho dos descontos/prémios. Porém, os resultados empiricos relativos as
outras variaveis nao apresentaram correlacbes tdo elevadas. Os testes
estatisticos da relacao multivariada entre os descontos/prémios dos fundos de
investimento fechados, o “turnover’ e outras variaveis independentes ja referidas
confirmaram a importancia do “turnover’ para explicar a existéncia e persisténcia
dos descontos/prémios. Estes testes também apontaram para a importancia do
“turnover’ na potenciacao dos efeitos das outras variaveis (desempenho, volume,
etc.), isto é, um elevado “turnover’ iria ampliar o efeito destas variaveis enquanto
que um reduzido “turnover’ amorteceria o seu efeito nos descontos/prémios.

Boudreaux (1973) interpretou estes resultados como evidéncia de que a
variacdo temporal nos descontos dos fundos de investimento fechados reflecte a
variacao (alteracdo) nas expectativas dos investidores quanto ao “turnover’ da
carteira no futuro. O autor referiu ainda que, era pouco provavel que o mercado
estivesse a avaliar ineficientemente os seus activos.

O trabalho de Boudreaux (1973) foi, em parte, criticado por Walters (1973),
o qual defendeu que a estabilidade do racio de “turnover’ entre as empresas ao
longo do tempo nado correspondia a variabilidade dos descontos/prémios dos
fundos de investimento fechados. Assim, o autor defendeu que era necessario
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mais investigacao sobre os descontos dos fundos de investimento fechados para
qgue se pudesse aceitar a eficiéncia da avaliagdo destes pelo mercado.

Roenfeldt e Tuttle*' (1973) criticaram alguns factores mais apontados como
determinantes dos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados: os
ganhos de capital ndo realizados e as obrigacdes fiscais dai provenientes; a falta
de conhecimento publico dos fundos e 0s custos operacionais (comissdes de
gestdo e custos de transacgdo). Segundo a sua opinido, estes factores
conseguirdo explicar os descontos mas ndo os prémios e, por esses motivos,
procuram desenvolver um modelo que tentasse explicar os descontos e também
os prémios. Eles defenderam que, a diferenca entre o valor de patrimonial liquido
e o valor de mercado do fundo (prémio ou desconto) existia porque os
investidores esperavam que os fundos apresentassem um desempenho superior
ao mercado, ou inferior, respectivamente. Os autores examinaram o desempenho
ajustado ao mercado de doze fundos de investimento fechados durante o periodo
1953-70. Para tal analisaram a relacao existente entre o valor patrimonial liquido e
a rendibilidade do fundo, utilizando um modelo ajustado ao risco para cada um
dos doze fundos. O ponto de intercepcdo das respectivas regressées era a
medida de desempenho de Jensen (alfa de Jensen) que foi usado como medida
de desempenho da carteira. Se o fundo (a sua carteira) sob consideragao tivesse
um desempenho consistente com o seu risco, entdo o ponto de intercepgao nao
deveria ser significativamente diferente de zero. Se o ponto de intercepcao fosse
significativamente diferente de zero, entao a gestao do fundo possuia capacidade
superior/inferior para prever a rendibilidade do fundo. Este era pois uma medida
da rendibilidade em excesso do fundo, mas com ajustamento ao risco.

Dos doze fundos estudados, sete venderam continuamente a desconto no
periodo de 1953-66, sendo o ponto de intercepcdo negativo, que corroborou a
hip6tese avangada: se um fundo tem um desempenho inferior (a<0) entao o fundo
compreender-se-ia que fosse transaccionado a desconto. Durante o mesmo
periodo cinco fundos venderam de forma descontinua a desconto, sendo o ponto
de intercepgdo positivo mas nao significativo para um nivel de significancia de
10%. Roenfeldt e Tuttle (1973) relacionaram ainda as medidas de desempenho

I Autor citado por Dimson e Minio-Kozerski (1998) e Lee, Shleifer eThaler (1990).
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com a dimensao do fundo e o desconto/prémio. Estes autores verificaram que o
desempenho inferior baseado na rendibilidade em excesso (ajustada ao risco) do
valor patrimonial liquido estava associado com descontos continuos.

Os autores também analisaram a relacéao entre o desempenho da gestao e
os descontos/prémios do fundo com base na rendibilidade em excesso (ajustada
ao risco) das acgdes do fundo, mas nédo encontraram qualquer relacao
significativa. Assim, concluiram que o desconto surgia do desempenho inferior da
gestao do fundo.

Talvez um dos estudos mais representativos sobre os factores racionais
determinantes dos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados seja
o de Malkiel (1977). Malkiel analisou a influéncia de varios factores, ditos
racionais, tais como: ganhos de capital ndo realizados, politica de distribuicdo de
dividendos, activos condicionados e activos estrangeiros, desempenho, “turnover
e despesas de gestado (entre as quais as comissdes de gestao).

Malkiel (1977) analisou os resultados obtidos pela utilizacdo de regressoes
“cross-sectional’ entre os descontos anuais e os factores imediatamente acima
mencionados para uma amostra de 24 fundos, para o periodo de 1967 a 1974. Os
resultados sugeriram que os ganhos de capital ndo realizados tendiam a
aumentar os descontos, embora o coeficiente ndo fosse sempre significativo.
Havia pois uma relagao positiva (estatisticamente significativa) entre os ganhos de
capital nao realizados, a posse de activos condicionados e os descontos. A posse
de activos estrangeiros ndo tinha sinal definido (tanto existia uma relacao directa
e positiva como negativa, ao longo dos anos) e era insignificante na maior parte
dos anos. No entanto, em 1970 e 1971 esta variavel teve um impacto significativo
ao nivel dos descontos.

Malkiel (1977) também analisou o efeito da politica de distribuicdo de
dividendos a par da existéncia de activos condicionados e estrangeiros na
explicacdo da existéncia de descontos. Segundo este autor, a da politica de
distribuicdo de dividendos capturava nao s6 o efeito dos ganhos de capital ndo
realizados mas também os beneficios da distribuicdo de dividendos. Como era
esperado, verificou-se que a relacao era negativa pelo que elevadas distribuicdes
estavam associadas com menores ganhos de capital ndo realizados e descontos
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também mais baixos. Os resultados obtidos com esta variavel permitiram concluir,
segundo este autor, que os dividendos distribuidos é um indicador melhor que a
medida anterior (ganhos de capital ndo realizados) pois produziu coeficientes de
determinacao e valores da estatistica t-Student significativos.

Malkiel (1977) verificou ainda que os factores: desempenho da gestéo,
racios de “turnover’, e racios de despesas (comissdes) de gestao nao contribuiam
significativamente para os descontos dos fundos de investimento fechados. Note-
se que os factores ganhos de capital ndo realizado (ou politica de distribuicao), a
existéncia de activos condicionados e estrangeiros (que podem induzir em erro o
célculo do valor patrimonial liquido) explicavam em conjunto 26% (32%) a 68%
(69%) dos descontos nos fundos de investimento fechados.

Baseado em séries temporais durante o periodo em estudo, regredindo a
variacdo nos descontos com os reembolsos dos fundos abertos (liquidos) e a
variacdo no indice S&P500 (como aproximacdo a variagcdo no nivel geral dos
precos), Malkiel (1977) constatou também que existe uma relacao positiva entre a
variacdo nos descontos e o reembolso liquido nos fundos de investimento
abertos, bem como com o nivel geral de precos. Porém o coeficiente relativo ao
reembolso liquido n&o era estatisticamente significativo.

Mais, ainda, Malkiel (1977) considerou também que a subida nos precos
das acgdes estava associada a uma valorizacdo nao efectiva (“unrealized
appreciation’) pelo que os resultados obtidos eram inteiramente consistentes com
a analise “cross-sectional’. Como os factores ditos racionais explicavam apenas
uma pequena parcela dos descontos e como as equacdes estruturais que
explicavam os descontos variavam ao longo do tempo, Malkiel sugeriu que “a
psicologia do mercado” (o sentimento do investidor) podera ter algum papel na
explicacdo do nivel e estrutura dos descontos/prémios. Porém, mesmo assim, o
autor afirmou que acreditava que os factores racionais eram factores
determinantes dos descontos/prémios, apesar das limitacées inerentes a estes
factores.

Thompson (1978), apresentou um estudo sobre 23 fundos, no periodo de

Janeiro de 1940 a Dezembro de 1975, no qual procurou justificar a existéncia e
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persisténcia dos descontos/prémios nos fundos de investimento fechados através
do desempenho da gestao dos fundos.

O autor argumentou que se os descontos reflectiam as expectativas nao
enviesadas da eficiéncia/produtividade da gestdao ou simplesmente o célculo
deficiente do valor patrimonial liquido do fundo, entdo os descontos ndo deviam
conter qualquer informacgao sobre a rendibilidade futura das ac¢ées do fundo. Mas
se 0s descontos eram o resultado da psicologia do investidor ou de expectativas
enviesadas, como sugeriu Malkiel (1977), entdo estes integram informagao acerca
dessa rendibilidade futura. Thompson (1978) testou, assim, regras de transacgao
com descontos (prémios) dos fundos que geram rendibilidade em excesso
ajustada ao risco positivo (com base no modelo de avaliacdo em equilibrio de
activos financeiros a dois factores — “two factor” CAPM). Para tal, aplicou quatro
estratégias para determinar se as carteiras dos fundos tinham um desempenho
superior ou inferior ao do mercado.

A estratégia com todos os fundos implicava aplicar igual montante em
todos os fundos da amostra no inicio de cada ano. Esta era uma estratégia de
controlo, uma vez que media o desempenho de todo o sector. A estratégia dos
fundos a prémio (“premium strategy”’) considerava um investimento de igual
montante nos fundos que vendessem a prémio ou igual ao valor patrimonial
liguido no inicio de cada ano. A estratégia de fundos a desconto com igual
ponderacao (“discount-equal weighted strategy”) aplicava uma ponderagao igual
por todos os fundos que vendessem a desconto no inicio de cada ano e a
estratégia de fundos a desconto ponderado (“discount weighted strategy”)
aplicava um montante proporcional ao tamanho do desconto dos fundos que
vendessem a desconto no inicio do ano. Todas as carteiras se mantinham até
final do ano sem qualquer revisao.

O autor apresentou entdo regras de negociagcdo em fundos fechados a
desconto que permitiam explorar os ganhos provenientes dessa situacéao,
obtendo-se rendibilidade em excesso por aplicacdo dessas regras.

A estratégia de desconto ponderado e a de desconto com igual ponderacao
produziram rendibilidade em excesso (ajustada ao risco) estatisticamente

significativa enquanto que as estratégias de prémio e todos os fundos produziram
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rendibilidade negativa e positiva, respectivamente, embora estatisticamente nao
significativa.

Thompson (1978) concluiu assim, que os descontos dos fundos fechados
continham informacé&o sobre a rendibilidade esperada futura das accées do fundo.
O autor propds entdo quatro factores os quais poderiam explicar o0s
descontos/prémios: as obrigacdes fiscais devido a ganhos de capital; os custos de
transaccdo e a procura por diversificagcdo pelos pequenos investidores; as
ineficiéncias de informagcéo do mercado de capitais que enviesam as expectativas
dos investidores acerca do desempenho futuro das acg¢oes dos fundos e dos seus
gestores e as expectativas ndo enviesadas acerca da capacidade da gestao para
um desempenho superior ou inferior a do mercado.

Thompson (1978) concluiu ainda que os resultados empiricos obtidos sobre
o desempenho dos fundos na amostra eram consistentes com quatro dos factores
mais comuns sobre a explicacdo dos descontos: as obrigacdes fiscais, a politica
de dividendos (politica de distribuicdo); a diversificacdo da carteira e as
expectativas enviesadas sobre a eficiéncia da gestao (o desempenho futuro dos
fundos).

Finalmente, o autor afirmou que, a principal conclusdo do estudo era a de
que, aparentemente, estes factores tinham importancia na explicacdo e

determinacao do preco dos activos.

Anderson e Born (1987) analisaram 17 fundos de investimento fechados no
periodo de 1970 a 1981 de modo a determinar o impacto de um conjunto de
factores (racionais) na avaliacao de activos financeiros.

Os factores apontados por estes autores foram a diversificacao da carteira,
o “turnover’, a comissdo de gestdo, a existéncia de activos iliquidos, as
obrigac6es fiscais por ganhos de capital e ainda a incerteza introduzida pela

existéncia de expectativas heterogéneas™*.

“2As expectativas heterogéneas tém a ver com o facto de ndo haver certeza quanto 2s expectativas dos
investidores relativamente aos fundos que, combinado com restricdes na venda a descoberto, podem produzir
valores de mercado que diferem do valor patrimonial liquido. Assim, a medida que a diferenca (dispersdo) de
opinido aumenta (ou seja, o nivel de incerteza aumenta), o prémio deverd diminuir. Para quantificar ao nivel
de incerteza, os autores utilizaram o coeficiente de variacdo da média da previsdo de doze meses do nivel do
S&P industrial apresentado por Joseph A. Levingston Survey (Anderson & Born, 1987).
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Os resultados obtidos confirmaram a relacdo positiva, e estatisticamente
significativa, entre os descontos e a diversificagdo da carteira, a existéncia de
activos estrangeiros; a relacdo negativa e estatisticamente significativa entre o
nivel de despesas (comissado de gestado), a posse de activos iliquidos e do nivel
de incerteza com os descontos. O “turnover’ apresentou um coeficiente positivo
embora estatisticamente n&o significativo, o que significa que um aumento na
rotatividade do activo (aumento do “turnover’), estava associado com um declinio
no desconto (o que contrariou a hipétese anteriormente apresentada).

O coeficiente relativo as obrigacdes fiscais por ganhos de capital
apresentava um sinal (negativo) conforme o que havia sido teorizado pelos
autores, porém, era estatisticamente insignificante. Os resultados obtidos em
termos de racio de despesas e grau de incerteza eram consistentes com 0s
resultados obtidos por Malkiel (1977) e Miller (1977), respectivamente.

Deste modo, segundo Anderson e Born (1987), os descontos dos fundos
de investimento fechados foram determinados pelo grau de diversificacdo dos
fundos, a composicao da carteira (existéncia de activos iliquidos ou estrangeiros),
o nivel do racio de despesas e nivel de incerteza quanto as expectativas
heterogéneas. Contudo, o modelo apenas possuia um coeficiente de

determinacao de 36%, ou seja, o poder explicativo do modelo era fraco.

Bonser-Neal, Brauer, Neal e Wheatley (1990) no estudo efectuado sobre os
fundos de investimento fechados norte-americanos que se especializaram em
accdes de um unico pais (os designados “closed-end country funds”, ou mais
simplesmente, “country funds”), durante o periodo de Maio de 1981 a Janeiro
1989, defenderam que a causa da existéncia de prémios/descontos nos fundos
fechados se devia a segmentacado de mercados, em particular a segmentacao de
mercados a nivel internacional. Os autores efectuaram uma andlise “cross-
sectional” da amostra onde testaram o efeito da variacdo nas restricbes ao
investimento estrangeiro nos mercados subjacentes a esses fundos nas variagdes
dos prémios desses fundos.

O critério para seleccdo dos eventos relacionados com as variagdes nas
restricdbes ao investimento teve como base a classificagdo atribuida pelo FMI
(Fundo Monetario Internacional), sobretudo as relacionadas com o investimento
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em carteiras (investimento colectivo) e com investimento directo. Para a amostra
em estudo, as autores conseguiram encontrar eventos que satisfizessem os
critérios de selecgcdo no caso da Franca, Japao, Coreia do Sul e Taiwan. Os
resultados empiricos obtidos foram consistentes com a hipbétese avancada: os
prémios (variagbes nos prémios) estavam relacionados com o andncio de
alteracdes nas restricdes ao investimento.

A hipétese de que as variagdes nas restricdbes no investimento nao
afectavam as variagdes no prémio dos “country funds”, trés semanas em torno do
momento da publicacdo do evento nao foi rejeitada no caso do fundo Japonés e
do fundo de Taiwan, tendo sido rejeitada no caso do Fundo Francés, Fundo
Mexicano e Fundo Coreano. Os resultados obtidos indicaram, ainda, que uma
reducao nas restricbes ao investimento internacional estava associado com uma
diminuicdo média de 68% no racio precgo/valor patrimonial liquido durante as 3
semanas em torno do anuncio do evento.

Assim sendo, os resultados demonstraram que os prémios/descontos dos

“country funds” tendiam a diminuir/aumentar com a liberalizagdo dos mercados.

Brickley, Manaster e Schallheim (1991) apresentaram uma teoria, que
difere um pouco da ja apresentada por outros autores (Malkiel, 1977 e 1995;
Thompson, 1978; Anderson & Born, 1987) sobre a influéncia dos ganhos de
capital ndo realizados e as obrigacoes fiscais nos descontos dos fundos de
investimento fechado.

Segundo aqueles autores, os investidores nos fundos de investimento
fechados adquirem uma opc¢éao de regulacao fiscal (“tax-timing option”) sobre uma
carteira que, contudo, anula a opcédo de regulagdo fiscal sobre os activos
componentes da carteira, uma vez que se juntaram varios activos numa Unica
carteira®. Este facto sustenta a hipétese de que o preco das acgdes dos fundos
de investimento fechados podera ser inferior a soma dos precos dos activos
subjacentes ao fundo. Esta teoria ndo conseguiu, contudo, explicar porqué os

fundos podem vender a prémio.

# Ao juntarem-se vérios activos numa carteira, faz com que se perca a op¢io de regulagdo fiscal sobre cada
um dos activos. Recorde-se ainda que o valor da op¢do sobre uma carteira € menor que o valor de uma
carteira de opgdes como € referido por Merton, 1973.
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Os autores referiram ainda que a teoria poderia ter um contributo para a
explicagdo dos descontos uma vez que o valor do fundo sera diminuido (reduzido)
em relagdo ao valor patrimonial liquido pela diferenca entre a opcao de regulagéao
fiscal renunciada pela combinacdo de activos que compdem o fundo e a opcéao de
regulacao fiscal que persiste como parte resultante da posse do fundo como um
todo*. O valor do desconto do fundo, além da influéncia de outros factores,
depende da diferenca entre a proporcao do preco de cada activo subjacente e a
proporcdo do preco do fundo inerente a regularizacao fiscal, como um todo
(ambos relativamente ao valor patrimonial liquido).

A teoria também indiciava que a variancia média ponderada dos activos
(individualmente) que compdem o fundo estava positivamente correlacionada com
o desconto do fundo e que a variancia do proprio fundo estara negativamente
correlacionada com o desconto pelo que a variancia do fundo fard com que o
desconto diminua enquanto a variancia dos activos subjacentes fara aumentar o
desconto.

Os resultados dos estudos empiricos encetados pelos autores
corroboraram a teoria, mas o sinal da relacao entre a varidncia do fundo e o
desconto era inverso ao que a teoria sugeria. Os resultados sobre a relacao entre
0os descontos e o0s ganhos/perdas nao realizadas contrariaram a teoria
convencional de que os ganhos nao realizados representam uma obrigacao fiscal
potencial que fariam aumentar o desconto dos fundos. Estes resultados também
nao estdo de acordo com os obtidos por Malkiel (1977).

Brickley, Manaster e Shallheim (1991), propuseram um modelo (n&o linear)
o qual conseguiu explicar 14,6% (R°=14.6%) do valor do desconto. Porém, os
autores encontraram multicolinearidade entre as variaveis do modelo pelo que
nao era possivel obter respostas definitivas sobre a importadncia da regulacao
fiscal. Mesmo assim, os resultados confirmaram, na opinido dos autores, a
importancia potencial dos ganhos/perdas acumulados nao realizados na
explicacdo da dimensao dos descontos nos fundos de investimento fechados.

Estes autores aprofundaram ainda mais a analise dos resultados empiricos
e constataram que existe uma correlacdo negativa (positiva) entre os ganhos

(perdas) néo realizados e os descontos, 0 que veio contrariar a teoria

“ Esta diferenca serd maior quanto menor for a correlagio entre os activos que compdem o fundo.
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convencional. Segundo Brickley, Manaster e Shallheim (1991), estes resultados
podiam ter a ver com o facto de os ganhos ou perdas nao realizadas dos fundos
ser uma “proxy”’, em parte, do desempenho do fundo. Acrescentaram ainda que,
embora os descontos paregam nao estar relacionados com o desempenho dos
activos subjacentes ao fundo, ajustada ao mercado, os descontos tendiam a
aumentar durante os periodos de recessao (quando os precos baixam) bem como
a diminuir nos periodos de expansdao econdmica. Se se considerar que a
variancia dos activos tende a aumentar nos periodos de recessdo econdomica,
entdo os resultados obtidos, e referidos anteriormente, sdo consistentes com a
teoria avancada pelos autores.

A grande limitacdo desta teoria esta, na nossa opinido, em nao conseguir
explicar porque alguns fundos sdo vendidos a prémio. Note-se ainda que os
resultados empiricos tiveram por base uma amostra de fundos cujos critérios
eram a de serem fundamentalmente constituidos por activos dos E.U.A. (ndo era
possivel considerar na composicao dos fundos activos ndo nacionais), por activos
nao condicionados e liquidos. Dadas as limitacées impostas a amostra poder-se-a
questionar se a teoria também é valida para fundos que invistam em activos nao

nacionais, iliquidos e ou condicionados.

Draper e Paudyal (1991) levaram a cabo um outro estudo tendo por base
uma amostra de fundos fechados britanicos no periodo de 1983 a 1986, tendo
testado a teoria racional sobre a explicacao dos descontos baseada nos custos de
agéncia (comissdo de gestao), desempenho e problemas de avaliacdo como
factores explicativos dos descontos. Estes autores sustentaram o seu argumento
no facto dos investidores procurarem os fundos de investimento fechados como
meio de diversificacao e de gestao da sua carteira por profissionais, a custos mais
reduzidos. Sobretudo os investidores individuais, encontrariam nos fundos
fechados um meio de diversificar a sua carteira com custos mais reduzidos do
que obteriam se eles proprios realizassem essa diversificacao. Porém, como na
década de 70 e 80 se verificou uma reducdo nos custos de transaccao e de
obtencédo de informacdo*® bem como um aumento na oferta de outras entidades

com servicos idénticos aos prestados pelos fundos fechados, verificou-se uma

4> Houve uma melhoria no acesso informagao, pois esta ficou mais acessivel.
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reducdo no valor relativo dos servicos prestados por estes fundos*® e
consequentemente uma queda no valor de mercado dos fundos abaixo do valor
dos activos subjacentes.

Outro facto que podera ter contribuido para a existéncia de descontos nos
fundos fechados é o caso da generalidade dos fundos serem geridos por
profissionais que estabelecem contratos de gestdo com os fundos bastante
lucrativos e de longa duracao. Assim, os gestores do fundo terdo muita relutancia
em permitir operacées como a de restruturacao ou reorganizacao que ponham em
causa o seu “status”. Deste modo, como foi referido por Draper e Paudyal (1991),
o valor do fundo resulta do valor liquido dos activos subjacentes; do custo de
oportunidade em resultado do fundo ser gerido por empresas especializadas, que
se traduz em despesas de gestdo actuais e futuras; do valor acrescentado em
resultado da capacidade da gestao para adicionar valor a carteira do fundo, pelas
decisbes positivas que tomarem; de uma infinidade de factores que reflectem
dificuldades em avaliar os activos (iliquidez ou activos condicionados).

Assim, segundo estes autores, os descontos estavam positivamente
relacionados com os custos de agéncia (nivel de custos de gestdo, sobretudo), o
desempenho (principalmente a capacidade de “timing’) dos gestores do fundo e a
presenga de problemas de avaliacdo (tais como activos condicionados, activos
estrangeiros, etc., que podiam induzir desvios na avaliacdo do valor patrimonial
liquido). O modelo apresentado pelos autores, no qual o nivel dos descontos era
uma funcdo dos custos de gestdo do fundo, do desempenho da gestdo e de
problemas de avaliacdo, apresentava um coeficiente de determinacao
relativamente elevado (R? = 0,55), superior ao que era esperado. Contudo, o
poder de previsdao do modelo ficou muito aguém do esperado, pois existia uma
diferenca significativa entre o desconto actual e o previsto pelo modelo.

A ineficiéncia do modelo como modelo de previsdo poder-se-ia atribuir,
segundo os autores, ao uso de "proxies” pouco eficazes ou ao facto de terem
considerado o periodo do “crash” de 1987, cuja queda brusca nas cotacdes
poderia ter afectado os resultados, distorcendo, assim, a sua capacidade de

previsao.

4 Este valor acrescentado relativo justificaria, eventualmente, que o valor de mercado do fundo fosse

superior ao seu valor patrimonial liquido.
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Neste contexto, os resultados empiricos corroborariam a teoria racional de
explicacdo dos descontos, apesar de algumas varidveis contrariarem as
expectativas dos autores. As despesas de gestdo ndao eram estatisticamente
significativas, embora tivessem o sinal como era esperado (positivo). As variaveis
estatisticamente significativas foram: o numero de directores (também uma
“proxy” para os custos de agéncia); a existéncia de activos japoneses na
composigcao do fundo, o desempenho da gestdo, o endividamento e os activos
condicionados.

Kumar e Noronha (1992), defenderam que os descontos/prémios dos
fundos de investimento fechados podiam ser explicados pelas despesas
(incluindo as comissdes de gestado), contrariando os resultados obtidos por Malkiel
(1977). Segundo estes autores, dado que as despesas reduzem os “cash-flows”
recebidos por cada investidor e o valor patrimonial liquido nao reflecte o valor
actual dessas despesas, razdo pela qual o valor de mercado do fundo*” é inferior
ao seu valor patrimonial liquido. Deste modo, os descontos estariam
positivamente relacionados com as despesas.

Para testarem a teoria, os autores consideraram as despesas ndo como
uma relacéo entre o preco do fundo e o valor patrimonial liquido como considerou
Malkiel (1977), mas como uma relacdo dos “cash-flows” recebidos (despesas
mais dividendos) com o valor patrimonial liquido. Como variaveis de controlo, pois
as despesas nao seriam o unico factor que faria variar o desconto, utilizaram os
ganhos de capital ndo realizados, a existéncia de activos condicionados e
estrangeiros, factores estes que o estudo de Malkiel (1977) identificou como
factores explicativos (estatisticamente significativos) da variacdo no prémio dos
fundos de investimento fechados. A amostra era constituida por fundos de
investimento fechados negociados na NYSE e, durante o periodo de 1976 a 1986.

Os resultados empiricos corroboraram a teoria dos autores. A variavel que
quantifica a importancia das despesas como factor explicativo, baseado na
relacdo despesas/“cash-flows” gerados, apresentou resultados mais robustos na
maioria dos anos em analise do que a variavel utilizada por Malkiel (1977),

despesas/valor patrimonial liquido. De salientar ainda que, ao contrario dos
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resultados obtidos por Malkiel, os ganhos de capital ndo realizados apenas
apresentam valores estatisticamente significativos e positivos em um dos onze
anos bem como ndo encontraram qualquer relacao estatistica significativa entre
0s prémios e a existéncia de activos condicionados (excepto no ano de 1977) e a
existéncia de activos estrangeiros na composicao do fundo. Os autores indicaram
como possiveis causas para o facto de ndo terem encontrado resultados
condizentes com os de Malkiel (1977), ao facto de terem utilizado um horizonte
temporal no estudo diferente do utilizado por Malkiel (1977) e ao facto de nao
possuirem a informacdo da percentagem actual de activos condicionados ou
estrangeiros na composicdao dos fundos. Os autores apenas possuiam a
informacéo se na composicao do fundo existiam este tipo de activos.

Assim, baseados nos resultados empiricos da amostra em estudo, os
autores defenderam que as despesas tinham um papel como factor explicativo
dos prémios dos fundos de investimento fechados, a julgar pelos valores dos
coeficientes de determinacdo (R?) obtidos que variam entre 6% e 57%. Porém,
estes mesmos valores obviamente também indicavam que haveria mais factores
que poderiam influenciar a variagdo no prémio e que eventualmente também

explicariam a sua existéncia.

Barclay, Holderness e Pontiff (1993) ao verificarem que os fundos
fechados, cujo o capital estava concentrado em alguns accionistas, eram
transaccionados a desconto substancial e que, quando os gestores do fundo
detinham accdes deste, os descontos aumentavam a medida que a participagcéao
dos gestores no capital aumentava.

Os autores constataram ainda que alguns accionistas maioritarios, gestores
do fundo ou ndo, recebiam beneficios privados, pecuniarios ou de outra natureza,
€ que eram avessos as operacdes de reestruturacao/re-organizacao pois teriam
de abdicar desses beneficios, apesar destas operacdes reduzirem os descontos,
obtendo rendibilidades em excesso.*®

Considerando que, em geral, os gestores do fundo sdo avessos a
operacdes de reestruturacdo/reorganizacao porque tal poderia implicar a perda do

0 valor de mercado do fundo fechado é o valor actual dos “cash-flows” liquidos recebidos pelos

investidores, ou seja, € o valor actual liquido das despesas.
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posto de trabalho e outras regalias, os accionistas que se opunham a estas
operacdes foram considerados pelos autores como “blocos” amigaveis (ou
favoraveis a gestdo). Os accionistas maioritarios que apoiavam (votando
favoravelmente) as operacbes de reestruturacdo eram denominados como
constituindo “blocos” hostis.

Barclay, Holderness e Pontiff (1993) consideraram uma amostra de fundos
fechados que eram transaccionados a desconto ou a prémio nos anos de 1979,
1984 e 1989 e noticiados na Barrons, para os quais identificaram os accionistas
maioritarios (“blockholders”) amigaveis e hostis. Os autores utilizaram o método
do “Generalized Least Squares’ para identificarem o modelo que relaciona os
descontos/prémios com a concentragdo das participacoes amigaveis no capital.
Os autores consideraram ainda outras variaveis que a literatura existente tem
apontado como determinantes racionais dos descontos (Malkiel, 1977 e 1995;
Thompson, 1978; Brauer, 1984 e 1988 entre outros). Assim, consideraram a
existéncia de activos condicionados, o “turnover ratio”, o racio de despesas e a
dimenséao do fundo.

Os resultados empiricos evidenciaram uma relagcdo negativa e
estatisticamente significativa entre a existéncia de “blocos” e o prémio nos fundos
de investimento fechados.

Barclay, Holderness e Pontiff (1993) tal como Malkiel (1977) quando
consideraram o racio das despesas como varidvel independente do modelo,
também ndo encontraram evidéncia empirica sustentavel da influéncia
estatisticamente significativa (positiva ou negativa) deste racio no nivel de
descontos/prémios dos fundos de investimento fechados, contrariamente ao
defendido por Kumar e Noronha (1992).

As despesas dos fundos incluiam despesas relacionadas com beneficios
privados dos accionistas maioritarios que, em geral, ndo melhoram o desempenho
do fundo e despesas relativas a actividades produtivas como custos de
negociacao e de pesquisa, que melhoram o desempenho da carteira.

Como o regulamento, “Investment Act of 1970”, permite o desencadear de
accdes legais, que investiguem a razao de elevados niveis de despesas, 0s

gestores dos fundos procuraram manter o nivel de despesas dentro dos padrbes

* Os estudos de Brauer (1984, 1988) e Brickley e Shallheim (1985) apontavam no sentido de comprovar
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do sector. Por este motivo era provavel, segundo os autores, que 0s accionistas
maioritarios, em vez de aumentarem o nivel global de despesas, desviassem do
nivel actual beneficios privados, menos produtivos. Dai que, na opinido de
Barclay, Holderness e Pontiff (1993) n&o tenha sido facil identificar a relagao entre
as despesas e os descontos. Estes autores avancaram ainda a hip6tese de que
os descontos dos fundos com “blockholders” (com concentragdo de capital) e com
beneficios privados, eram mais sensiveis ao nivel de despesas do que os dos
fundos sem “blockholders”. Os resultados empiricos, considerando uma variavel
independente interactiva, produto entre o nivel de despesas e a variavel
“blockholders”, que embora seja fortemente colinear com a outra variavel do
modelo testado pelos autores, evidenciaram uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa entre os descontos/prémios e essa variavel
interactiva. Tais resultados indiciavam, segundo os autores, que as despesas era
um melhor estimador dos descontos para fundos com “blockholders” do que para
fundos sem “blockholders”.

Deaves e Krinsky (1994) defenderam que os descontos/prémios poderiam
ser explicados, em parte, pelo que eles designaram de “contributo da gestao”, que
representava simplesmente a diferenca entre o desempenho da gestdo e as
comissdes de gestao (custos de gestdo). Segundo estes autores, os descontos
podiam ser entendidos como o reflexo da capitalizacdo ex-ante das despesas
incorridas pelos gestores do fundo na tentativa (sem sucesso) de obter melhores
resultados (“outperform”) 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 é, quando o contributo da gestao
aumentava, os descontos/prémios tenderiam a diminuir/aumentar e vice-versa.
Estes autores referiram ainda que o contributo da gestao pode ser encarado como
custos de agéncia negativos.

Além do mais, segundo Deaves e Krinsky (1994), dever-se-iam reconhecer
os efeitos directos e indirectos deste contributo pois, por um lado, um fraco

desempenho e despesas elevadas conduziam a descontos mais elevados e, por

estes factos.
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outro, um fraco desempenho e elevadas despesas aumentariam a probabilidade
de reorganizacao/reestruturacdo do fundo, o que, normalmente, conduz a uma
diminuigdo nos descontos.

Assim, os autores desenvolveram um modelo teérico que, baseado na
racionalidade dos investidores, tinha em conta os efeitos directos e indirectos do
contributo da gestdo nos descontos. Porém, o modelo ndo considerou, o papel
potencial dos impostos nem procurou responder a questdo relativa ao motivo
porque os investidores continuavam a comprar novos fundos, geralmente emitidos
a prémio, mas cujo prego, frequentemente, diminui nos dias posteriores a sua
emissao®®, sendo depois transaccionados a desconto.

Segundo o modelo desenvolvido, os descontos estavam relacionados com
o contributo da gestdo. Se o desempenho aumentasse e/ou a comissao
diminuisse, o desconto/prémio consequentemente seria menor/maior ou se 0
desempenho diminuisse e/ou a comissdao de gestdo aumentasse, o desconto
inequivocamente seria maior. Porém, esta relagdo nao era monoténica pelo facto
de considerarem a probabilidade de reestruturacdo/reorganizacdo dos fundos.
Deaves e Krinsky (1994) apresentaram um modelo heuristico em que
confirmaram as hip6teses avancadas no modelo e ja referidas.

A principal limitagdo deste estudo, na nossa opinido, como apenas
apresentaram o modelo teérico e heuristico, carece de evidéncia empirica. O
modelo é racional, intuitivo e teoricamente funciona, mas nao é muito claro como
se pode testar empiricamente variantes do modelo (alids, como os préprios
autores referiram). Uma das variaveis do modelo, o0 desempenho da gestao, nao é
facil de medir, € ambigua, principalmente porque € um parametro ex-post, ou seja

e dificil obter ex-ante um valor aproximado.

Kim (1994) desenvolveu um outro modelo através do qual procurava
explicar os descontos dos fundos de investimento fechados com base na teoria
sobre a avaliacido de opcdes de Merton (1973) e na de Constantinides (1983,
1984) sobre o valor da opcao de diferimento fiscal (“tax-timing option’). Este
modelo considerava que o desconto dos fundos fechados era equivalente ao valor

da opcado de diferimento fiscal perdida (desperdicada) por unidade de
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investimento. Ou seja, o desconto dos fundos fechados resulta da diferenca entre
o valor da opcao de diferimento fiscal para um investidor que constréi uma
carteira idéntica ao fundo de investimento fechado (representando o valor de uma
carteira de opc¢des) e o valor da opcédo de deferimento fiscal para um investidor
que adquire acgbes do fundo (representando o valor de uma opg¢ao sobre uma
carteira), por unidade investida no fundo fechado.

Como, e baseado no teorema de Merton (1973), o valor de uma carteira de
opcdes em cada activo subjacente € maior ou igual ao valor de uma opcéao sobre
uma carteira composta sobre os mesmos activos subjacentes, entdo os descontos
dos fundos de investimento fechados seriam superiores ou iguais a zero.

Considerando a normalidade na distribuicdo dos precos dos activos, que a
taxa de juro sem risco é zero e que 0s investidores sao indiferentes ao risco, o
modelo desenvolvido por Kim (1994) indiciava que, se os activos que compdem a
carteira dos fundos de investimento fechados eram fortemente correlacionados,
0s seus descontos eram baixos (no caso extremo, se eram positivos e
perfeitamente correlacionados, entao o desconto era nulo).

Por outro lado, as variancias elevadas dos activos que compdéem o fundo
conduziam a descontos mais elevados pois o valor da opcao de deferimento fiscal
aumentava com o aumento na variancia dos activos (com o aumento da
volatilidade dos precos desses activos).

A grande limitacao do modelo é que ndo conseguia explicar porque alguns
fundos de investimento fechados eram transaccionados temporaria ou
sistematicamente a prémio. A perda de oportunidade de ganhos fiscais
(“tax-trading opportunities”) podia explicar parte (embora significativa) da
magnitude dos descontos dos fundos de investimento fechados, como referiu o
autor, mas nao a existéncia de prémios em alguns fundos.

O modelo era, segundo Kim (1994), consistente com algumas
regularidades empiricas ja verificadas e documentadas, tais como: os fundos com
carteiras mais diversificadas possuirem descontos mais elevados do que 0s
fundos especializados e pouco diversificados; a relacdo estatisticamente
significativa entre a variancia dos activos que compdem a carteira do fundo e o

desconto, documentada por Brickley, Manaster e Shallheim (1991); se o fundo era

¥ V.g.: os estudos de Weiss (1989), Peavy (1990) e outros sobre o comportamento dos descontos/prémios
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liquidado, a perda no valor da opcao de deferimento fiscal é ilimitada, pelo que o
desconto desaparece. Brauer (1984,1988) e Brickley e Shallheim (1985)
constataram que o desconto dos fundos de investimento fechados que encetaram
operacdes de “open-ending” tendiam a reduzir-se. Tais factos serdo pois

condizentes com os argumentos de Kim (1994).

Malkiel (1995) voltou a defender que os factores racionais como os ganhos
de capital ndo realizados, a posse de activos condicionados ou iliquidos, o
“turnover’, a politica de distribuicdo de dividendos, a participacdo no capital por
elementos que pertencem a organizacao, gestores do fundo ou outros (“insider
ownership”), entre outras variaveis podiam explicar parte da existéncia e
persisténcia dos descontos. Com base numa amostra de 30 fundos de
investimento fechados diversificados e que investiam em accdes norte-
americanas, em Janeiro de 1994, aplicou a regressao bivariada cujos resultados
revelaram que trés das variaveis referidas por Malkiel (1995) possuiam um
coeficiente de correlacdo elevado com o prémio. A proporcdo de activos
condicionados na carteira do fundo e a percentagem de ganhos de capital ndo
realizados relativamente ao valor dos activos estavam negativa e
significativamente relacionadas com o prémio do fundo, o que induz que quanto
maior o valor do desconto, maior a proporcdo de activos condicionados na
composicao dos fundos e a percentagem de ganhos de capital relativamente ao
valor dos activos.

O “turnover’ afecta positiva e significativamente o prémio do fundo. Porém
Malkiel (1995) constatou que o “turnover’ estava correlacionado negativamente
com a variavel de ganhos de capital ndo realizados e com a politica de
distribuicdo de dividendos pelo que ndao se deveria utilizar estas variaveis no
mesmo modelo explicativo, quando se utilizam regressdées multivariadas.

A percentagem de “insider ownership” e a rendibilidade nos cinco anos
anteriores tinham influéncia negativa sobre o prémio do fundo, mas era
estatisticamente nao significativo. A politica de distribuicdo influenciava
positivamente os prémios dos fundos fechados, embora estatisticamente

insignificante. As variaveis, proporcao de activos estrangeiros na composicao do

apods emissdo dos fundos de investimento fechados.
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fundo, nivel de despesas e dimensao do fundo, embora tivessem o sinal de
acordo com a teoria, ndo eram estatisticamente significativas e o poder de
explicacdo dos descontos era praticamente nulo (R*=0).

Malkiel (1995) utilizou ainda a regressao multipla para analisar a estrutura
dos descontos. Porque, como ja foi referido, as varidveis ganhos de capital néo
realizados e “turnover’ eram altamente correlacionadas, provocando problemas
de multicolinearidade, o autor testou dois modelos. Um dos modelos considerava
como variaveis independentes a proporcao de activos condicionados na
composicao do fundo, os ganhos de capital ndo realizados e a percentagem de
“insider ownership”’; o outro modelo tinha como varidveis independentes a
proporcdo de activos condicionados na composicdo do fundo, “turnover’ e a
percentagem de “insider ownership”. Em ambos os modelos, o sinal dos activos
condicionados e insider ownership era conforme o que foi teorizado mas a
segunda variavel ndo era estatisticamente significativa. Os ganhos de capital ndo
realizados e o turnover eram estatisticamente significativos. Porém, o segundo
modelo possuia um poder explicativo superior (R°=70%) ao do primeiro modelo
(RP=56%).

Malkiel (1995) concluiu pois que a percentagem de “insider ownership’
tinha um efeito negativo nos prémios do fundo, assim como a percentagem de
activos do fundo que representavam mais-valias nédo realizadas. A posse de
activos condicionados também tinha um efeito negativo, com um coeficiente igual
ou superior a 0.7, 0 que indiciava que os investidores apenas avaliavam os
activos condicionados em 30% do seu valor. Por este facto, Malkiel (1995)
avangou mesmo a hipotese de os investidores estarem a sub-avaliar os fundos
que possuem muitos activos condicionados, apesar de os gestores dos fundos os
registarem na contabilidade por um prego inferior (de serem bastante

conservadores).

Num estudo mais recente Malhotra e McLeod (2000) procuraram explicar
as diferencas nos racios de despesas entre os fundos, concluindo que estes eram
uma fungdo da dimensédo do fundo, do “turnover’, do desconto do fundo, da

complexidade e do objectivo do fundo. Os autores também recomendam que na
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seleccado dos fundos a investir, o investidor inclua o racio de despesas dos fundos
como critério de selecgao.

Na seccao que se segue vamos apresentar os estudos relativos as teorias
nao racionais, muito em particular os relativos a teoria do sentimento do

investidor.

2.4 Os estudos sobre a teoria do sentimento do investidor e
os fundos de investimento fechados.

Um dos primeiros estudos que fez referéncia ao sentimento do investidor
como factor explicativo dos descontos dos fundos de investimento fechados é o
de Zweig em 1973.

Segundo Zweig (1973), no mercado actuam dois tipos de investidores: os
profissionais e os néo profissionais. Os investidores profissionais s&o uma minoria
mas, segundo ele, altamente informada, que tem custos marginais de informacao
e pesquisa mais reduzidos e, em principio, uma ideia mais concreta e correcta
dos eventos futuros. Os investidores ndo profissionais, ainda segundo este autor,
a maioria dos investidores que actuam no mercado, ndo tém custos marginais de
informagdo e pesquisa tado baixos como os dos profissionais, pelo que as suas
decisbes sao tomadas com base na previsdo efectuada de acordo com a
informacao que dispéem (informacdo que lhe é fornecida de uma forma nao
sistematica, muitas vezes através de pseudo-sinais). Deste modo, estes
investidores podem eventualmente avaliar os activos acima ou abaixo do seu
valor intrinseco, consoante os “sinais” que recebem do mercado, deixando-se
levar pelo seu sentimento de optimismo ou pessimismo, pelas suas expectativas
quanto ao comportamento do mercado. Neste contexto, como no mercado dos
fundos de investimento fechados actuam sobretudo investidores néo profissionais
e o valor patrimonial liquido dos fundos esté sujeito a actividade de investidores
profissionais e ndo profissionais, os descontos dos fundos de investimento
fechados podem ser o resultado de um sentimento ou expectativa pessimista dos
investidores nao profissionais quanto ao valor e preco do fundo de investimento

fechado, fazendo com que o preco desca bastante, mas que nao é partilhado
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pelos investidores profissionais cujas expectativas quanto ao preco dos activos
que compdem o fundo, sdo mais optimistas e como tal verifica-se uma diferenca,
por vezes significativa, entre os precos dos fundos de investimento fechados e o
seu valor patrimonial liquido, resultando em desconto .

Os prémios nos fundos de investimento fechados resultam de um processo
idéntico ao dos descontos. Os investidores ndo profissionais estao, geralmente,
bastante mais optimistas quanto ao valor do fundo do que os profissionais quanto
aos activos que compdem o fundo.

Zweig (1973) desenvolveu um modelo tedrico de comportamento dos
descontos/prémios dos fundos de investimento fechados, baseado na teoria do
“random walk® dos pregos e da reversdo para a média. Através deste modelo,
Zweig (1973) procurou identificar os pontos de viragem nas expectativas dos
investidores, com base nas variagdes dos prémios®. Para testar o modelo, o
autor utilizou uma amostra de 24 fundos de investimento fechados durante o
periodo de 31.12.1965 a 1.01.1971. Segundo o seu modelo, sendo a
probabilidade de ocorréncia de uma variagao positiva ou negativa do prémio, na
semana, menor ou igual a Alfa®', existe um sinal de compra se o somatério das

variagbes positivas (Y +7) for inferior ao somatério das variagdes negativas
(Z—T)52 e o sinal é de venda quando é superior. Para um alfa igual a 0.05 (alfa

considerado oOptimo por Zweig), o valor resultante da estratégia era o mais
elevado. A rendibilidade era significativamente superior a resultante da “sorte”,
com um intervalo de confianca de 95% para os pontos de viragem a 0.01; 0.03;
0.04; 0.05; 0.08 e 0.09. A rendibilidade foi superior, com um intervalo de confianga
de 90% para o ponto 0.1 e 0.12.

Os testes ao modelo ainda permitiram sugerir que, naquele periodo, as
expectativas dos investidores nos fundos de investimento fechados estavam a
mudar fortemente. Na verdade, a hip6tese de que as variacbes nos prémios dos
fundos de investimento fechados permitiam antecipar alteracées nas expectativas

dos investidores parece confirmar-se.

%0 autor utilizou o simbolo +T para representar a variagdo positiva no prémio e o simbolo —T para a
varia¢do negativa.
> Alfa representa o ponto de viragem nas expectativas dos investidores.
32 A probabilidade do somatério das variagdes positivas nos descontos é igual 2 do somatério das variacdes
negativas, sendo esta de 50%.
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Hanna (1977) criticou 0 modelo de Zweig (1973) referindo que o0 modelo e
o teste empirico apresentava erros de formalizacdo tedrica e pratica. A principal
critica do ponto de vista teérico tinha a ver com a estratégia de arbitragem
considerada por Zweig (1973). Segundo este autor, quando as expectativas dos
investidores eram positivas, ou seja quando se verificasse uma variagao positiva
no prémio do fundo, os investidores deveriam comprar ac¢ées do fundo e vender
a descoberto uma carteira idéntica a detida pelo fundo, obtendo o lucro desta
estratégia. Mas, para Hanna (1977), esta estratégia nao iria resultar em lucro para
os arbitragistas pois ndao haveria forma de converter lucros potenciais em lucros
efectivos, a ndo ser que os investidores recomprassem as acg¢des que foram
vendidas ou vendessem as acc¢des que foram compradas. Assim, segundo
Hanna, ndo havia légica na estratégia de arbitragem de Zweig (1973).

Hanna (1977) detectou ainda erros nos testes ao modelo teérico de Zweig
(1973), que resultaram do facto de alguns dados sobre alguns dos fundos e em
algumas semanas nao estarem correctamente anunciados nos jornais. Tais erros
conduziram necessariamente a conclusdes distorcidas. Deste modo, Hanna
(1977) recalculou os descontos que estavam incorrectos e replicou os testes
efectuados por Zweig (1973) ao seu modelo. Verificou que os sinais lucrativos
eram substancialmente menos e que ndo eram estatisticamente significativos
para os pontos de viragem a 0.03; 0.04 e 0.05, como tinha concluido Zweig
(1973). Hanna (1977) criticou também o facto de Zweig (1973) ter utilizado o
desvio padrao das transacgdes aleatérias (“random trading”) o que, na opinido do
autor, ndo era adequado para inferir acerca da significancia das diferengas entre
as variaveis em estudo.

Hanna (1977) concluiu, assim, que o modelo de Zweig (1973) tem mérito por
considerar as expectativas do investidor como um dos factores a ter em conta na

avaliacao dos activos, sobretudo nos fundos de investimento fechados.

Lee, Shleifer e Thaler (1990) identificaram quatro situagcbées no
comportamento dos descontos nos fundos de investimento fechados, que
designaram de “quatro pecas do puzzle’ e que, na opinido destes, ndo sao

completamente explicados por factores racionais. Estes factores possuiam algum
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mérito mas, no seu conjunto, apenas explicavam uma pequena parcela da
variacao total dos descontos (Lee, Shleifer & Thaler ,1990; Malkiel, 1977 e 1995)

Os custos de agéncia ndo conseguiam explicar a existéncia dos descontos,
nem tao pouco porque se emitem a prémio, e quase de imediato se tornam em
desconto, ou porque variam ao longo do tempo e entre os fundos. O Unico facto
consistente com este factor era o facto dos descontos diminuirem quando os
fundos entram num processo de “open-ending’. O argumento teérico que se
baseia nas comissbes de gestdo nao tem validade nem suporte empirico,
segundo Lee, Shleifer e Thaler (1990), uma vez que os servicos prestados pelos
fundos de investimento fechados sdo semelhantes aos fundos de investimento
abertos sem comissdo de subscricdo (“no-load mutual funds”) que também tém
custos de gestdo idénticos aos cobrados pelos gestores dos fundos de
investimento fechados . Por essa razao nao ha justificativa para que os fundos
fechados vendam a desconto pois deveriam vender ao mesmo preco que 0s
fundos abertos (sem comissao de subscricdo); e se os fundos fechados estiverem
a desconto proporcionardao um rendimento para os investidores mais elevado do
que os fundos abertos. Por outro lado, o desempenho da gestdo também néo
apresenta uma relacao forte com a persisténcia e existéncia dos descontos, além
de que as expectativas quanto ao desempenho do fundo n&o varia assim tanto
que possa explicar a variabilidade do fundo quer ao longo do tempo quer entre os
fundos.

A existéncia de activos condicionados na composi¢cdao do fundo, que em
geral sdo registados por um preco inferior ao seu verdadeiro valor, explicam
parcialmente a diferenca que possa existir entre o preco do fundo e o seu valor
patrimonial liquido. Os autores concordam que ha evidéncia empirica que permita
sustentar este argumento mas que nao explica a variabilidade dos descontos ao
longo do tempo.

Segundo Lee, Shleifer e Thaler (1990), a teoria sobre a explicacao dos
descontos dos fundos de investimento fechados que se baseia nas obrigacdes
fiscais por ganhos de capital ndo realizados sugere que estas serdo outro factor
que nao consegue explicar totalmente a existéncia dos descontos, além de que,
quando o fundo inicia um processo de “open-ending’, o pregco aumenta até ao
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nivel do valor patrimonial liquido (e ndo o inverso como seria de esperar)
sugerindo que este factor nao é primordial.

Lee, Shleifer e Thaler (1990) argumentaram ainda que, apesar dos estudos
efectuados até entdo se terem preocupado com os descontos dos fundos de
investimento fechados, por vezes estes fundos sédo transaccionados a prémio
relativamente ao seu valor patrimonial liquido. Estes prémios verificam-se,
segundo os autores, em periodos de forte entusiasmo (optimismo) dos
investidores como se verificou nos finais dos anos vinte e oitenta ou aquando da
introducao dos fundos de investimento fechados especializados no investimento
em acgdes de um pais ou regido particular, os designados “country funds”.

Como possivel solugao para o “puzzle” apresentado, Lee, Shleifer e Thaler
(1990) apontam para a teoria do sentimento do investidor segundo o modelo
tedrico desenvolvido por De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990). Tal
como Zweig (1973), De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990)
consideraram que existe dois tipos de investidores: os racionais e os “noise

traders™.

Estes, que tomam decisdes, em parte, com base em factores
irracionais, baseiam-se em expectativas, por vezes incorrectas, acerca do
comportamento dos activos. Estes investidores sdo, de vez em quando,
excessivamente optimistas ou pessimistas acerca do futuro. Esta variabilidade no
sentimento provoca incerteza no mercado em que actuam, elevando o risco
devido a este novo factor, o “noise trader risk’. Como os investidores racionais
sd0, em regra, avessos ao risco, a existéncia deste novo factor de risco inibe-os
de encetar estratégias de arbitragem para tirarem partido da sobre-avaliacao (ou
sub-avaliacédo) dos activos.

Porque os fundos de investimento fechados possuem uma forte

"4 a existéncia de descontos/prémios pode

concentracdo de “noise traders
explicar-se pelo facto de estes, quando excessivamente pessimistas/optimistas
fazerem baixar bastante os precos dos fundos; mas os investidores racionais tém
receio de encetar estratégias agressivas para tirar proveito desta diferenca pois
ha o risco de que os “noise traders” se tornem ainda mais pessimistas quando

pretenderem vender as acc¢des do fundo. Deste modo, os investidores racionais

Os investidores individuais ou particulares, porque geralmente sdo pouco informados acerca do mercado,
tomando decisdes com base em “pseudo-sinais” enviados para o mercado, sdo considerados pelos autores 0s

“noise traders”.
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pretendem ser compensados pelo “noise trader risk’ que tém de suportar, pelo
qgue os fundos de investimento fechados venderao a desconto.

Lee, Shleifer e Thaler (1991) aplicaram o modelo desenvolvido por De
Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) a uma amostra de oitenta e sete
fundos de investimento fechados®®, no periodo de 1960 a 1987. Os resultados
empiricos obtidos estavam em concordancia com a teoria. Os descontos estavam
correlacionados entre eles, tal como prevé a teoria de De Long, Shleifer,
Summers e Waldmann (1990). Quer os descontos anuais quer 0s mensais entre
os fundos individuais, em termos absolutos ou em termos relativos, estavam
fortemente correlacionados. Assim, o0s descontos tendiam a mover-se em
conjunto e uma vez que grande parte das correlacdes sao positivas, significa que
estes eram movidos pelo sentimento (Lee, Shleifer & Thaler,1991).

Por outro lado, os resultados empiricos de Lee, Shleifer e Thaler (1991) nao
apresentaram uma relagao muito forte entre o nivel de variagdes dos descontos e
o nivel dos precos das acgdes ou com a sua rendibilidade. Assim, segundo 0s
autores, se os descontos sdao motivados pelas variagcbes no sentimento do
investidor, este sentimento ndo estava fortemente correlacionado com a
rendibilidade agregada do mercado de capitais. Para De Long, Shleifer, Summers
e Waldmann (1990), os novos fundos fechados deveriam ser colocados no
mercado quando os fundos ja existentes vendessem a prémio (ou a desconto
mais baixo). Lee, Shleifer e Thaler (1991) recolheram alguns dados sobre a
emissao de novos fundos e confrontaram com o nivel de desconto ponderado de
todos os fundos incluidos na amostra e constataram que, pelo menos em parte, a
colocagéao de novos fundos no mercado estava consistente com a teoria. De facto,
um numero significativo de novos fundos foram colocados quando o nivel médio
dos descontos era reduzido ou quando estavam a prémio.

Segundo a teoria do sentimento do investidor, se os descontos sao
motivados pelo sentimento, entdo deverdo estar correlacionados com as
variagdes na rendibilidade de outros activos que também sejam afectados por
este tipo de investidores. Lee, Shleifer e Thaler (1991) testaram esta hipotese

4 V.g.: Dimson & Korzerski (1998), Lee, Shleifer & Thaler (1990), entre outros.
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utilizando as variacées do valor ponderado dos descontos em dez carteiras de
titulos ordenadas pela capitalizacdo bolsista. Relativamente a todas as carteiras
verificou-se a evidéncia de correlagdo entre a rendibilidade e a variagao no valor
dos descontos ponderados, mantendo constante a rendibilidade de mercado. Mas
no caso de grandes empresas (com elevada -capitalizagcdo bolsista), o
desempenho do preco era insuficiente quando os descontos diminuiam. Os
autores constataram que quando os investidores se tornavam optimistas® acerca
dos fundos de investimento fechados e das pequenas empresas (com menor
capitalizacdo bolsista), as accbes destas empresas tinham um melhor
desempenho. Quando os investidores se tornavam pessimistas, as accbes destas
empresas desciam e os descontos aumentavam.

Lee, Shleifer e Thaler (1991) testaram ainda se os descontos dos fundos de
investimento fechados poderiam ser considerados um indicador do sentimento do
investidor. Para tal examinaram a relacao entre este indicador e os factores de
risco identificados por Chen, Roll e Ross em 1986, inovacdes na producao
industrial, no prémio de risco das obrigacdes, a estrutura temporal das taxas de
juro e a inflacdo esperada. Os resultados evidenciaram que as variagdes nos
descontos ndo estavam muito relacionadas com variagdes nestes factores ditos
fundamentais®’. Consideraram ainda, os descontos como variavel independente e
explicativa da rendibilidade dos activos, relevando a importancia dos descontos
dos fundos de investimento fechados como indice do sentimento do investidor. Os

resultados corroboram as hipéteses avangadas pelos autores.

De Long e Shleifer (1992) analisaram também o comportamento dos
descontos dos fundos de investimento fechados desde o inicio dos anos vinte.
Constataram que, por altura da crise de 1929, os fundos fechados eram
transaccionados a substanciais prémios e os investidores procuravam diversificar
as suas carteiras através destes uma vez que os custos de informagao eram

elevados e este era um dos meios mais faceis de atingir tais objectivos. Mas a

> Esta amostra ndo inclufa fundos de investimento fechados que invistam em obrigacdes e era constituida
predominantemente por fundos que investiam em ac¢des de empresas norte-americanas (designados nas
paginas seguintes por fundos nacionais).
*® Quando os investidores se tornam optimistas, os precos dos fundos tendem a aumentar pelo que os
descontos deveriam, em principio, tender a diminuir.
37 Neste contexto, os factores fundamentais sio factores que determinam a rendibilidade e o preco intrinseco
dos activos.
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partir da crise de 1929, a informacado tornou-se mais acessivel pelo que os
prémios passaram a ser a excepc¢ao. Os autores verificaram ainda que por volta
dos anos sessenta e inicio dos anos setenta, os fundos voltaram a vender a
prémio ou a desconto diminuto. O mesmo se verificou em meados dos anos
oitenta quando o mercado estava em alta. Como justificacdo para estes factos, De
Long e Shleifer (1992) defenderam que a partir de 1929, os descontos eram a
regra pois os investidores consciencializaram-se do risco extra que representava
o investimento em fundos de investimento fechados. Este risco resulta da
probabilidade de os investidores deixarem de ser optimistas quanto ao futuro
destes fundos, considerando-os menos atractivos, fazendo com que o preco
desca e os descontos aumentem ainda mais.

Neste estudo, De Long e Shleifer (1992) salientaram a importancia da
“novidade” no sentimento do investidor pois notaram que, a emissao de novos
fundos acontece quando os descontos dos fundos ja existentes eram menores ou
estavam a prémio e normalmente estavam associados a alguma inovagao.
Durante a década de sessenta verificou-se um “boom” na emissao de fundos de
investimento fechados, especializados em accbes norte-americanas nesse
mercado. Posteriormente, na década de setenta, surgiram os “Dual Purpose
Funds” que possuem dois tipos de acgdes: as de rendimento e as de capital. As
acgdes de rendimento dao direito ao recebimento de dividendos e juros
proporcionados pela carteira do fundo e as de capital dao direito as mais-valias
(ganhos de capital) obtidas com a carteira.

Neste trabalho, os autores apoiaram a teoria do sentimento do investidor
como factor explicativo do “puzzle” associado aos descontos/prémios dos fundos
de investimento fechados. Na opinido de De Long e Shleifer (1992) os factores
racionais ndo conseguiam explicar pelo menos a maioria das vertentes do

“‘puzzle’.

Chen, Kan e Miller (1993) criticaram o trabalho apresentado por Lee,
Shleifer e Thaler (1991) sobre os descontos dos fundos de investimento fechados
e o sentimento do investidor . Segundo estes autores, Lee, Shleifer e Thaler ndo
estimaram adequadamente os movimentos entre os descontos dos fundos de

investimento fechados nem a rendibilidade das pequenas empresas era
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suficientemente forte ou robusta para suportar a sua teoria do sentimento do
investidor. Quando Lee, Shleifer e Thaler (1991) dividiram a amostra em dois
subperiodos, a relacdo entre os descontos e a rendibilidade das pequenas
empresas tornou-se mais fraca, notando-se ainda que os investidores individuais
estavam a diminuir a sua influéncia nestas empresas, assistindo-se a uma
crescente participacao dos investidores institucionais. Por este facto, Chen, Kan e
Miller (1993) eram de opinido de que a teoria do sentimento do investidor deveria
ser abandonada. Eram ainda da opiniao que os testes encetados por Lee, Shleifer
e Thaler (1991) sobre a relagdo entre os descontos e as pequenas empresas para
subperiodos diferentes (Julho de 1965 a Setembro de 1975 e Outubro de 1975 a
Dezembro de 1985) eram, desnecessariamente, indirectos € que o0s autores
teriam confundido, provavelmente, o efeito da presenca de investidores
institucionais com outras propriedades da amostra com reduzida proporcéao deste
tipo de investidores (Chen, Kan e Miller, 1993). Assim, Chen, Kan e Miller®® (1993)
elaboraram testes mais directos para verificar a validade da hipétese de que os
descontos sdao um indicador do sentimento do investidor. Para tal, dividiram as
pequenas empresas (12 decil) em duas sub carteiras: as que sado possuidas em
mais de 10% por investidores institucionais e as que sao possuidas em menos de
10% por estes investidores, no final de cada ano. Os autores testaram a hipétese
de que se os descontos sdo um indicador do sentimento do investidor para
empresas cujo capital pertenga maioritariamente a investidores ndo institucionais,
entao estas duas sub carteiras deverao comportar-se de modo diferente. Porém,
os resultados ndo validaram a hipo6tese. De facto, ndo havia qualquer diferenca na
resposta dos descontos em relacao as duas carteiras.

Chen, Kan e Miller (1993) analisaram ainda de outro modo a relagéo entre
os descontos e as pequenas empresas, ou mais concretamente, entre os
descontos dos fundos de investimento fechados e a rendibilidade das outras
empresas (quer das pequenas empresas, quer das grandes empresas).
Consideraram como variavel dependente os descontos e a rendibilidade das

outras empresas, a variavel independente®®. Mais, os autores decompuseram o

%% Os autores dividiram as empresas que actuam no mercado bolsista em decis com base na sua capitalizagio
bolsista. As empresas que possuiam reduzida capitalizag@o, pertenciam ao primeiro decil, as que possuiam
elevada capitalizag@o pertenciam ao décimo decil.
39 Lee, Shleifer e Thaler (1991) analisaram esta relacdo de forma inversa, isto €, consideraram como variavel
dependente a rendibilidade das outras empresas, e os descontos como varidvel independente.
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desconto dos fundos de investimento fechados, analisando a relacdo entre a
rendibilidade das acg¢des do fundo e a rendibilidade de carteiras de empresas com
diferentes dimensdes bem como a relacdo entre a rendibilidade do seu valor
patrimonial liquido e a rendibilidade de carteiras de empresas de diferentes
dimensdes. Com estas regressoes, 0s autores pretendiam determinar quanto da
rendibilidade das acc¢des do fundo reflectia o valor intrinseco do valor patrimonial
liquido e quanto se atribuia as restantes varidveis (v.g.: a dimensao das
empresas). Os resultados empiricos demonstraram que grande parte da
rendibilidade das accdées do fundo se atribuia a rendibilidade do seu valor
patrimonial liquido, mas ndo mais do que 4% da variabilidade da rendibilidade do
fundo se podia atribuir a dimensao das empresas.

Estes factos levaram a que Chen, Kan e Miller (1993) rejeitassem a teoria de
Lee, Shleifer e Thaler (1991) de que os descontos dos fundos de investimento
fechados sdo uma “proxy”’ para o sentimento do investidor e que este mesmo
sentimento afecta a rendibilidade de empresas de baixa capitalizacao bolsista e a
de outras empresas cujas accbes sejam maioritariamente adquiridas por

investidores individuais.

Chopra, Lee, Shleifer e Thaler (1993) refutaram e defenderam-se da
critica de Chen, Kan e Miller (1993) ao estudo publicado em 1991 de Lee, Shleifer
e Thaler. Na opinido de Chopra, Lee, Shleifer e Thaler (1993), o facto da relacédo
entre os descontos e as pequenas empresas se tornar mais fraca no segundo
subperiodo do estudo, de se verificar um aumento da proporcdo de investidores
institucionais no capital das pequenas empresas e de as empresas com maior
percentagem de accionistas individuais serem empresas de utilidade publica,
torna ainda mais clara a afirmacédo de Lee, Shleifer e Thaler (1991) de que as
accdes com estrutura de capital semelhantes mas com valores intrinsecos
diferentes tinham comportamentos idénticos no mercado (moviam-se em
conjunto). Esta opinido contrariava a de Chen, Kan e Miller (1993).

Chopra, Lee, Shleifer e Thaler (1993) rebateram as conclusées de Chen,
Kan e Miller (1993) de que nao havia diferenga significativa entre a relagdo dos
descontos e a rendibilidade de empresas (de utilidade publica e de baixa
capitalizacao bolsista) com elevada percentagem de investidores institucionais e a
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fraca relagcdo dos descontos com as empresas com reduzida percentagem de
investidores institucionais. Chopra, Lee, Shleifer e Thaler (1993) subdividiram as
empresas de utilidade publica em trés categorias: baixa, média e elevada
percentagem de investidores institucionais e aplicaram o método da regressao
linear aos descontos, considerando como variavel independente a variacao
ponderada no valor dos descontos e o valor ponderado da rendibilidade do
mercado, e como variavel dependente a rendibilidade das empresa de utilidade
publica, nas trés categorias acima referidas. Os resultados indiciavam que as
empresas de utilidade publica com reduzida percentagem de investidores
institucionais tinham uma relagcdo mais forte com os descontos dos fundos de
investimento fechados do que as de elevada percentagem®. Por outro lado
também reconheceram que Chen, Kan e Miller (1993) tinham razdo em exigir
mais evidéncia sobre a relacdo entre a percentagem de capital das empresas
detido por investidores institucionais, a sua rendibilidade e os descontos dos
fundos de investimento fechados. Porém, tanto Chen, Kan e Miller (1993) como
Lee, Shleifer e Thaler (1991) utilizaram de forma incorrecta a designacao de
empresas com elevada proporcao de investidores institucionais pois em qualquer
dos casos tratava-se apenas de empresas cujo capital era detido por uma
elevadissima proporcao de investidores individuais ou por menor proporcao de
investidores individuais, mas cuja propor¢ao nunca era inferior a 76% do capital
da empresa (dados de 1985).

Chopra, Lee, Shleifer e Thaler (1993) contestaram ainda a anélise efectuada
por Chen, Kan e Miller (1993) quanto ao poder explicativo da rendibilidade do
valor patrimonial liquido e da rendibilidade das pequenas empresas na
rendibilidade do preco dos fundos de investimento fechados pois permitiram que
os coeficientes da variavel independente, rendibilidade do valor patrimonial
liquido, fosse determinada livremente pelo modelo e nao se restringisse o seu
valor a um, como teoricamente deveria acontecer. Ao considerarem este facto,
Chopra, Lee, Shleifer e Thaler (1993) analisaram a relacdo entre a rendibilidade
do preco dos fundos de investimento fechados (incluindo dividendos) menos a
rendibilidade do seu valor patrimonial liquido e a dimensdao das empresas. Os

% Esta relagdo entre os descontos e a rendibilidade das empresas com diferentes propor¢des de investidores
institucionais é uma relag¢do inversa, ou seja, quando ha uma redug@o nos descontos (uma variagdo negativa),
a rendibilidade das empresas de utilidade publica com reduzida percentagem aumenta significativamente.
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resultados contradisseram os obtidos por Chen, Kan e Miller (1993) e
confirmaram os obtidos por Lee, Shleifer e Thaler (1991), ou seja, a rendibilidade
das pequenas empresas (liquida da rendibilidade de mercado) explicava melhor a
variacdo dos descontos (liquidos da rendibilidade de mercado) do que a
rendibilidade das grandes empresas.

Em resumo, Chopra, Lee, Shleifer e Thaler (1993) rejeitaram os resultados
apresentados por Chen, Kan e Miller (1993) e reafirmaram os obtidos por Lee,
Shleifer e Thaler (1991), concluindo, assim, que a rendibilidade das pequenas
empresas variava em conjunto com os descontos dos fundos de investimento
fechados. Mas o sentimento do investidor ndo era, na opinidao dos autores, a
solucgédo final do “puzzle” dos fundos de investimento fechados.

Brauer (1993) reconheceu o mérito do trabalho apresentado por Lee,
Shleifer e Thaler (1991) baseado no modelo de De Long, Shleifer, Summers e
Waldmann (1990), apesar das criticas de Chen, Kan e Miller (1993) a robustez do
modelo, as quais no entanto foram contestadas por Chopra, Lee, Shleifer e Thaler
(1993). A critica que Brauer (1993) fez, todavia, a esse trabalho resulta do facto
de estes ndo apresentarem um método que quantifique a importancia, o impacto,
do sentimento do investidor na variagdo e existéncia dos descontos/prémios dos
fundos de investimento fechados. O modelo apenas, na opinido de Brauer (1993),
identificava e clarificava as propriedades qualitativas do modelo de De Long,
Shleifer, Summers e Waldmann (1990).

Deste modo, Brauer (1993) desenvolveu um modelo baseado nos modelos
de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) e Lee, Shleifer e Thaler
(1991) e aplicou a metodologia de French e Roll (1986), a técnica de extraccao do
sinal para estimar a proporcao da variancia da rendibilidade das ac¢des ordinérias
que é atribuida ao “noise trading”. O autor utilizou uma amostra de fundos cujos
descontos/prémios vém anunciados semanalmente no “Wall Street Journal’ desde
1965. Esta amostra era composta por vinte fundos de investimento fechados
especializados e diversificados, nacionais e estrangeiros relativo ao periodo de
Julho de 1965 a Dezembro de 1990. Para todos os fundos da amostra obteve
mais de 140 observagdes semanais. Foram excluidas as observagdes sobre os
descontos referentes as semanas antecedentes a operacdes de “open-ending” de
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fundos (incluidos na amostra)’’, e os descontos observados nas semanas

seguintes & emissdo (oferta publica inicial) dos fundos incluidos na amostra®.
Como os dados relativos a rendibilidade diaria do preco dos fundos poderiam
causar o enviesamento nos resultados devido a transaccdes pouco frequentes
das acgbes®, Brauer (1993) também excluiu todas as rendibilidades que nao
foram calculadas com base nos precos actuais de transacgdo em sextas-feiras
consecutivas. Este ajustamento fez com que sete dos fundos da amostra
perdessem um numero significativo de dados semanais, quer de rendibilidade do
preco das acgdes, quer de descontos/prémios contemporaneos.

Da aplicacdo da metodologia de French e Roll (1986) resultou que 94.7%
(que o autor designou por V, - racio da variancia actual-implicita a seis meses) da

variancia semanal da rendibilidade das accbes dos fundos de investimento
fechados se deve a resposta racional a informacdo, enquanto 5.3% dessa
variancia se deve ao “noise trading”. Por outro lado, o modelo de De Long,
Shleifer, Summers e Waldmann, a teoria do sentimento do investidor, apenas
explicou 6.77% da variacdo dos descontos e prémios ao longo do tempo. Se se
considerar somente os fundos que investiam em acc¢des norte-americanas, a
teoria do sentimento do investidor explicou 6.88% da varidncia nos
descontos/prémios.

Para testar a robustez dos resultados empiricos obtidos, Brauer (1993)
efectuou a andlise “cross-sectional’ da relacdo existente entre a variancia
estandardizada das variacbes nos descontos actuais e a variancia
estandardizada prevista da variagdo dos descontos entre os fundos nacionais da
amostra. O parametro da variavel independente (9.37) é significativo e o
coeficiente de determinacdo é elevado (R°=82%), o que sugeria, segundo o autor,
que o racio entre as duas variancias era bastante estavel entre os fundos. Mas,
contudo, o valor elevado do coeficiente de variacdo nao significava que o “noise
trading” explicasse uma parcela substancial da variagdo nos descontos entre 0s
fundos de investimento fechados.

® Estas observacdes foram retiradas porque os descontos tendem a diminuir no periodo que antecede as
operagdes de reestruturagdo/ liquidagdo como foi demonstrado por Brauer (1984).
62 Como foi observado por Weiss (1989) e Peavy (1990), os descontos tendem a aumentar apds a oferta
publica de venda inicial de fundos de investimento fechados.
% Brauer (1993) verificou que o coeficiente de autocorrelagdo com “atrasos” (lag) de uma semana era
negativo na maior parte dos casos.
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Brauer (1993) recorda ainda que, a variancia prevista da variacdo nos
descontos foi calculada com base na rendibilidade do valor patrimonial liquido, na
da variancia da rendibilidade das acc¢oes dos fundos de investimento fechados e

%

no estimador de extrac¢do do sinal semanal (V, ) para todos os fundos, pelo que

os fundos com maior variacao nos seus precos também teriam maior variacao nos
descontos. Da regressdo “cross sectional’ da variancia actual das variacoes
estandardizadas dos descontos em relacao aos valores especificos de cada fundo

(1 - V,), isto é, a proporgdo da variancia da rendibilidade do fundo devida ao

ruido (noise), tal como estimado pela extraccdo do sinal, resultou um parametro
de 1.6 (estatisticamente n&o significativo) e um coeficiente de determinacéao de
5%. Brauer (1993) interpretou estes resultados como indicadores que os fundos
com maior propor¢gdo da variancia da rendibilidade das suas acgbes devido ao
ruido possuiam maior variancia das variagdes estandardizadas dos descontos,

mas pouco significativa.

Abraham, Elan e Marcus (1993) testaram a teoria do sentimento do
investidor, como foi teorizada por De Long, Shleifer, Summers e Waldmann
(1990) e Lee, Shleifer e Thaler (1991), numa amostra de fundos de investimento
fechados especializados no investimento em obrigacdes. Se o0 sentimento dos
“noise traders” fosse a forca que esta na origem dos descontos dos fundos de
investimento fechados que investem em acc¢des, os autores esperavam que 0S
fundos especializados em obrigacdes, cujos activos sdo de rendimento fixo e
como tal menos sujeitos a excessos de optimismo ou pessimismo, exibissem
descontos com risco sistematico mais baixo do que os fundos que investem em
accdes. Abraham, Elan e Marcus (1993) salientaram, porém, o facto do
sentimento do mercado de accbes ser, razoavelmente, independente do
desempenho do mercado de obrigagdes, uma vez que a correlacdo entre a
rendibilidade de ambos os mercados é muito reduzida®. Todavia, apesar de
ambos 0s mercados serem sensiveis a taxa de juro e se o0 sentimento que afecta

0 mercado de accdes € movido pelas variagdes nas taxas de juro, esperava-se

4 A correlagdo obtida pela Ibbotson Associates, com base em dados histéricos, é cerca de 0.2, como é
referido por Abraham, Elan e Marcus (1993).
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que o desconto dos fundos de obrigacbes e de ac¢des deveriam actuar de forma
semelhante.

A amostra utilizada pelos autores era composta por 71 fundos fechados de
accoes e 120 fundos fechados de obrigacées, no periodo de 1985 a 1989. Neste
periodo, os fundos de accgdes apresentavam um desconto médio (amostral) de
aproximadamente 6.14%, enquanto a média dos fundos de obrigagbes eram
transaccionados a prémio ligeiro (1.05%). Ambas as médias eram
estatisticamente significativas. Para estimar a natureza sistematica do risco
associado aos descontos , Abraham, Elan e Marcus (1993) calcularam o beta do
desconto, através da regressao linear simples da variacdo dos descontos, quer
dos fundos de accdes, quer dos de obrigacdes, contra a rendibilidade do mercado
(ou seja, do indice da New York Stock Exchange — indice NYSE). Segundo os
autores, um beta estimado negativo significaria que o desconto exibia um risco
sistematico positivo, uma vez que o desconto diminuiria quando o mercado
tivesse bom desempenho.

Quer os betas estimados dos fundos de accbes quer dos de obrigacdes
eram negativos e estatisticamente significativos, mas a significancia estatistica
dos betas dos fundos de obrigacdes era ligeiramente mais elevada que a dos
fundos de accbes. Ao calcularem o beta fundo a fundo, estes tendiam a ser
estatisticamente nao significativos. Assim, o risco sistematico dos fundos de
obrigacbes era comparavel ao dos fundos de acgcdes e efectivamente
apresentavam mesmo maior significancia estatistica. Estes resultados rejeitavam
a teoria do sentimento do investidor, uma vez que o risco sistematico dos
descontos dos fundos de obrigacdes nado era, significativamente, inferior ao dos
fundos de accdes.

Dado que os descontos dos fundos de investimento fechados apresentavam
a caracteristica de reversao para a média, os autores também estimaram betas
que indicassem que parcela da variacao no desconto do periodo seguinte era
explicada pelo nivel do desconto actual. Mesmo apés a utilizagcdo de uma
regressao linear multipla, continuava-se a rejeitar a teoria do sentimento do
investidor no mercado dos fundos de obrigacbes pois o beta médio destes fundos
era cerca de 90% do beta médio dos fundos de accdes, na estimativa fundo a
fundo e praticamente de igual magnitude quando se consideravam todos os
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fundos. A reversao para a média era estatisticamente significativa quer no caso
dos fundos de acc¢des quer no de obrigacdes, sendo mesmo mais forte neste
ultimo caso. Porém as oportunidades para a rendibilidade em excesso eram
consideravelmente menores no caso dos fundos de obrigacbes uma vez que
estes pelo facto de, em média, serem transaccionados a prémio, tendiam a
oferecer rendibilidade em excesso negativa.

Abraham, Elan e Marcus (1993) concluiram assim que os resultados
empiricos obtidos eram inconsistentes com a teoria do sentimento do investidor,
ou seja, que os descontos dos fundos fechados ndo eram originados pelo risco
sistematico que resultava da existéncia de “noise traders’. Estes resultados
pareciam indiciar que a teoria do sentimento do investidor ndo resolvia totalmente

o “puzzle’ relacionado com os descontos dos fundos de investimento fechados.

Hardouvelis, La Porta e Wizman (1993), testaram a teoria do sentimento
do investidor a partir de uma amostra de 35 fundos de investimento fechados
especializados em acg¢des de um Unico pais, durante o periodo de Janeiro de
1985 a Janeiro de 1993. Examinaram e caracterizaram algumas regularidades
verificadas no comportamento dos precos destes fundos.

Tal como os fundos de investimento fechados nacionais, também estes
fundos eram frequentemente transaccionados a desconto relativamente ao seu
valor patrimonial liquido, mas também existiam fundos a prémio. Dado que o
mercado internacional de capitais nao € homogéneo (hd mercados mais liberais
do que outros), os autores estimaram o desconto médio para fundos que
actuassem em mercados restritos® e para fundos que actuassem em mercados
menos restritos e verificaram que os primeiros possuiam um prémio médio de
2.0% (nao significativamente diferente de zero) enquanto os segundos eram
transaccionados a um desconto médio de 6.9% e significativamente diferente de
zero. Testaram ainda que os fundos (quer de mercados restritos ou n&do) eram
emitidos a prémio, mas este diminuia com o passar do tempo, o que era
consistente com a teoria do sentimento do investidor e com a reversdo para a

média deste sentimento.

% Um mercado de capitais diz-se restrito quando hd barreiras ao investimento estrangeiro nesse capital.
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De acordo com o teoria do sentimento do investidor, os autores efectuaram
testes de estacionaridade, recorrendo ao teste da raiz unitaria de Stock e Watson
(1988) para o modelo com e sem tendéncia e ainda com um ou oito “atrasos”
(lags) autorregressivos. A hipétese de ndo estacionaridade foi rejeitada para a
maioria dos fundos e a correlacdo média entre os descontos semanais
consecutivos era aproximadamente 0.854, pelo que o0 processo autoregressivo
poderia explicar cerca de 73% da variagao do desconto.

Dado que os descontos dos “country funds” apresentavam a caracteristica
de reversdo para a meédia, Hardouvelis, La Porta e Wizman (1993) analisaram o
poder de previsdo dos seus descontos efectuando uma regressao linear da
rendibilidade das ac¢bes dos fundos relativamente aos descontos e da
rendibilidade do valor patrimonial liquido do fundo relativamente aos descontos,
para diferentes horizontes de investimento. O coeficiente de determinacéo
ajustado das regressoes foi de 5.3% para a rendibilidade a uma semana, 10.6%
para quatro semanas e 17.9% para treze semanas. Verificou-se também que, a
medida que aumentava o horizonte da rendibilidade, mais forte era o coeficiente
de regressao e que um aumento nos descontos estava geralmente associado
com o subsequente aumento da rendibilidade.

Na opinido dos autores, a forte previsibilidade dos descontos suportava a
teoria de que o sentimento € uma componente do preco do fundo. Os descontos
nao tinham tanto sucesso em prever a rendibilidade do valor patrimonial liquido,
os coeficientes de determinacdo ajustados eram inferiores aos obtidos na
regressao da rendibilidade das accbes do fundo e poucos coeficientes dos
descontos eram negativos e significativos. Mesmo assim, nalguns fundos estes
coeficientes eram significativamente negativos, o que, segundo os autores,
indiciava que os descontos continham, ocasionalmente, alguma informacao sobre
a rendibilidade futura do valor patrimonial liquido. Assim, o preco do fundo
capturava informagao fundamental nao capturada pelo valor patrimonial liquido.

Ao analisar a co-variacdo entre os descontos, os autores encontraram
evidencia de variagcdo comum entre os fundos. A média estimada da contribuigao
do factor comum para a variagado nos descontos dos “country funds” era de cerca
de 17%. Apesar do modelo do sentimento do investidor ndo especificar nenhuma
fonte de ma percepcao do investidor ou sentimento, os autores, tendo em conta a
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hipétese avancada por Shiller (1984)%® apontaram, por exemplo, para eventos
como a queda do muro de Berlim que poderia ter provocado uma reacgao
excessiva e arbitraria que condicionou o sentimento do investidor (em especial
dos pequenos investidores).

De modo a encontrar as fontes potenciais de variacdo nos descontos, e se
estas eram consistentes com a teoria do sentimento do investidor, Hardouvelis, La
Porta e Wizman (1993) examinaram a resposta dos precos dos fundos a variaveis
financeiras agregadas especificas, tais como, a taxa de cambio, o indice de
cotacdo dos mercados dos paises onde o fundo investe, o indice de cotagéo
mundial e os indices de cotacdo para pequenas e grandes empresas norte-
americanas. Os resultados indicaram que os preg¢os dos fundos eram bastante
sensiveis aos movimentos na rendibilidade das ac¢des mundiais e das accdes
norte-americanas (através da rendibilidade do indice S&P500). Deste modo, os
descontos reflectiam o sentimento e ma percepcao da clientela dos fundos, cujo
sentimento era conduzido pelos valores intrinsecos mundiais. Esta clientela era
essencialmente constituida por investidores individuais, a semelhanca do que se
verificava nos fundos nacionais norte-americanos. Os descontos também eram
muito sensiveis a rendibilidade diferencial entre as empresas de grande e
pequena capitalizagédo bolsista. Este facto ndo era de estranhar, uma vez que os
investidores nestes fundos eram maioritariamente pequenos investidores norte-
americanos individuais, corroborando a teoria de Lee, Shleifer e Thaler (1991) de
que o sentimento do investidor que afecta os descontos dos fundos de
investimento fechados também afecta a rendibilidade das accdes de empresas

cujo capital seja detido por este tipo de investidores.

Bordutha, Kim e Lee (1995), com base numa amostra inicial de 35
“country funds” transaccionados nas bolsas norte-americanas, no periodo de 2 de
Janeiro de 1986 a 28 de Dezembro de 1990, apresentaram nova evidéncia
empirica sobre o comportamento, ao longo do tempo, dos prémios destes fundos,
dos seus prec¢os e valor patrimonial liquido. Os autores procuraram identificar os
factores que possam explicar porqué também estes fundos sdo, geralmente,

transaccionados por um prec¢o que difere do seu valor patrimonial liquido.

% Referido por Hardouvelis, LaPorta e Wizman (1993).
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Dado que os factores racionais, os quais, segundo os autores, se baseiam
essencialmente na avaliacdo incorrecta do valor patrimonial liquido, n&o
conseguem explicar certas regularidades que se verificam no comportamento dos
fundos, entdo eles apontaram a teoria do sentimento do investidor como possivel
explicacao para o facto dos fundos fechados venderem a prémio ou a desconto.
Os descontos/prémios dos “country funds” seriam entdo, um bom e possivel
indicador do sentimento do investidor norte-americano, uma vez que, embora o
valor patrimonial liquido destes fundos sejam estabelecidos fora dos Estados
Unidos, nos paises onde investem, os precos das suas acg¢oes sao estabelecidos
nos mercados bolsistas norte-americano. Assim, se diferentes factores de risco
afectam os mercados norte-americano e estrangeiros, estes factores serdo
reflectidos nos prémios/descontos dos fundos, pelo que a variacdo ao longo do
tempo nos prémios pode indicar que forgas fazem mover os precos das accoes,
quer nos Estados Unidos, quer além fronteiras. Por outro lado, segundo a teoria
do sentimento do investidor, os prémios dos “country funds’ capturam o
sentimento diferencial entre os mercados norte-americano e estrangeiros,
enquanto que os prémios nos fundos nacionais, como demonstrou Lee, Shleifer e
Thaler (1991), apenas capturam o sentimento diferencial dos pequenos
investidores norte-americanos relativamente ao indice de mercado alargado
(Bordutha, Kim e Lee, 1995).

Na amostra em estudo, os descontos/prémios variaram significativamente
entre os fundos, desde descontos semanais médios de 23.75% a prémios
semanais médios de 70.08%, verificando-se que os “country funds’ os quais
actuavam em mercados com elevadas restricdes ao capital estrangeiro, eram
transaccionados com prémios mais elevados que os restantes fundos e que estes
fundos possuiam em geral maior proporcao de investidores institucionais. Os
dados também revelaram que os fundos estavam muito correlacionados entre
eles. A correlagdo era predominantemente positiva e superior a 0.7.

Considerando uma sub-amostra de 13 fundos que possuiam, pelo menos,
100 observacdes semanais de prémios e rendibilidade de mercado durante o
periodo em estudo, verificou-se que, apesar dos prémios variarem muito entre os
fundos, existia uma componente comum. Ao analisar a correlacdo das variacoes

nos prémios semanais desta sub-amostra, também esta era, predominantemente,
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positiva. Estas correlacbes implicavam que as variacdes nos prémios, assim
como dos seus niveis, estavam positivamente correlacionados. Contudo, apenas
se deve tomar estes resultados como sugestivos pois 0s autores ndo controlaram
o efeito do assincronismo no fecho dos mercados o que poderia causar algum
enviesamento nos resultados.

Para estudar o comportamento temporal dos prémios dos “country funds’,
Bordutha, Kim e Lee (1995) realizaram testes de estacionaridade e utilizaram o
modelo ARIMA. Na maioria dos fundos, um modelo ARI (1,1), com coeficiente de
autocorrelacdo de 12 ordem negativos, capturava a estrutura temporal dos
préemios.

Nos testes seguintes os autores tiveram em conta a evidéncia obtida no
teste anterior pelo que efectuaram os ajustamentos de Newey-West no sentido de
utilizar um estimador da matriz da covariancia que fosse consistente com
heterocedasticidade e autocorrelagdo desconhecidas. De seguida calcularam
ainda a rendibilidade do mercado norte-americano, através da rendibilidade de
uma carteira ponderada pela capitalizagdo bolsista com todas as empresas
transaccionadas nas bolsas NYSE e AMEX; a rendibilidade dos mercados
estrangeiros, através da rendibilidade de uma carteira com igual ponderacéao dos
indices dos mercados dos paises onde investem os fundos na amostra; a
variacdo semanal no indice, de igual ponderacdo, dos prémios nacionais; as
variagdes semanais no indice de igual ponderacdo dos precos das accbes dos
fundos; as variagdes semanais no indice de igual ponderacao do valor patrimonial
liquido e a variagcdo semanal no indice de prémios dos “country funds”,
demonstrando que a variacao no indice de prémios dos “country funds” tendia a
ser mais volatil que a variacao no indice de prémios dos fundos nacionais e que o
indice das rendibilidades dos mercados estrangeiros possuia uma componente de
autocorrelacao fortemente positiva, o que podia reflectir em parte, segundo os
autores, diferencas nos momentos de fecho dos mercados internacionais e norte-
americano. Os autores verificaram ainda que os mercados estrangeiros e norte-
americano estavam positivamente correlacionados com os precos dos “country
funds”. Por outro lado, a correlacdo entre a variacdo semanal no valor patrimonial
liquido e a variagao nos prémios era insignificante mas com os pregos do fundo

era bastante significativa, 0 que sugeriu que a variacao no prémio dos “country
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funds’ era devida a variacbes nos precos das suas accdbes mais do que a
variagao no seu valor patrimonial liquido.

As variagbes nos prémios também estavam correlacionadas com as
rendibilidades do mercado norte-americano, medidas através das rendibibilidades
ponderadas pelo valor de uma carteira de todas as empresas cotadas na NYSE e
na AMEX. O resultado da regressdo dos minimos quadrados ordinarios, com t-
estatistico ajustado pelo método de Newey-West, das variacbes semanais no
prémio de um fundo nas variagdes da taxa de cambio, na rendibilidade dos
mercados estrangeiros, no indice do prémio dos fundos nacionais e na
rendibilidade do mercado norte-americano, sugeriram que as variacbes nos
prémios estavam correlacionadas com a rendibilidade do mercado doméstico.
Assim, os movimentos conjuntos das variacbes dos prémios dos “country funds”
com a rendibilidade do mercado norte-americano deve-se a variagdo conjunta no
preco destes fundos com esse mercado. Esta evidéncia era consistente, segundo
Bordutha, Kim e Lee (1995) com a teoria do sentimento do investidor, ou seja,
quando 0s pregos no mercado norte-americano aumentavam, os pregcos dos
“country funds” também aumentavam relativamente ao valor intrinseco (valor
fundamental) dos activos estrangeiros.

A semelhanca dos resultados obtidos por Lee, Shleifer e Thaler (1991),
Bordutha, Kim e Lee (1995) também encontraram evidéncia relativa a correlagao
entre os prémios dos “country funds’ e a rendibilidade em excesso das pequenas
empresas. As variacdes nos prémios quer dos fundos nacionais, quer dos
“country funds” eram significativas na explicagdo da rendibilidade de mercado
norte-americano. Assim, quando os prémios aumentavam (diminuiam), as
empresas de baixa capitalizagdo bolsista obtinham rendibilidades em excesso
positivas (negativas).

Por fim, os autores ainda averiguaram se os prémios dos “country funds”
poderiam fornecer alguma informacgao sobre os prémios futuros dos fundos, isto é,
se niveis elevados/reduzidos de prémios estariam associados com a rendibilidade
futura das acc¢bes do fundo (negativa/positiva). A evidéncia foi consistente com a
teoria do sentimento do investidor.

Apesar das limitagcdes do estudo, nomeadamente o numero de observagdes

na amostra, os autores concluiram que a teoria do sentimento do investidor podia
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ser uma potencial explicacdo para o comportamento dos prémios dos “country
funds” como foi documentado e verificado no estudo.

Cheung, Kwan e Lee (1997) também criticaram as teorias racionais no
que respeita a explicacdo dos descontos dos fundos de investimento fechados e
eram defensores da teoria do sentimento do investidor proposta por De Long,
Shleifer, Summers e Waldmann (1990) e Lee, Shleifer e Thaler (1991). Todavia,
salientaram algumas limitacbes do modelo destes ultimos, uma vez que este
apenas se sustentava em fundos fechados nacionais para a constru¢ao do indice
do sentimento do investidor, ndo evitando o efeito simultaneo deste sentimento no
preco dos fundos e no seu valor patrimonial liquido. Dai que os resultados obtidos
por Brauer (1993) tenham um significado econémico tdo reduzido®. Por este
motivo, 0s autores consideraram que o0s “country funds’ obteriam melhor
evidéncia sobre o sentimento do investidor do que os fundos fechados nacionais.
A semelhanca de outros estudos ja apresentados, também Cheung, Kwan e
Lee (1997) encontraram evidéncia de que os “country funds” eram mais
correlacionados com o mercado norte-americano do que com os indices do
mercado subjacente. Contudo, estes resultados ndo eram consistentes com a
teoria do “noise traders”, na opiniao dos autores. Tais resultados, poderiam ser
fruto do comportamento do gestor do fundo, o qual podera ter estruturado a
carteira de modo a ser muito diferente do mercado subjacente. Para analisar o
papel do gestor do fundo, examinaram o comportamento das rendibilidades do
valor patrimonial liquido versus a rendibilidade dos precos do fundo. Os
coeficientes de correlacao do valor patrimonial liquido em relacdo ao mercado
subjacente tendiam a ser maiores do que os do preco em relacdo a esses
mercados; logo, ndo se poderia atribuir ao papel desempenhado pelo gestor do
fundo o comportamento do fundo em relacdo ao mercado subjacente. Os autores
afirmaram mesmo que, o facto dos precos dos fundos se comportarem como as
accdes norte-americanas deve-se a factores nao relacionados com o
comportamento da carteira do gestor (Cheung, Kwan & Lee, 1997:119).
Ao analisarem a matriz de correlacdo para a amostra de 33 fundos,

utiizando as observacbes semanais, cerca de 80% das observacdes
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apresentavam correlacdo positiva e grande parte era estatisticamente
significativa. Utilizando observacées mensais (correspondentes a quatro
semanas), os resultados foram algo idénticos, embora o nimero de coeficientes
estatisticamente significativos diminuisse. Estes resultados, segundo os autores,
confirmavam a co-movimentacdo do sentimento do investidor, alias como era
previsto pelo modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990).

Cheung, Kwan e Lee (1997) efectuaram ainda a regressdao das
rendibilidades obtidas a partir dos precos do fundo contra as rendibilidades
obtidas a partir do valor patrimonial liquido, considerando que a rendibilidade do
valor patrimonial liquido representava a variagcdo no valor fundamental ou
intrinseco do fundo. Na auséncia de sentimento do investidor, os coeficientes da
regressao deveriam ser zero e um, respectivamente para a constante e para o
declive da recta. Esta regressao indica como o preco do fundo pode ser explicado
pelo seu valor fundamental. Os resultados, com base em observagdes semanais,
contradisseram os obtidos por Chen, Kan e Miller (1993), indicando a presenca
dos “noise traders”, pois o coeficiente da variavel independente era inferior a um,
indiciando que o mercado nao reagia completamente a variacoes nos valores
fundamentais no curto prazo e que o poder explicativo era muito reduzido ou nulo
quanto ao comportamento do preco do fundo. Uma explicacdo possivel para a
diferenca de resultados podera ser o facto de Chen, Kan e Miller (1993) terem
utilizado uma carteira de fundos para calcular a rendibilidade do valor patrimonial
liguido e a rendibilidade do pre¢co do fundo, o que poderia mascarar o ruido
provocado pelos investidores irracionais (Cheung, Kwan e Lee, 1997).

Os autores testaram ainda outras caracteristicas normalmente explicadas
pela teoria do sentimento do investidor, segundo 0s seus principais defensores.
Também nesta amostra de fundos de investimento fechados se demonstrou que
os descontos diminuiam ou o prémio aumentava apo6s a introducdo de novos
fundos no mercado. Quanto a reversao para a média dos descontos, 0s
resultados evidenciaram que, os descontos/prémios continham informacgao Util
sobre a rendibilidade futura dos “country funds”. O poder explicativo do modelo
aumentava a medida que se alongava o horizonte de investimento de quatro para

treze semanas. A evidéncia era pouco significativa quanto a previsdao da

67 Recorde-se que, segundo este estudo, o sentimento do investidor apenas explica cerca de 7% da variancia
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rendibilidade do valor patrimonial liquido pelos descontos, contudo, se utilizarmos
a totalidade da amostra (todas as suas observac¢des) numa unica regressao, os

descontos eram significativos para a previsao.

Elton, Gruber e Busse (1998) nao encontraram evidéncia empirica de que
o sentimento do investidor, medido pelas variagdes nos prémios dos fundos de
investimento fechados, seja um factor de risco a considerar no processo de
geracao de rendibilidade dos activos como defendeu Lee, Shleifer e Thaler
(1991). Os autores construiram um indice do sentimento do investidor tendo por
base os descontos mensais de cada fundo, ponderados pelo valor de mercado.
Calcularam duas medidas dos descontos dos fundos de investimento fechados,
uma para os fundos que investiam em acc¢des e outra para os fundos que
investiam em obrigacdes. Elton, Gruber e Busse (1998) testaram se estes dois
indices tinham uma influéncia sistematica como factor de avaliacdo dos activos.
Os resultados indiciaram que, considerando um modelo de avaliagdo com um
factor ou um modelo a varios factores (neste caso, os autores consideraram um
modelo a cinco factores), o indice de descontos relativo aos fundos de acgdes
entravam menos vezes no processo do que o indice de descontos de fundos de
obrigacdes®®. Mesmo este indice entrava com menos frequéncia do que os
indices industriais®®.

O grau de sensibilidade do factor indice da variagdo dos descontos dos
fundos fechados, no processo de geracao de rendibilidade, quer de acgdes do
sector industrial, quer de accbes de empresas de servico publico, era
significativamente baixo, sobretudo o indice dos fundos de accbes. Tais
resultados contrariavam a teoria de Lee, Shleifer & Thaler (1991) de que as
empresas de servico publico possuem caracteristicas idénticas as dos fundos
fechados’™. A evidéncia empirica demonstrava que os indices de rendibilidade do

dos descontos.
% Os autores testaram a frequéncia com que este factor era significativo (entrava no processo) na estimativa
das séries temporais deste processo de geracdo das rendibilidades em relagdo a um conjunto de indices de
rendibilidade de sectores industriais, calculados quer para a amostra de fundos de investimento fechados quer
para as outras empresas de outros sectores.
% Como indices industriais, Elton, Gruber e Busse (1998) consideraram quatro indices sectoriais: o indice da
inddstria quimica, o indice da industria electrénica, o indice da inddstria de madquinas industriais
(metalomecanica pesada) e industria dos transportes.
" Estes dois tipos de titulos eram afectados pelos mesmos factores de risco, sendo um deles o sentimento do
investidor, conforme argumentam Lee, Shleifer e Thaler (1991).
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sector (industria) explicavam melhor a rendibilidade de um titulo, ou uma carteira
de titulos, e que o indice da variacdo nos descontos tinham uma importancia
econémica limitada, principalmente porque era uma “proxy” para um indice de
rendibilidade de um sector (neste caso, dos fundos de investimento fechados).
Todavia, ao se analisar os resultados, constatou-se que o indice da variagdo nos
descontos dos fundos de acgdes ndo representava um risco sistematico’".

Elton, Gruber e Busse (1998) verificaram ainda que o sentimento nao era
uma explicagdo para a presenca do efeito dimensdo’ ou do crescimento versus
valor das accbes no processo de geracado das rendibilidades. Ao analisarem a
relacdo entre o sentimento do investidor e a rendibilidade esperada de um titulo,
concluiram que nao havia evidéncia que o risco do sentimento do investidor
afectasse de forma consistente a rendibilidade, de modo a ser considerado uma
fonte de risco para os investidores em fundos de investimento fechados.

Elton, Gruber e Busse (1998) estudaram ainda a relagdo entre os
descontos e a sua rendibilidade esperada, pois segundo Lee, Shleifer & Thaler
(1991), os fundos de investimento fechados deveriam oferecer uma taxa de
rendibilidade elevada para compensar os investidores do risco derivado do
sentimento. Mais uma vez, os resultados nao permitiram validar a teoria. Os
descontos eram insuficientes para compensar o alfa negativo da rendibilidade do
valor patrimonial liquido e o elevado risco associado a rendibilidade do investidor
relativamente ao da rendibilidade do valor patrimonial liquido. Se se abstrair do
sentimento e este for importante na avaliacdo dos activos, entdo os alfas
deveriam ser positivos. Porém, os autores demonstraram que os investidores
obtém um alfa historicamente negativo.

Assim sendo, Elton, Gruber e Busse (1998) concluiram que o sentimento
do investidor ndo fazia parte do processo de geracdo das rendibilidades ou do

modelo de avaliacao de activos.

Neal e Wheatley (1998) estudaram o poder previsional de algumas
medidas do sentimento do investidor individual frequentemente utilizadas, como é

0 caso do: nivel dos descontos dos fundos de investimento fechados; o racio

" Ao contrério do que era defendido por Lee, Shleifer e Thaler (1991), argumentando até que este era

avaliado pelos investidores.
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entre as vendas e as compras efectuadas com lotes abaixo do lote minimo (“ratio
of odd-lot sales to purchases’) e os reembolsos liquidos (“net redemptions”) dos
fundos de investimento abertos. Para o periodo de 1933 a 1993, os descontos e
os reembolsos liquidos demonstraram algum poder de previsdo do prémio
resultante do efeito dimensdo das empresas (“size premium’), ou seja, da
diferenca entre a rendibilidade de grandes empresas cotadas e a de pequenas
empresas. O mesmo nao se pode inferir do racio entre as vendas e as compras
efectuadas abaixo do lote minimo. Os resultados nado indiciam que este possua
algum poder de previsdo das rendibilidades. Pode-se, provavelmente, inferir que
os descontos dos fundos de investimento fechados poderdo ser um indicador do
sentimento do investidor. Estes autores estudaram algumas explicacdes racionais
para o poder de previsdo dos descontos, tais como: as despesas de gestao;
impostos; segmentagcdo de mercados, entre outras, as quais nem sempre
conseguiam explicar por completo a relagdo entre os descontos ou, por exemplo,

a rendibilidade das pequenas empresas.

Muito recentemente, Brown (1999) concluiu que o sentimento do
investidor esta fortemente relacionado com a volatiidade dos fundos de
investimento fechados. Para detectar a presenca de “noise traders” no mercado
dos fundos de investimento fechados, o autor utilizou um método, que considerou
directo, onde tinha em conta o numero de transac¢des dos fundos, o volume
médio de transaccbes, um indice do sentimento do investidor construido com
base no Observatério do Sentimento da AAIll (The American Association of
Individual Investors — AAll — Sentiment Survey) publicado semanalmente na
Barron’s e a volatilidade do mercado total, para o qual utilizou, como “proxy” do
efeito da volatilidade totalidade do mercado, o indice S&P500 médio das acc¢des
norte-americanas de maior capitalizacdo (The S&P500 Index Average of Large-
cap US stocks). Usando dados em painel, Brown (1999) aplicou regressdes
lineares relacionando a volatilidade especifica de cada fundo com um conjunto de
variaveis explicativas: volatilidade do S&P500; variacées nos descontos; desvios
do sentimento médio e rendibilidade do S&P500. Como se verificou um

coeficiente positivo e estatisticamente significativo para a variavel desvio em

> Nao hd uma forte correlacio entre o indice da variacio dos descontos dos fundos fechados e a
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relacdo a média do sentimento do investidor, Brown (1999) constatou que a
volatilidade no preco dos fundos de investimento fechados esta positivamente
relacionada com o nivel ndo usual do sentimento do investidor. Também
constatou que a relacéo 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 nédo é uma
variavel estatisticamente significativa como factor explicativo da volatilidade dos
fundos. O desvio em relacdo a média do sentimento apresentava uma relagéao
positiva e significativa com o volume de transacgdes, o que implica que
provavelmente os pequenos investidores negoceiam mais quando o sentimento é
extremo. Porém, parece-nos que também este estudo ndo apresenta uma
justificacdo clara para a existéncia e persisténcia dos descontos, apenas procura
identificar a presencga de “noise traders” no mercado dos fundos de investimento

fechados.

Depois de explanadas as diversas teorias explicativas dos
descontos/prémios dos fundos de investimento fechados e os diversos estudos
efectuados até entdo, constata-se que as teorias baseadas em factores racionais,
embora possam ter alguma légica e suporte empirico, apresentam diversas
limitac6es. Em geral, preocupam-se em explicar os descontos, esquecendo, por
vezes, que os fundos de investimento fechados também s&o transaccionados a
prémio. Também nao conseguem enquadrar algumas regularidades verificadas e
demonstradas no comportamento dos descontos/prémios, nomeadamente a forte
variabilidade nos descontos e a diminuicdo dos descontos quando o fundo inicia
um processo de reestruturacao ou liquidacédo. Apesar destas limitagdes, ha alguns
factores racionais que parecem ter alguma relevancia econdémica e estatistica na
explicacdo do comportamento “cross-sectional’ dos descontos/prémios. Esses
factores sdo: as caracteristicas da composicdo da carteira dos fundos (a
existéncia de activos condicionados, iliquidos ou estrangeiros); a politica de
distribuicdo de resultados e as mais-valias ndo realizadas; e os custos de

agéncia. A teoria do sentimento do investidor, tem sido aquela que mais tem

rendibilidade das ac¢des classificadas pela sua capitalizag@o bolsista.
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merecido a atencdo dos estudiosos do assunto pois parece conseguir “encaixar”
todas as vertentes do comportamento dos descontos e, sobretudo, também
parece ser a mais capaz de explicar a existéncia de prémios. As criticas que
recebe dirigem-se sobretudo ao facto de se poder ou ndo considerar a variacao
dos descontos nos fundos de investimento fechados através de um indice do
sentimento do investidor, se este € ou ndo um factor de risco sistematico avaliado
pelos investidores. QOutro aspecto a salientar diz respeito ao facto dos varios
estudos apresentados neste capitulo sobre a teoria do sentimento do investidor
terem, na sua maioria, por base o modelo de De Long, Shleifer, Summers &
Waldmann (1990), embora, por vezes, os métodos econométricos para testar os
seus pressupostos divergissem de autor para autor. Também é de notar que
grande parte destes trabalhos se debrugcavam sobre amostras de “country funds”.
Tal podera dever-se ao facto de estes estudos terem sido elaborados ao mesmo
tempo que se assistia ao surgimento e desenvolvimento deste tipo de fundos.

Um aspecto que nos pareceu um pouco descurado e pouco explorado, no
pressuposto de o sentimento do investidor afectar e explicar o comportamento
dos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados, € procurar perceber
melhor qual a relevancia desse factor? Também quanto da variabilidade dos
descontos/prémios é explicada pelo sentimento do investidor? Apenas um estudo,
o de Brauer (1993), procurou responder a estas duvidas, tendo em mente que
uma critica apontada para esta metodologia é ter que se servir de “proxies”, isto &,
de métodos indirectos para quantificar a relevancia do fenébmeno, nomeadamente

o procedimento de extracgao do sinal de French e Roll (1986).

No capitulo que se segue ir-se-a expor a metodologia que servira de base
ao trabalho de investigacdo a efectuar, a fim de se testar a importancia do
sentimento do investidor na explicacdo do comportamento e persisténcia dos
descontos/prémios dos fundos de investimento fechados.
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Capitulo lll — Metodologia.

3.1 Introducao.

Um dos objectivos centrais deste trabalho é tentar explicar a existéncia e
persisténcia dos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados no
contexto da teoria do sentimento do investidor, um tema que, como é sabido,
continua a ser um “puzzle” na area das finangas empresariais.

No capitulo anterior fez-se uma revisdo das diversas teorias explicativas e
dos respectivos estudos empiricos a fim de as testar.

De todas as teorias, aquela que nos parece enquadrar a maior parte das
dimensdes relacionadas com os descontos/prémios dos fundos de investimento
fechados é a teoria do sentimento do investidor, que justifica a existéncia de
descontos/prémios pela presenca de “noise traders”, cujo optimismo/pessimismo
fara com que o preco das acgdes dos fundos divirjam do seu valor patrimonial
liquido, independentemente das condi¢des fundamentais dos mercados (Lee,
Shleifer & Thaler,1990; Lee, Shleifer & Thaler, 1991; De Long & Shleifer, 1992;
Abraham, Elan & Marcus, 1993; Brauer, 1993; Chen, Kan & Miller, 1993; Chopra,
Lee & Shleifer,1993; Hardouvelis, La Porta & Wizman, 1993; Bordutha, Kim &
Lee, 1995; Kramer & Smith, 1995; Frankel & Schmukler, 1996; Elton, Gruber &
Busse, 1998; Klibanoff, Lamont & Wizman, 1998; e muitos outros). Para testar a
presenca de “noise traders” e a relevancia da teoria do sentimento do investidor,
vai-se verificar se os descontos/prémios estao correlacionados entre sentimento
do investidor e ao longo do tempo e se sao estacionarios, como prevé o modelo
de De Long, Shleifer, Summers & Waldmann (1990). Verificaremos ainda se os
descontos/prémios tém poder previsional sobre a rendibilidade do valor
patrimonial liquido do fundo e sobre a rendibilidade do preco das suas accgoes.
Por fim, vamos testar quanto da variabilidade dos descontos/prémios se podera
atribuir a presenca de “noise traders”.

No capitulo que se segue vai-se apresentar a teoria do sentimento do
investidor e 0 modelo subjacente desenvolvido por De Long, Shleifer, Summers &
Waldmann (1990), bem como a sua relagao e implicacdes (testaveis) para com os
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fundos de investimento fechados, nomeadamente a caracteristica de reversao
para a média dos descontos, no curto e longo prazo. Porque também é objectivo
deste trabalho tentar explicar a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios
bem como explicar e fundamentar, sob o ponto de vista econémico, os resultados
obtidos, optou-se para este efeito pela metodologia utilizada por Brauer (1993)
pelas razdées apresentadas no inicio do segundo paragrafo deste ponto.
Obviamente, apresentam-se as hipétese a testar e os métodos e técnicas

estatisticas que se irdo utilizar na parte respeitante ao estudo empirico.

3.2 O modelo de De Long, Shleifer, Summers & Waldmann
(1990) e a sua aplicabilidade aos fundos de investimento
fechados.

De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) apresentaram um
modelo de avaliacdo de activos baseado na incerteza quanto as opinides de um
grupo de investidores que agem de forma nao totalmente racional, impondo um
risco de revenda nos activos que transaccionam.

Segundo estes autores, no mercado existem dois tipos de investidores: os
investidores racionais e os “noise traders”. Os primeiros, a que De Long, Shleifer,
Summers e Waldmann (1990) designaram por investidores sofisticados’®, formam
as suas expectativas com base em informagdes que dispdem sobre o valor
intrinseco dos activos, ou seja, formam expectativas racionais. Os segundos,
“noise traders”, por seu lado, que ndo tém acesso a informagéo “interna” (“inside
information”), formam com frequéncia expectativas enviesadas acerca dos pregos
dos activos. Pode mesmo dizer-se que agem de forma irracional, uma vez que as
suas expectativas se baseiam ndo no valor fundamental dos activos mas na

informacdo errénea obtida de pseudo-sinais do mercado’. A opinido optimista ou

¥ Como j4 foi referido anteriormente, no capitulo anterior, estes investidores tm acesso facilitado a todas as
fontes de informacao, incluindo a informagao interna — informag@o privada, pelo que as suas expectativas nao
sdo, em principio, enviesadas.
™ Estes investidores baseiam-se em “pseudo-sinais emitidos por analistas técnicos, corretores da bolsa,
consultores economicos, e outros, acreditando que as suas comunicagdes contém informagoes vdlidas acerca
do valor intrinseco dos activos” (De Long, Shleifer, Summers & Waldmann;1990). Por este motivo, as suas
expectativas sdo enviesadas e, em geral, reflectem o optimismo ou pessimismo destes investidores
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pessimista dos “noise traders” faz com que o preco de revenda dos activos seja
imprevisivel e estejam subavaliados ou sobreavaliados. Esta imprevisibilidade é
agravada pelo facto da opinidao dos “noise traders” se poder alterar (ou de esta se
tornar ainda mais extrema) durante o periodo de implementacdo da estratégia,
impondo um risco adicional aos investidores racionais’ - o “noise traders risk’,
limitando a sua actuacdo como arbitragistas. Apesar de, em média, se esperar
que o sentimento optimista ou pessimista dos “noise traders” diminua a longo
prazo, nao ha certeza de que tal se verifique (De Long, Shleifer, Summers &
Waldmann, 1990; Shleifer & Summers, 1990). Assim sendo, 0s pre¢os dos activos
podem divergir significativamente dos seus valores intrinsecos, mesmo que nao
haja risco fundamental — “fundamental risk’ (De Long, Shleifer, Summers &
Waldmann,1990).

O modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) tem por
base os seguintes pressupostos essenciais:

1 — os investidores racionais, que possuem expectativas racionais, sao
avessos ao risco e tém horizontes de investimento razoavelmente curto, tal como
o horizonte dos “noise traders”. Deste modo, preocupam-se ndao s6 com o valor
actual dos dividendos mas também com o preco de revenda dos activos que
detém;

2 — o sentimento dos “noise traders”’, é estocastico e ndo pode ser
perfeitamente previsto pelos investidores racionais. Este sentimento € sistematico
afectando todos os activos e ndo pode ser diversificado.

Assumindo que a economia apenas dispde de dois tipos de activos:
activos sem risco, S, que pagam um dividendo fixo real, r, e cuja oferta é
perfeitamente elastica; e activos com risco, C, que pagam também um dividendo
fixo real, r, tal como os activos S mas cuja oferta é inelastica, ou seja, a

quantidade oferecida € fixa e normalizada a uma unidade.

relativamente ao prego dos activos. Estas opinides podem também “ser o resultado de excesso de reac¢do ao
valor intrinseco dos activos, em virtude da sua publicitacdo ou de noticias a este respeito” (Shleifer &
Summers, 1990).
7> Estes investidores poderiam decidir-se por estratégias agressivas de arbitragem para explorar a avaliagdo
enviesada dos activos mas devido ao risco dos “noise traders”, e porque em geral sdo avessos ao risco, nao
conseguem conduzir os precos dos activos para os seus valores reais.
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Os agentes no mercado, investidores racionais e 0s “noise traders”,
quando entram no mercado’®, seleccionam uma carteira composta por activos do
tipo S e C, de acordo com as suas expectativas. Na segunda fase da sua vida,
quando pretendem sair do mercado, 0os agentes convertem as suas participacoes
nos activos S em bens de consumo, vendem as participacdes nos activos C aos
novos agentes, pelo preco P, ,; (preco pelo qual vendem os activos C, quando
pretendem desinvestir) e consomem toda a sua riqueza.

Assim sendo, segundo De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990),
assumindo que os activos ndo possuem risco fundamental, a quantidade
procurada de activos com risco, por cada tipo de agentes € dada por,
_r+, P, —(+r)P

ﬂtL 17+l
2/.a3,)

(1)

ﬂ/N:r-'_rPH—l_(l-i_r)Pt pt

. +
2No:,)  2n0)

em que:
/LL, /lﬁvs Quantidade procurada de activos com risco (activos C), pelos
investidores racionais (L) e pelos “noise traders”, respectivamente;
r = Dividendo fixo real;
P, = Preco do activo com risco no periodo t;
P,+1 = Prec¢o do activo com risco no periodo t+17;
y= Coeficiente absoluto de aversao ao risco;
p:= Sentimento do investidor ndo informado — “noise traders”, isto é, o seu

optimismo ou pessimismo relativamente ao preco dos activos, sendo que:
- 2
P~ N(,0,0'p)

,Gf,m = Variancia de um periodo do preco do activo C no periodo t+1.

7 O modelo basico de De Long, Shleifer, Summers & Waldmann (1990) é um modelo de geragdes
sobrepostas descendentes (“stripped-down overlapping generations model”’) com agentes com dois periodos
de vida (De Long, Shleifer, Summers & Waldmann, 1990).
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Note-se que o segundo termo da equacgao (2) reflecte a avaliagcao erronea
(avaliacao distorcida) dos “noise traders” quanto ao valor intrinseco dos activos C.

Para calcular o preco de equilibrio, e atendendo a que:

(1= )7+ u2 =1 (3)
em que (1-w) e u representam, respectivamente, a percentagem de investidores
racionais e “noise traders” existentes no mercado.

Ou seja, a quantidade procurada de activos com risco pelos investidores
racionais e pelos “noise traders” tem que igualar a quantidade oferecida deste
activo.

Entao:

b = 1_il_r [r+tPt+1 +Up; — 27(t O-J%,H )] (4)

Esta equagédo, como é referido por De Long, Shleifer, Summers &
Waldmann (1990), “expressa o preco dos activos com risco no periodo t como
funcdo da percepcao errada (sentimento) dos precos dos activos C pelos “noise
traders’, p,, dos pardmetros tecnoldgicos, r, € comportamentais, ¥ do modelo e

dos momentos da distribuicdo no periodo posterior de P, +".

Os autores consideram ainda mais um pressuposto: a distribuicdo
incondicional de P, é idéntica a distribuicio de P, Assim, a distribuicao
endogena, no periodo posterior, do preco do activo C pode ser eliminada da

equacéo (4), pelo que:

R:1+ﬂ(,0,—,0)+ﬂ,0_2_7(t0}2) ) (5)
1+r r r o
Dado que:
,u262
ol =0 = L 6
7 Ry Py (1+r)2 ()
Entao:
= — 2 2 2
p oy Ko, p) up_Cru %, @)
I+r ro r(t+r)
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Esta equacéo representa o preco em equilibrio dos activos com risco, que
depende apenas de parametros exdgenos do modelo e da informacéo publica

acerca do sentimento dos “noise traders” actual e futuro.

Este modelo podera ser aplicado na avaliacao dos fundos de investimento
fechados e podera explicar a existéncia, variancia e persisténcia dos descontos
destes fundos, se considerarmos que o valor patrimonial liquido dos fundos de
investimento fechados é equivalente ao activo sem risco (S) do modelo, dado que
o seu valor fundamental é faciimente calculado’’, e as accdes dos fundos séo
equivalentes ao activo com risco (C).

O conceito de “noise ftraders” podera explicar o “puzzle” dos
descontos/prémios dos fundos de investimento fechados desde que as accdes
dos fundos estejam sujeitas ao sentimento dos “noise traders’, sentimento este
sistematico e correlacionado entre os fundos’ (De Long, Shleifer, Summers &
Waldmann,1990).

Quando os investidores estdo optimistas em relacdo aos fundos de
investimento fechados, forcam os precos para um nivel superior ao do seu valor
fundamental, pelo que os descontos diminuem ou transformam-se em prémio.
Quando os investidores estdo pessimistas, verifica-se o contrario, os descontos
aumentam. Entdo, os investidores estao sujeitos a dois tipos de risco: o risco pela
posse da carteira do fundo (semelhante ao risco fundamental) e ao risco do preco
de revenda (equivalente ao risco dos “noise traders”). O risco do preco de
revenda é o que resulta da incerteza quanto ao sentimento dos investidores no
momento em que estes precisam de vender o fundo e em que o desconto podera
aumentar. Se o sentimento é sistematico, ou seja, afecta todos os fundos e outros
activos, entao o risco associado devera ser avaliado. Os fundos de investimento
fechados deverdao, em média, vender a desconto para compensar o risco dos
“noise traders’ associado (Lee, Shleifer & Thaler, 1990; Shleifer & Summers,
1990).

" 0s fundos de investimento fechados pagam um dividendo equivalente 2 soma dos dividendos pagos pelos
activos contidos nas suas carteiras, pelo que o prego de mercado dos fundos deveria ser igual ao prego de
mercado das suas carteiras.
O risco dos “noise traders” terd que ser sistemdtico para ser avaliado pelo modelo pois o risco
idiossincratico, porque € diversificavel, ndo € avaliado pelo modelo.
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Assim, a razao para, em média, os fundos de investimento fechados
venderem a desconto é porque os descontos flutuam e os investidores exigem
uma rendibilidade adicional por assumirem o risco da flutuacdo nos descontos
(Shleifer & Summers, 1990).

Lee, Shleifer e Thaler (1991) referiram ainda que, as variagcdes nos
descontos reflectem ndo sé o efeito agregado da variagdo no sentimento mas
também o efeito diferencial da clientela que investe em fundos de investimento
fechados relativamente a que investe nos activos subjacentes a carteira dos

fundos’®.

Estes autores (Lee, Shleifer & Thaler,1991) também identificaram um
conjunto de implicacbes empiricas resultante da variagdo do sentimento na
avaliagdo dos fundos de investimento fechados. Uma das implicagbes tem a ver
com o facto dos descontos de diferentes fundos variarem em simultdneo uma vez
que reflectem a variacdo no sentimento do investidor. Deste modo, atendendo ao
modelo de De Long, Shleifer, Summers & Waldmann (1990) e em teoria, a
variacdo nos descontos tem de ser estocastica, pois de outra forma, se os
descontos fossem constantes, seria relativamente facil implementar estratégias de
arbitragem, mesmo para horizontes de investimento relativamente curtos, e os

descontos diminuiriam.

Outra implicacao da teoria é referente ao facto de os novos fundos serem
colocados no mercado quando o sentimento é positivo (optimista), ou seja,
quando os descontos dos fundos ja existentes estdo em niveis reduzidos ou

mesmo sdo transaccionados a prémio®.

A teoria do sentimento do investidor também procura explicar porqué o
preco dos fundos sobe quando se anuncia uma operacao de reestruturacéo ou de

liquidacao e porque o desconto é reduzido e depois eliminado quando a operacao

" 0 modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) exige que haja diferentes clientelas,
segundo Lee, Shleifer e Thaler (1991), para que possa ser aplicado na avaliacdo dos fundos de investimento
fechados. Assume-se pois que os “noise traders” provavelmente investem mais em acc¢des dos fundos de
investimento fechados do que nos activos subjacentes a carteira.
% Diversos estudos empiricos confirmaram este facto. Veja-se, por exemplo, os estudos de Weiss (1989),
Peavy (1990), Levis e Thomas (1995), entre outros.
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de reestruturagdo ou liquidacdo de facto ocorre®'. Quando o fundo vai ser, de
facto, reestruturado ou liquidado, os investidores poderao comprar as acgbes do
fundo e vender a descoberto os activos subjacentes a carteira (encetar uma
estratégia de arbitragem para explorar o desconto ainda remanescente) pois ja ha
certeza de que a estratégia sera lucrativa, ou seja, deixou de existir o risco de o
investidor ter de vender e o desconto aumentar. O desconto (reduzido) que,
eventualmente, ainda permanecer apés o anuncio desta operacdo, podera ser
facilmente explicado pelos custos de transaccdo da estratégia de arbitragem® ou
por algumas explicagdes racionais dos descontos (custos de agéncia, obrigacdes
fiscais por ganhos de capital ndo realizado, entre outras), como foi referido por

Lee, Shleifer e Thaler (1991).

No ponto que se segue vamos, € pelas razées ja explicadas na secgao
3.1, expor a metodologia de Brauer (1993).

3.3 A relevancia do Modelo do Sentimento do Investidor,
aplicando a metodologia de Brauer (1993).

Brauer (1993) desenvolveu uma metodologia a qual pretendia quantificar
a importancia do sentimento do investidor na avaliagdo dos fundos de
investimento fechados e na explicacdo dos seus descontos/prémios, que tem por
base o modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) e a técnica de
extraccao do sinal de French e Roll (1986), a qual, por sua vez, utiliza o racio da
variancia implicita observada (a seis meses) para estimar a fraccao da variancia
diaria causada pela informacao.

O autor refere que o modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann
(1990) aplicado aos fundos de investimento fechados ndo requer que eles
estejam em média mal avaliados. Os descontos e 0s prémios sao possiveis

81 Os estudos de Brauer (1984; 1988), Brickley e Schallheim (1985), Fraser e Power (1992), Hardouvelis, La
Porta e Wizman (1993), Cheng, Copeland e O’Hanlon (1994), Pontiff (1995), Arak e Taylor (1996a; 1996b),
Frankel e Schmuckler (1996), Sias (1997a) e, Cheung, Kwan e Lee (1997) também documentam este facto.
82 Uma estratégia de arbitragem nunca € totalmente isenta de risco e sem custos (Lee, Shleifer & Thaler,
1990).
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mesmo que o sentimento médio (p) seja zero. Os fundos podem, eventualmente,

ser vendidos a prémio pois o preco do fundo, P, ndo tem bandas (limite superior
ou inferior), pode assumir qualquer valor igual, inferior ou superior a um (Brauer,
1993).

Sendo o prec¢o do fundo dado pela expressao (baseado no modelo de De
Long, Shleifer, Summers & Waldmann, 1990 — equacao (7) da seccao 3.2 deste

capitulo):

— — 2
b1 Mo -p) up_Crlo; (18)

Em que as variaveis foram definidas na seccao 3.2 deste capitulo.

O desconto (ou prémio) € possivel num periodo particular mesmo que a

avaliacao errénea nesse periodo, p;, seja zero. Para tal € sé necessario que:

2y’ oy up
r(l+r)2 7= r(l+r) (19)

Tal como é referido por De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990),

também Brauer (1993) considera que a reducdo no preco associado a uma

2 2

. . . ‘o m z ~ 2 o
unidade de risco - oﬁ (risco dos “noise traders”) é tal que pela relacao (Z)ﬂ—)z” 0s
r\l+r
descontos aumentam (os prémios diminuem) a medida que a funcdo de aversao
ao risco, vy, € o numero de “noise traders”, u, aumenta; os descontos diminuem (os

prémios aumentam) a medida que aumenta o dividendo fixo, r.

O modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990), como ja foi
referido, implica que a rendibilidade das acg¢bes dos fundos de investimento
fechados esteja sujeita a uma fonte de variacdo adicional, a variacdo no
sentimento dos “noise traders’ quanto a rendibilidade das acc¢des dos fundos,
comparada com a rendibilidade dos activos que compdem a carteira do fundo
(Brauer, 1993), o mesmo é dizer que as accbes dos fundos de investimento

fechados sdo mais volateis que o seu valor patrimonial liquido.
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Considerando:

7, = A rendibilidade das acgdes do fundo no periodo t (variavel aleatoria);

7, = A rendibilidade do valor patrimonial liquido para o mesmo periodo t

(variavel aleatéria);
n,= A parte da rendibilidade das acg¢bes do fundo devida ao “noise
trading” no periodo t (variavel aleatéria).
Ent&o:

~

T, =Tp +1, (20)

O modelo para a previsdo da variancia das variagdes nos descontos ao

longo do tempo € facil de extrair. Tendo em conta que:

é:})t—l(l+?Pt+ﬁr) (21)
‘7: =V (1 + FPt ) (22)

sendo:

P= Prego das accdes do fundo no fim do periodo t (variavel

aleatéria);

X

= Valor patrimonial liquido do fundo no fim do mesmo periodo t

(variavel aleatoria).

Assim, o desconto do fundo no periodo t, d,%, é dado por:

1§

g =ht (23)

1§

~

Tal implica que a variagao nos descontos do periodo -1 para o periodo ¢,

Ad,, é dada por, usando as equagdes de (20) a (23)%*,

Ad =d

t t

—d

t—1

% Quando o valor de d, é negativo significa que o fundo estd a desconto; quando o valor € positivo significa

que estd a prémio.
84 . . oz > -
No momento ¢ o desconto d,.; € conhecido, pelo que esta ndo € uma varidvel aleatéria.
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=g+ 1) 24)

+rR

Calculando a variancia de Ad, usando a equagdo (24), resulta na

variancia condicional em 4, ,. Simplificando, a variancia incondicional resulta da

estandardizagdo de AJ,, dividindo ambos os membros da equagédo (24) por
(dt—1+1)!

Ad, 7,
diy+1 1+7p

(23)

Representando a variacdo estandardizada do desconto [membro

esquerdo da equagao (25)] por AD,, entao:

~

~ (26)

AD, =—~—
1+rE

A variancia incondicional, ao longo do tempo, da variacao estandardizada
dos descontos dos fundos de investimento fechados prevista pelo modelo de De

Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990), Va#(aD, ), é dada por:

1+7,

1

Va?(Als, )zVar{ ﬁi } (27)

A chave para a operacionalizacdo da equacao (27) esta na avaliagao de

n, e e - .
Var1 — |. Porque #n,e 7, sdo independentes, pela expansdo da série de
+7r, '

~

Taylor®, de segunda ordem, de Var|: kL } obtém-se:

1+rR

n

—|= 1 n, )+ E(ﬁt) 2 ar \F,
V“’LFJ{[HE(@>12}V‘”(”') {h—wr} vor) (2

em que E(.) representa o operador da expectativa.

85 Como é referido por Brauer (1993).
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Assumindo que o valor esperado de 7, é zero, o que nao contradiz a

equacao (20), a equacéao aproximada (28) pode ser simplificada para:

n, |_ Var (7,)
AT s, “

Substituindo na equagéo (27), vem:
Var(#i,)

Vaf(Alsr )5 - E(? )2
e

(30)

Esta equacao é a operacionalizagdo da previsdo do modelo de De Long,
Shleifer, Summers e Waldmann (1990) sobre a variancia da variagdo nos
descontos ao longo do tempo. Segundo Brauer (1993) a avaliagcdo desta

aproximacao exige a estimagcdo de duas estatisticas, E(?E) e Var(ii, ), para um

fundo de investimento fechado. Assumindo que o valor patrimonial liquido do

fundo (o valor da carteira do fundo) € “random walk’, ou seja, 7, € idéntica e
independentemente distribuida (i.i.d.), entao E(?E)poderé ser estimada pela
média da rendibilidade semanal da carteira, que esta representada por 7, . A

estimativa da Var(i, ), a varidncia da taxa de rendibilidade das ac¢des devida ao

“noise trading”, pode obter-se, segundo o autor, através do procedimento de
extracc¢ao do sinal usado por French e Roll (1986).

Segundo French e Roll (1986) a rendibilidade a longo prazo é menos
afectada pelo sentimento dos “noise traders” do que a rendibilidade a curto prazo
porque a avaliacao distorcida induzida pela actividade dos “noise traders” tende a
inverter-se (apresenta a caracteristica de reversdo para a média) ao longo do
tempo. Assim, se a rendibilidade diaria for independente, a rendibilidade por
periodos mais longos devera ser igual a rendibilidade acumulada para esse
periodo. Mas se a rendibilidade diaria estiver correlacionada entre si e ao longo
do tempo®® pela actividade dos “noise traders” entdo a variancia de periodos mais
longos serd menor que a variancia da rendibilidade diaria acumulada (French &
Roll, 1986).
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O procedimento de French e Roll®

para extrair o sinal, ou seja, a fraccao
da variancia na rendibilidade didria causada pela informacdo, que os autores
representaram por Vs, consiste em primeiro lugar calcular a rendibilidade média
diaria para cada subperiodo de dois anos da amostra (cujo periodo total utilizado
pelos autores era de vinte anos). O segundo passo consiste em somar 0s desvios
quadrados em torno dessa média. De seguida, pressupondo que a rendibilidade
diaria é serialmente independente, estima-se a variancia implicita a seis meses
dividindo a soma dos desvios quadrados por quatro, uma vez que cada
subperiodo de dois anos contém quatro semestres. Por ultimo, divide-se a
variancia actual a seis meses da rendibilidade por periodo pela variancia implicita.

Para aferir em quanto a rendibilidade diaria é afectada pelo “noise”, o
pressuposto da independéncia serial sera violado pela presenca de
autocorrelacao negativa e a variancia a seis meses observada sera menor do que
a variancia diaria acumulada (Brauer, 1993).

French e Roll (1986) determinaram o limite inferior e superior da variancia
relativa dos erros de avaliagdo, sendo o limite superior® dado pela diferenca entre
um e o racio da variancia a seis meses® (relacdo entre a variancia da
componente da informacao diaria e a variancia total da rendibilidade diaria). O
limite inferior®® sera superior a um terco da diferenca entre um e o racio da
variancia a seis meses e dois tercos da autocorrelacdo de primeira ordem da
rendibilidade diaria.

% Se se verificar autocorrelagio positiva entre a rendibilidade didria, entio ela nio é, obviamente,
independente.

%7 French e Roll (1986) analisaram trés possiveis teorias para explicar a varidncia da rendibilidade didria dos
activos, em hordrio dito de expediente normal e fora deste horario: a teoria da informacéo, a teoria do “noise
trading” e a teoria do “bid-ask spread”’. Estas teorias ndo sdo mutuamente exclusivas, podendo explicar em
conjunto a volatilidade didria dos activos (French & Roll, 1986).

A teoria da informacdo considera que, sendo a informagéo publica e privada divulgada durante o horario
normal de expediente, os precos serdo afectados pela incorporagio destas informagdes na sua avaliacdo pelo
que a variancia da rendibilidade serd maior neste periodo. A teoria do “noise trading” postula que os
investidores reagem em resposta aos movimentos de cada um dos outros investidores, pelo que o “noise
trading” induz maior volatilidade também durante o expediente. A teoria do “bid-ask spread” refere que se o
preco de fecho da sessdo estd do lado da procura (“bid side of the market”), entdo a rendibilidade do dia estd
negativamente enviesada e a rendibilidade observada no dia seguinte estd positivamente enviesada. Se o
preco de fecho ficar do lado da oferta (“on the ask side”), o padrdo de comportamento serd inverso mas a
rendibilidade observada serd, mesmo assim, negativamente correlacionada. Assim, se os erros de avaliacio
sdo independentes de um dia para o outro, eles induzirdo autocorrelagdo negativa de primeira ordem (French
& Roll, 1986). Porém, os erros de avaliacdo e de “bid-ask spread” tém um efeito relativamente reduzido na
rendibilidade a seis e a trés meses, sdo temporarios (French & Roll, 1986).

% Assumindo que a varidncia erro de “bid-ask spread” é nula (French & Roll, 1986).
% Que os autores representaram por Vs, como ja havia sido referido.
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Ao aplicar a metodologia a variancia da variagdo dos descontos dos
fundos de investimento fechados, Brauer (1993) utilizou taxas de rendibilidade
semanais dos fundos e considerou o racio da variancia actual-implicita a seis
meses como representativo da fraccdo da variancia na rendibilidade semanal

devida a incorporagdo da informagéo, tendo-o representado por V, . Tendo em

conta que, o modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) afirma

que 7, =7, +1,, sendo 7, a rendibilidade semanal das acgbes do fundo, entéo,
como foi referido por Brauer (1993), [(1—vg‘)Var(Fs )] representa uma estimativa de

var(ii,) para a rendibilidade semanal. Assim, com base na aproximacao (30), a

variancia estimada dos descontos é dada por:
Vaf’(AB )E (I_V:) Var(?s ) (31)

Na seccao que se segue definem-se as hipéteses de pesquisa tendo em
atencado as previsdes da teoria do sentimento do investidor na explicagdo da
existéncia, persisténcia e variancia dos descontos dos fundos de investimento
fechados e fazer a descricdo dos métodos e técnicas estatisticas a aplicar no

estudo empirico.

3.4 O delineamento do estudo empirico.
3.4.1 - A especificacao das hipoteses.

Dados os objectivos principais do estudo: testar a teoria do sentimento do
investidor no que respeita a explicagao e persisténcia dos descontos dos fundos
de investimento fechados, e, determinar a relevancia desta teoria na explicacéo
da variabilidade temporal dos descontos (quanto da variancia dos descontos é

% Pressupondo que as componentes da rendibilidade didria é serialmente independente (French & Roll,
1986).
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explicada pela teoria do sentimento do investidor), e tendo em consideragéo as
implicagdes da teoria do sentimento do investidor nos fundos de investimento
fechados referidas nos capitulos anteriores, as hipéteses a testar no presente

estudo séo as seguintes:

Hipétese 1
- Os descontos dos fundos de investimento fechados nao estao

correlacionados entre si.
Hy: p=0
H :p#0

onde p representa o coeficiente de correlagédo entre os descontos.

Hipotese 2
- O nivel de precos e do valor patrimonial liquido dos fundos de investimento

fechados da amostra nao sao estacionarios.

H, : Existe raiz unitdria (y=0)

H | : Nao existe raiz unitdria (7 < O)

Hipdtese 3
- O nivel de descontos dos fundos de investimento fechados da amostra nao

sao estacionarios.

H, : Existe raiz unitdria (y=0)

H | : Nao existe raiz unitdria (7 < O)

Hipotese 4
- A variagdo semanal dos descontos dos fundos de investimento fechados

da amostra nao é estacionaria.

H : Existe raiz unitdria (7 = 0)

H, : Ndo existe raiz unitdria (7/ < O)
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Hipotese 5
- Na&o ha relagdo entre os descontos dos fundos de investimento fechados

da amostra e a rendibilidade acumulada das acg¢des do fundo, pelo que o

sentimento do investidor ndo afecta o pre¢o das accdes do fundo.

H :B' >0

Hipotese 6
- Nao ha relagao entre os descontos dos fundos de investimento fechados

da amostra e a rendibilidade acumulada do valor patrimonial liquido do
fundo, pelo que o sentimento do investidor ndo afecta o preco dos activos

subjacentes ao fundo.
H,:B"=0

H,:p"<0

Hipétese 7
- A teoria do sentimento do investidor permite explicar mais de 7%°' da

variancia (semanal) dos descontos.

. YatlaD,) _ ;o7
Var(\AD,

| Yar(AD,) _ o7
Var\AD,

Sera de todo conveniente salientar que as hipoteses 1 a 6 visam testar
algumas implicagées da teoria do sentimento do investidor na explicacdo dos
descontos/prémios, nomeadamente, a correlacdo dos descontos/prémios entre
sentimento do investidor, a reversdao para a média destes (quer em termos
absolutos, quer em termos de variacdo semanal) e o poder previsional dos
descontos/prémios sobre a rendibilidade das ac¢des dos fundos e sobre a do seu

! Como no estudo efectuado por Brauer (1993) — o qual aplicou uma metodologia idéntica A que iremos

utilizar, para uma amostra de fundos fechados norte-americanos — no qual a parcela da varidncia dos
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valor patrimonial liquido. A hipdtese 7 pretende determinar quanto da variabilidade
dos descontos/prémios é explicada pela presenca de “noise traders”.

3.4.2 - Os métodos e técnicas estatisticas a aplicar no estudo

empirico.

De modo a concretizar os objectivos propostos, o estudo desenvolveu-se
em trés fases:

Primeira fase — caracterizacao da amostra;

Segunda fase — estudo do comportamento das séries temporais das
variaveis: precos dos fundos, do valor patrimonial liquido, dos descontos e da
variagdo nos descontos;

Terceira fase — afericdo da relevancia da teoria do sentimento do
investidor, pela aplicacdo da metodologia de Brauer (1993) — estudo da variancia
da variagao dos descontos dos fundos de investimento fechados.

Na primeira fase — caracterizacao da amostra — estudar-se-4, do ponto de
vista descritivo, a amostra dos fundos de investimento fechados seleccionados.
Calcular-se-a4 a média, o maximo, o minimo, o grau de assimetria e achatamento,
a variancia e o desvio padrao das variaveis preco, valor patrimonial liquido e
descontos. Determinar-se-a também a matriz de correlacdo entre os niveis de
descontos para os fundos da amostra e matriz de correlacdo da variacdo nos
descontos semanais. Com este passo pretende-se testar se os descontos estardo
positivamente correlacionados entre eles, como prevé a teoria do sentimento do

investidor.

Na segunda fase analisar-se-a o comportamento das séries temporais,
sobretudo a dos descontos e da variacao nos descontos, para verificar se estes

sao estacionarios, mesmo que a série dos precos e do valor patrimonial liquido

descontos devida ao “noise trading” era de cerca 7%, pelo que optamos por considerar este valor como
referéncia para o nosso estudo.
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ndo o sejam®. Para tal aplicar-se-4 os testes classicos & raiz — testes &
estacionaridade: o Augmented Dickey — Fuller Test e o Phillips — Perron Test aos
niveis das variaveis pregco do fundo e valor patrimonial liquido. O numero de
“atrasos” (lags) sera determinado pelo Akaike Information Criterion (AlC). Mesmo
que o0s niveis destas varidveis ndo sejam estacionarias, podera existir uma
combinacao estacionaria destas, designada por vector cointegrado, que no caso
deste estudo corresponde aos descontos dos fundos de investimento fechados.
Assim, aplicar-se-a os mesmos testes classicos de estacionaridade nas séries
dos descontos e nas da variagdo semanal.

Se os descontos sao estaciondrios e, se a variagdo nos descontos
reflecte, aproximadamente, a diferenca entre a rendibilidade dos fundos e dos
activos subjacentes, pelo que estes estdo relacionados com estas variaveis
(permitem prever a sua rendibilidade futura), testar-se-a ainda o poder previsional
dos descontos®™. Deste modo, estimar-se-a4 a relagdo entre a rendibilidade
acumulada das accbes dos fundos e os descontos, bem como a rendibilidade
acumulada do valor patrimonial liquido dos fundos e os seus descontos, ou seja,
testar-se-4 se os descontos contém alguma informagdo sobre a rendibilidade
futura do valor patrimonial liquido, através das seguintes regressoes:

K
> _RFND,,  =af, + B/, DISC,, +e/, (32)
k=1
K
ZRVPLi,t—k =a;, + B DISC,, +e;, (33)
k=1

K
Em que ZRFNDM_,( representa a rendibilidade acumulada das acgbes do
k=1

K
fundo i; ZRVPLi,,_k representa a rendibilidade acumulada do valor patrimonial
k=1

liquido do fundo i;DIsc;, representa o desconto do fundo i, no periodo 7; ¢; e f;

representam o coeficiente de intercepcdo especifico do fundo e o declive
especifico, respectivamente. O horizonte de investimento da rendibilidade

92 De acordo com a teoria do sentimento do investidor, o sentimento deste apresenta reversdo para a média,
pelo que os descontos, sendo o reflexo desse sentimento, também devem apresentar esta caracteristica.
» A teoria do sentimento do investidor também refere que os descontos contém informagdo acerca da
rendibilidade futura.

107




Capitulo IIT — Metodologia

acumulada é representado por K (tal como é sugerido por Hardouvelis, La Porta e
Wizman (1993), utilizando-se horizontes de uma, quatro e treze semanas).

Atendendo as vantagens subjacentes a utilizacdo de dados em painel, em
particular e relativamente a este tipo de estudos (apesar das suas limitagdes®™),
as quais permitem caracterizar os fendémenos tendo em conta as suas
caracteristicas individuais e temporais, testaremos o poder previsional dos
descontos sobre a rendibilidade do fundo e a do valor patrimonial liquido.

Dados os modelos genéricos (32) e (33), que representam o poder de
previsdo dos descontos, onde as caracteristicas individuais e temporais
influenciam os parametros dos modelos, imporemos a condicao de
homogeneidade dos coeficientes, ou seja, assumiremos que estes parametros
deverdao apresentar valores comuns para todos os fundos e periodos de tempo,
estimando assim uma regressao uUnica (“pooled regression”) para todas as
observacdes e em que o termo de erro sera i.i.d. com média nula e variancia

constante, estimando-se entdo os modelos gerais:

K

> RFND,,, =a’ + B/ DISC,, +e/ (34)
k=1

K
D RVPL, , =a'+B'DISC,, +e (35)
k=1

onde as variaveis do modelo foram definidas anteriormente.

Porém, o pressuposto de homogeneidade total dos parametros pode ndo ser
realista, sobretudo se esta ndo for comprovada, pelo que os modelos mais
comuns, quando se utiliza os dados em painel, sdo aqueles em que os declives
sado constantes mas as intercepgdes sao variaveis (entre individuos ou ao longo
do tempo ou entre individuos e ao longo do tempo). Estes sao, respectivamente,
designados por Modelo de efeitos fixos - aqueles em que as intercepgcdes sao
variaveis entre individuos ou ao longo do tempo, e Modelo de efeitos aleatérios -
aqueles em que as intercepgdes sao variaveis entre individuos e ao longo do

tempo (Jorge, 1997; Hsiao, 1986). Destes resultam as seguintes regressoes :
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1) Modelos de efeitos fixos

K
D RFND,,, =a/ + B’ DISC,, +e/, (36)
k=1

K
D RVPL,_, =a] +B'DISC,, +e}, (37)
k=1

ou

K
> RFND,,, =a/ + B’ DISC,, +e/, (38)
k=1

K
D RVPL,_, =a] +B'DISC,, +e}, (39)
k=1

onde as variaveis do modelo foram definidas anteriormente.

2) Modelos de efeitos aleatorios

K
D RFND,,_ =af, + B/ DISC;, +¢/, (40)
k=1

K
ZRVPlf,t—k = a{, + IBVDISCi,t + €Zt (41)
k=1

onde as variaveis do modelo foram definidas anteriormente.

De acordo com Hsiao (1986), estes modelos poderdo fornecer uma
especificacdo mais adequada para os modelos de regressao quando se utilizam
dados em painel.

De modo a especificar o0 modelo a utilizar, o primeiro procedimento a tomar
consiste, segundo Hsiao (1986), em testar se o0s parametros do modelo
permanecem constantes ou ndo, quer entre os fundos quer ao longo do tempo.
Proceder-se-a, entdo, ao que o autor designa por Analise de Covariancia. Assim,
considerando as regressoes (34) e (35), que designaremos por Modelo Simples,
MS, e as regressoes (32) e (33), que designaremos de Modelo de Covariancia,
MC, vamos testar a hipétese de que quer as intercepcdes quer os declives sdo

constantes:

% Sobre este assunto consultar Jorge (1997), Baltagi (1995), Hsiao (1986) e Hausman & Taylor (1981).
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H1:a1=a2= ..... =ay AN Bi=p ==y

Sendo a estatistica de teste:

_ (SSRys — SSRye) I(N = 1)(K +1)
SSRyc / NT = N(K +1)

1
em que:
SSRyc= Soma dos quadrados dos residuos do modelo de covariancia;
SSRys= Soma dos quadrados dos residuos do modelo de simples;
N
SSRyc = Y SSR
i=1
N = numero de fundos na amostra;
K = numero de variaveis explicativas;

NT = numero de observacoes totais do painel.

Rejeitando-se a homogeneidade total dos coeficientes, testa-se a
heterogeneidade das intercepcdes e a homogeneidade dos declives:

H,: o 2a,#...2ay ~ B=p=...=pBy
Neste caso, estima-se a regressao intra-individuos, MI, dada pelas

regressoes (36) e (37). A estatistica de teste sera:

_ (SSRy; — SSRy;c) | K(N —1)
SSRyc ! NT — N(K +1)

2

Se F> nao for significativo, pode ainda aplicar-se o seguinte teste condicional:
H3:0{1=0{2= ..... =0{N dado ﬁ1=ﬂ2= ...... =ﬂN

em que a estatistica de teste é dada por:

£ _ (SSRys =SSRy ) (N ~1)
>7 SSR,, /(NT =N - K)

Hausman (1978)% propds um teste de especificacdo de modelos, que
poderemos utilizar para determinar se devemos utilizar um modelo de efeitos fixos
ou um modelo de efeitos aleatérios, caso a hipdétese de homogeneidade total dos
coeficientes seja rejeitada. Testando a hipbétese nula de que o modelo

especificado correctamente € o de efeitos fixos (E(,ui|X,~,)=0) contra a hipdtese

93 Ver, também, Hausman & Taylor, 1981; Holly, 1983; Hsiao, 1986; Arellano, 1993 e Baltagi, 1995.
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alternativa: o modelo de efeitos aleatérios (E(/zi|Xi,)¢ 0), a estatistica de teste é
dada por®®:
my =5Ii [Va”(%)]_l 4

em que:

g = IEGLS _BWitIu‘n )

¢, = a transposta de g,
sendo:

Bus= 0 estimador de S utilizando o método dos minimos quadrados

generalizados (0 mesmo com que se estima 0 modelo de efeitos aleatorios);

Buinn= 0 estimador de B, utilizado no modelo de efeitos fixos, através do

modelo de covariancia.

Sob a hipotese nula, esta estatistica é distribuida assimptoticamente segundo
uma distribuicdo de x>, com k graus de liberdade, sendo k o nimero de variaveis
explicativas (explicitas). Se a especificagdo do modelo através do modelo de
efeitos aleatorios for a correcta, a diferenca entre as duas estimativas (4,) tendera

para zero, nao se rejeitando a hipétese nula (m, nao é significativo).

Com estes testes e procedimentos procurar-se-a corroborar as hipéteses 2, 3,
4, 5 e 6, especificadas no ponto anterior deste capitulo, relativas as premissas da
teoria do sentimento do investidor quanto aos descontos: a reversao para a média
€ o0 poder previsional sobre a rendibilidade do fundo e/ou do seu valor patrimonial
liquido.

Ap6és testadas estas implicacdes da teoria do sentimento do investidor na
explicagdo dos descontos (e da sua varidncia) dos fundos de investimento
fechados iremos indagar sobre a importancia desta teoria, isto é, iremos
determinar quanto é que explica da variancia dos descontos, passando-se, assim,
a terceira fase do trabalho.

Neste contexto, a metodologia de Brauer ira ser aplicada como se segue:

% Como as particularidades de construcdo e desenvolvimento deste teste estdo fora do Ambito deste trabalho,
vamos apenas apresentar a estatistica de teste e a regra de decisdo subjacente. Para um estudo mais
aprofundado sobre o assunto veja-se, por exemplo, Hsiao (1986) e Baltagi (1995).
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12 passo — calculo da variagcdo semanal estandardizada dos descontos,

tendo em consideracdo o primeiro membro da equagdo (25): LM;J’
t—1

determinando a sua média, desvio padrdo, enviesamento, achatamento,
autocorrelacdo com atrasos de uma, duas, trés e quatro semanas e o erro padrao
da autocorrelacao de 12 ordem.

2° passo — célculo da média da rendibilidade semanal para cada
subperiodo de dois anos do periodo total de dez anos da amostra (o que perfaz
seis subperiodos no total) e da soma dos desvios quadrados em torno de cada
média, em cada subperiodo e para cada fundo.

3¢ passo — calculo da variancia implicita a seis meses através da divisdo
da soma dos desvios quadrados por quatro®’.

4° passo — determinacao do racio variancia actual — implicita a seis meses
através da divisdo da variancia actual (observada) a seis meses pela variancia

implicita a seis meses, calculada no passo anterior.

%
5° passo — calculo da “grande média” V, através da média do racio da

variancia actual — implicita entre todos os fundos, em cada periodo, que serao
divididas pelo numero total de subperiodos (média por periodo da média do racio
da variancia implicita por fundo).

6° passo — calculo da variancia estimada da variacdo nos descontos

estandardizados, pela equagdo aproximada (31) - Vaf(Aﬁt)Eél;—_%TzVar(?s,),
"p,

definida no ponto 3.4 deste capitulo, em que Ve representa a “grande média”,

calculada no passo anterior; r, € a rendibilidade média semanal do valor
patrimonial liquido do fundo no periodo ou subperiodo e Var(7 ) € a variancia da

rendibilidade (“trade-to-trade’) das acgdes do fundo no subperiodo ou periodo.

7° passo — célculo da proporcdo estimada da variancia da variacdo
semanal estandardizada explicada pela presenca de “noise traders” (e, por
conseguinte, pela teoria do sentimento do investidor), dividindo a variancia
estimada (calculada no passo anterior) pela variancia observada da amostra das
variagdes estandardizadas dos descontos para o fundo no periodo ou subperiodo.
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De modo a testar a robustez dos resultados, analisaremos a relacéao entre
a variancia observada e estimada da variacdo semanal estandardizada dos

descontos e a relacdo entre a varidncia observada da variagdo semanal
estandardizada dos descontos e o valor de (1-V, ) especifico de cada fundo®. Os

modelos de regressao linear genéricos a estimar sao, respectivamente:

Var(AlS, )i,t = ¢Oi,t + ¢li,tva;(ADt )i,t TE&, (42)

Var (Aﬁ, )i,t = Qoit T Pri (1 ~Vg )i,z + &, (43)
Onde:

Var(Aﬁt )i,t = Variancia actual da variacdo (semanal) estandardizada dos
descontos;

Var (ADz ),-,t = Variancia estimada da variacdo (semanal) estandardizada dos
descontos;

(l—V; ),-,, = Proporcao da varidncia da rendibilidade das acgbdes do fundo
atribuida ao "noise trading”, especifico a cada fundo;

¢Oi,t §¢1i,te Doit > Piit Coeficientes de regressao linear;

€i; = o erro aleatério .

De forma a potenciar a informacado resultante, faremos este estudo, a
semelhanca do que se fara aquando do estudo do poder previsional dos
descontos, utilizando a analise dos dados em painel, seguindo os mesmos
procedimentos ja anteriormente referidos quanto a especificacdo do modelo, teste
a homogeneidade dos coeficientes, analise de covaridncia e modelo de
decomposicdo dos desvios, o teste de Hausman® para determinar se se deve

utilizar o modelo de efeitos fixos ou o de efeitos aleatorios.

7 Este é o ndmero de semestres no subperiodo de dois anos.

% Este valor representa a parcela da varidncia na rendibilidade das ac¢des do fundo devida ao “noise trading”

(como foi estimada pelo procedimento de extrac¢do do sinal de French e Roll, 1986), ou seja, a parcela da

variancia que ndo € devida a informacao.

% Ver Hausman, 1978; Hausman & Taylor, 1981; Holly, 1983; Hsiao, 1986; Arellano, 1993 e Baltagi, 1995.
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No capitulo seguinte far-se-4 a descricdo da amostra, em particular sob o
ponto de vista das principais estatisticas descritivas (medidas de localizacéo,
dispersdo, assimetria e achatamento, entre outras), apresentar-se-do 0s
resultados dos testes estatisticos preconizados no presente capitulo e proceder-

se-a a sua analise, comparando-os com outros estudos.
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Capitulo IV - Descricao da Amostra e Analise dos
Resultados.

4.1 Introducao.

No presente capitulo vamos apresentar e analisar os resultados obtidos
pela presente investigacao realizada, cuja metodologia foi definida no capitulo
anterior, tendo por base uma amostra de fundos de investimento fechados norte-
americanos, durante o periodo de 2 de Janeiro de 1987 a 18 de Junho de 1999.
Para o tratamento estatistico das varidveis e implementacdo dos testes
preconizados anteriormente recorremos aos “packages’ estatisticos “SPSS for
Windows” e “Eviews”.

Como ja foi referido, o estudo tem por enquadramento a teoria do
sentimento do investidor no sentido de se tentar explicar a existéncia e
persisténcia dos descontos/prémios. De acordo com esta teoria, os descontos (e
a sua variacdo semanal) estdo positivamente correlacionados entre si e séo
estacionarios (apresentam a caracteristica de reversdo para a média), 0 mesmo
nao acontecendo com os precos das acgdes do fundo e com o valor patrimonial
liquido (estes podem nao ser estacionarios). Além disso, também vaticina que os
descontos tém poder previsional sobre a rendibilidade (das ac¢des) do fundo, mas
pouco sobre a do valor patrimonial liquido, uma vez que o sentimento do
investidor afecta o preco das acgbes do fundo mais do que o preco dos activos
subjacentes que constituem o valor patrimonial liquido.

Deste modo, iremos testar estas implicacées e verificar se a teoria do
sentimento do investidor explica uma parcela significativa da varidncia dos
descontos/prémios e, por conseguinte, se é um factor importante para a
explicacdo da existéncia e persisténcia dos descontos/prémios, utilizando as
metodologias de Brauer (1993) e French e Roll (1986).

O capitulo encontra-se organizado da seguinte forma:

- no primeiro ponto, descreve-se sumariamente a amostra seleccionada;
- no segundo ponto, apresentam-se os resultados dos testes efectuados e

faz-se a sua andlise, comparando-os com os estudos anteriores;
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- por fim, no terceiro ponto, conclui-se o capitulo fazendo a sintese dos

resultados e as conclusdes do estudo empirico.

4.2 Descricao dos dados e das variaveis.

Os dados que serviram de base ao presente trabalho de investigacao,
que vai ser apresentado de seguida, foram obtidos na base de dados da
Wiesenberger, A Thomson Financial Company. Esta base de dados disponibiliza
informacgao sobre cerca de 500 fundos de investimento fechados transaccionados
nas bolsas de valores norte-americanas (em especial na NYSE e na AMEX). Nela
podemos obter informacao genérica, tal como, o nome do fundo, o simbolo do
“ticker’, o nimero CUSIP'®, a composicdo dos activos por sector e por titulo, o
racio das despesas, 0 “turnover ratio’, a data da Oferta Publica de Venda, a
politica de dividendos, o montante de endividamento (em percentagem e em
absoluto), o tipo de endividamento, o montante de activos liquidos, entre outras;
bem como informacdes sobre o desempenho dos fundos, nomeadamente, a
cotacao do fundo, o valor patrimonial liquido, a rendibilidade do fundo e do seu
valor patrimonial ajustado (ou ndo) a emissdes preferenciais (“right offerings”),
informacao sobre “stock splits”, dividendos distribuidos e ganhos de capital, etc..

Desta base de dados seleccionou-se uma amostra de 42 fundos de
investimento fechados transaccionados na Bolsa de Valores de Nova York
(NYSE) e/ou na American Stock Exchange (AMEX), que investem
primordialmente em accbes e obrigacdes, especializados ou diversificados —
excluindo-se, assim, todos os fundos que néo se classificam na categoria dos
fundos de investimento fechados diversificados ou especializados nacionais,
nomeadamente, os “country funds” e os “municipal bonds funds’ — desde que
possuissem um historial de, pelo menos, dois anos, quer de publicacdo das suas
cotagdes (preco do fundo), quer do seu valor patrimonial liquido, durante o
periodo de 2 de Janeiro de 1987 a 18 de Junho de 1999 (inclusivé), com um
minimo de 104 observagdes. Como grande parte dos estudos, referidos na

revisdo da literatura, nos quais se testou a teoria do sentimento do investidor, se

10 Committee on Uniform Securities Identification Procedures.
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centravam em amostras de “country funds’®

anglo-saxénicos e poucos destes
estudos testaram as implicagdes desta teoria em fundos de accbes e obrigacdes
norte-americanas, este foi um dos motivos que estiveram em mente aquando da
seleccao da amostra. Por outro lado, alguns fundos foram rejeitados porque néao
possuiam o numero minimo de observagdes necessarias para se efectuar os
testes estatisticos. Porém, embora ndo seja um factor primordial no presente
trabalho, uma vez que ndo se pretende avaliar o desempenho destes fundos, a
amostra seleccionada ndo padece do problema de “survivorship bias’, pois nela
encontram-se fundos que deixaram de existir durante o periodo da amostra e
outros que surgiram entretanto.

Para esta amostra recolheram-se, entdo, os seguintes dados para cada

um dos fundos:

valor patrimonial liquido, em ddlares, ao prego de fecho de sexta-feira, com

periodicidade semanal;

- cotagdo do fundo, ao preco de fecho de sexta-feira, em doélares, com
periodicidade semanal;

- rendibilidade semanal do valor patrimonial liquido e do valor de mercado
(cotacao), em percentagem, corrigida da distribuicdo de resultados e da
incorporacao de reservas (“stock split’);

- data da oferta publica de venda e da operacao de “open-ending” (quando
tal se verificar);

- composicao do fundo e valor dos activos que compdem a carteira;

- tipologia do fundo;

— valor dos dividendos totais distribuidos (de rendimento e ganhos de capital)

pelo fundo.

Na tabela 4.1, apresenta-se os fundos contidos na amostra seleccionada.

1% Saliente-se que, por coincidéncia, os “country funds” tiveram um grande desenvolvimento no periodo em
que surgiu a teoria do sentimento do investidor, tendo-se revelado bastante enigmético o facto de alguns
destes fundos venderem a elevados descontos e outros a elevados prémios (por vezes fundos que investiam
no mesmo paifs ou regido).
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Tabela 4.1 — Fundos contidos na amostra.

Nome do fundo TICKER | Data da OPV |Periododa [No.
amostra Observacdes

Adams Express Company ADX 01/10/29 |2.01.1987a 650
18.06.1999

Allmerica Securities Trust ALM 28/02/73 2.01.1987 a 650
18.06.1999

ACM Managed Income Fund AMF 03/10/88 [4.11.1988a 531
18.06.1999

Bergstrom Capital Corporation BEM 25/04/68 |2.01.1987 a 650
18.06.1999

Baker Fentress & Company BKF 01/01/71 2.01.1987 a 650
18.06.1999

BlackRock Income Trust BKT 29/07/88 5.08.1988a 543
18.06.1999

Blue Chip Value Fund BLU 02/04/87 1.05.1987 a 609
18.06.1999

Central Securities CET 01/10/29 |2.01.1987 a 650
18.06.1999

CIM High Yield Securities CIM 18/11/87 [4.12.1987a 580
18.06.1999

Clemente Global Growth Fund CLM 01/07/87 |31.07.1987a 596
18.06.1999

CNA Income Shares CNN 15/05/73 [2.01.1987 a 650
18.06.1999

Counsellors Tandem Securities CTF 01/10/86 |2.01.1987a 641

Fund 15.11.1996

Duff & Phelps Utilities Income DNP 28/01/87 16.02.1987a 621
18.06.1999

Engex EGX 20/11/68 |2.10.1987 a 612
18.06.1999

Excelsior Income Shares EIS 30/05/73 2.01.1987 a 651
18.06.1999

Franklin Universal Trust FT 23/09/88 30.09.1988a 534
18.06.1999

Gabelli Equity Trust GAB 14/08/86 [2.01.1987 a 650
18.06.1999

General American Investors GAM 30/01/27 2.01.1987 a 650
18.06.1999

Templeton Global Income Fd GIM 24/03/88 |1.04.1988 a 561
18.06.1999

CIGNA High Income Shares HIS 10/08/88 |2.09.1988 a 539
18.06.1999

Hampton Utilities Trust HU 08/03/88 |1.04.1988 a 307
5.08.1994

Morg Stan D Witter Income Sec ICB 06/04/73 |2.01.1987 a 650
18.06.1999

CIGNA Investment Securities IS 24/01/73 2.01.1987 a 650
18.06.1999

John Hancock Investors Trust JHI 29/01/71 2.01.1987 a 650
18.06.1999

Scudder Global High Income Fund |LBF 31/07/92 |31.07.1992 a 335
18.06.1999

Mentor Income Fund MRF 30/12/88 6.01.1989 a 521

18.06.1999
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Tabela 4.1 (cont.) — Fundos contidos na amostra.

Nome do fundo TICKER | Data da OPV |Periodo da |No.
amostra Observacoes

Putnam Dividend Income Fund PDI 21/09/89 [6.01.1989 a 482
18.06.1999

Petroleum and Resources Corp. PEO 30/01/29 [2.01.1987 a 650
18.06.1999

Pacholder Fund PHF 23/11/88 [2.012.1988 a 526
18.06.1999

Putnam Master Income Trust PMT 28/12/87 (1.01.1988 a 574
18.06.1999

Pilgrim Prime Rate Trust PPR 12/05/88 |3.04.1992 a 377
18.06.1999

Cohen & Steers Realty Income Fund |RIF 23/08/88 |20.09.1988 a 539
18.06.1999

Salomon Brothers Fund SBF 24/09/29 |2.01.1987 a 650
18.06.1999

Source Capital SOR 24/10/68 [2.01.1987 a 650
18.06.1999

Tuxis Corporation TUX 08/11/96 [6.12.1996 a 83
25.12.1998

Tri-Continental Corporation TY 31/12/29 [2.01.1987 a 650
18.06.1999

Liberty All-Star Equity Fund USA 24/10/86 |2.01.1987 a 638
18.06.1999

Vestaur Securities VES 30/11/72  |2.01.1987 a 650
18.06.1999

Van Kampen Income Trust VIN 21/04/88 [20.03.1987 a 556
18.06.1999

Zweig Fund ZF 03/10/86 |2.01.1987 a 640
18.06.1999

Zenix Income Fund ZIF 27/04/88 (6.05.1988 a 556
18.06.1999

Zweig Total Return Fund ZTR 22/09/88 [4.11.1988 a 530
18.06.1999

Dado que o fundo Tuxis Corporation, inicialmente seleccionado, nao
dispde do numero minimo de observacbes requerido para o tratamento
estatistico, foi eliminado da amostra.

Tendo em conta os estudos empiricos efectuados por outros autores,
nomeadamente Brauer (1984) e Peavy (1990), fizeram-se dois ajustamentos as
series temporais da amostra. Assim, ndo foram consideradas as primeiras 24
observacgdes (equivalente a seis meses) apo6s a data da OPV do fundo, pois como
concluiu Peavy (1990), os descontos tendem a aumentar nas semanas que se
seguem a OPV desse fundo, podendo causar um enviesamento nos resultados.
Por outro lado, também nao se consideraram as observacoes referentes aos seis
meses anteriores a data da operacdo de “open-ending” desse fundo, em

consequéncia das conclusbes obtidas por Brauer (1984) de que os descontos

120




Capitulo IV — Descricdo da Amostra e Andlise dos Resultados

tendem a diminuir no periodo anterior ao anuncio de uma operagdao de
“‘open-ending’. Deste modo, alguns fundos perderam algumas observagdes
devido a estes ajustamentos. O niumero de observacdes contidas na tabela 4.1

refere-se ao numero efectivo de observacoes, ja corrigidas destes ajustamentos.

As variaveis em estudo foram assim definidas:
RFND, - Rendibilidade das ac¢bes do fundo, em capitalizagdo continua, que se
calcula do seguinte modo:
RFND, =In[P, + D, |-1In[P,_, ]
sendo:
P,= Preco do fundo, no fim da semana t, (prego de fecho);
D, = Dividendo total distribuido pelo fundo no fim da semana t (= distribuicao

de rendimento e ganhos de capital);

RVPL, - Rendibilidade do valor patrimonial liquido do fundo, em capitalizagdo
continua, dada por:
RVPL, =In[V, + D, |-n[v, ]
sendo:
V= Valor patrimonial liquido, no fim da semana t;
D, = Dividendo total distribuido pelos activos que compdem a carteira do

fundo, no fim da semana t.

A rendibilidade acumulada, para quatro e treze semanas, quer da
rendibilidade do fundo quer do seu valor patrimonial liquido, calcula-se pela
adicao da rendibilidade semanal até perfazer o horizonte acumulado pretendido.

DISC, - Desconto (prémio), em percentagem:

DISC, = %xloo

t

ADISC,

i,t+1

- Variagao no desconto (prémio), que é dado por:

ADISC,, = DISC,, — DISC,
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Note-se que se a distribuicdo de dividendos for nula ou em valor pouco
significativo, a variacado no desconto (prémio) podera ser calculada da seguinte
forma:

ADISC,, = RFND,, — RVPL,,

A semelhanca dos diversos estudos ja efectuados por outros autores,
também a nossa amostra demonstra que os descontos variam ao longo do tempo,
como se pode constatar na tabela 4.2 e na figura 4.1, pela variacdo, de ano para
ano, verificada no desconto médio e pelo desvio padrao do desconto, no conjunto
dos fundos da amostra. Durante o periodo em estudo, os fundos contidos na
amostra apresentavam-se, em média, a desconto na ordem dos 4.58%, tendo-se
verificado o desconto médio mais elevado no ano de 1988 (-8.45%) € 0 menor
desconto no ano de 1992 (0.44%). O desconto mais elevado verificou-se no ano
de 1987'% (-43.82%), correspondendo ao fundo Engex (EGX) — ver tabela A2.3
do Anexo Il — e o menor desconto em 1998 (52.44%), correspondente ao fundo
Scudder Global High Income Fund (LBD).

Tabela 4.2 - Caracterizacdao da amostra para a variavel “Desconto do fundo”.

Desconto no periodo 2/01/1987 a 18/06/1999

ANO média | desvp max min n®obs. | n?de fundos
1987 -5.98 9.63 | 17.25 -43.82 1048 23
1988 -8.45 | 10.40 | 14.75 -35.95 1374 30
1989 -6.51 10.04 | 17.92 -32.82 1855 38
1990 -7.09 9.08 | 20.52 -28.29 2005 39
1991 -4.02 8.78 | 28.21 -30.42 2026 39
1992 0.44 9.62 | 29.32 -27.91 2062 40
1993 -0.24 9.38 | 32.40 -26.58 2121 41
1994 -3.49 9.99 | 22.02 -31.73 2087 41
1995 -6.22 9.36 | 18.10 -31.97 2080 40
1996 -6.57 9.28 | 16.08 -31.02 2074 40
1997 -5.31 9.87 | 23.63 -34.05 2028 39
1998 -3.60 9.39 | 52.44 -28.50 2028 39
1999 -5.10 | 10.02 | 28.16 -27.48 975 39
total -4.58 9.90 | 52.44 -43.82 | 23763 41

192 N30 nos podemos esquecer, porém, que em Outubro de 1987 houve um “crash” nas bolsas mundiais que
poderdo ter influenciado os resultados, quer o preco das acgdes dos fundos, quer do seu valor patrimonial
liquido.
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Figura 4.1 — Desconto médio para o periodo da amostra.
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Também podemos constatar que os descontos variam de fundo para
fundo, no mesmo periodo (ver tabela A2.2 do Anexo Il). O desconto médio mais
elevado ocorreu com o fundo Engex (EGX), que apresentou um desconto médio
no periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 de -23.03%, € 0 menor foi 0 do Zénix
Income Fund (ZIF), com um prémio de 6.68%. Na generalidade, a distribuicao do
desconto, para cada fundo é leptocurtica, pois o valor da curtose é positivo na
totalidade dos fundos. Mas quanto a simetria da distribuicdo, mais de metade dos
fundos da amostra apresentaram uma distribuicdo assimétrica positiva, ou seja,
enviesada a direita.

Quanto a variacdao semanal dos descontos, podemos constatar que, em
média, foi quase nula em todos os fundos (ver tabela A2.4 do Anexo Il), tendo-se
verificado a maior variacao negativa no fundo Engex (-42.77%) e a maior variagao
positiva no fundo Scudder Global High Income Fund (LBD), 21.16%.
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Na seccao que se segue vamos proceder a apresentacdo e discussao

dos resultados obtidos no estudo efectuado.

4.3 Os resultados e sua analise.

4.3.1 A correlacao dos descontos.

Ao fazermos a caracterizacdo da amostra das variaveis principais (nivel
do desconto do fundo, variagcdo semanal do desconto, valor patrimonial liquido e
preco do fundo), constatamos que os descontos variavam ao longo do tempo e de
fundo para fundo. A teoria do sentimento do investidor prevé que os descontos
estdo positivamente correlacionados entre eles (Lee, Shleifer & Thaler, 1990),
pelo que testamos a hipdtese nula de que os descontos dos fundos de
investimento fechados ndo estdo correlacionados. Deste modo, determinamos a
matriz de correlacdo entre os niveis dos descontos semanais, em percentagem,
para a totalidade dos fundos contidos na amostra.

A tabela 4.3 apresenta um resumo dos resultados obtidos na matriz de
correlacao entre os niveis dos descontos semanais, em percentagem. Para uma
analise mais pormenorizada, ver a matriz de correlacdo para a totalidade dos

fundos da amostra em estudo na tabela A3.1 e seguintes no Anexo lll.

Tabela 4.3 — Resumo dos resultados obtidos na matriz de correlagao entre os niveis
(em %) de desconto semanal dos fundos fechados.

Coef. Correlagao de Pearson
Média Maximo Minimo
0.188 0.878 -0.767
DESCONTOS
SEMANAIS Frequéncia do sinal do coeficiente
Positivo Negativo Total
583 237 820
(514) (181) (695)

Nota: Os valores em paréntesis correspondem ao numero de
coeficientes de correlagéo de Pearson significativos para um nivel
de 5% (bilateral).
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Como se pode verificar, pela andlise da tabela 4.3, o coeficiente de
correlacdo de Pearson entre os descontos semanais dos fundos de investimento
fechados da amostra variou entre um minimo de -0.767 e um maximo de 0.878,
sendo a média de 0.188. Mais de metade (71%) dos coeficientes de correlagao
sao positivos, e destes, cerca de 88% sao estatisticamente significativos, pelo que
ha indicios de que os descontos/prémios dos fundos de investimento fechados
estao correlacionados entre si e tendem a mover-se em conjunto.

Na tabela 4.4 (ver pag. 127) apresenta-se a matriz de correlagao entre os
niveis dos descontos dos fundos de investimento fechados, com um numero de
observacdes na amostra superior a 645. Nesta matriz, além do coeficiente de
correlacdo de Pearson, apresenta-se, também, o valor de prova (p-value) e o
nuamero de observacoes utilizadas. Também nesta sub-amostra a percentagem de
coeficientes de correlagdo com sinal positivo, e estatisticamente significativo, é

claramente superior a 50%, confirmando os resultados obtidos anteriormente.

Tabela 4.5 — Resumo dos resultados obtidos na matriz de correlagao entre a
variacao (em %) semanal do desconto dos fundos de investimento fechados.

Coef. Correlagdo de Pearson
Média Maximo  Minimo
Variagdo | 0.0418 0.29 -0.301
semanal
no Frequéncia do sinal do coeficiente
Desconto | positivo negativo Total
589 231 820
(203) (15) (218)

Nota: Os valores em paréntesis correspondem ao
nimero de coeficientes de correlacdo de Pearson
significativos para um nivel de 5% (bilateral).

Quanto a variagdo nos descontos semanais, conforme se pode ver na
tabela 4.5, que resume as estatisticas da matriz de correlacdo entre a variagéo
semanal dos descontos dos diversos fundos (para uma andlise mais
pormenorizada ver tabela A3.2 do Anexo lll), e embora o coeficiente de Pearson
médio seja inferior ao verificado para o nivel dos descontos, este continua a ser,
para a maioria dos casos, positivo (589, dos 820 casos) e estatisticamente
significativo (203, dos 589 casos). No entanto, o intervalo de variagdo do
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coeficiente € claramente menor (esta compreendido entre -0.301 e 0.29). Mesmo
assim, estes resultados parecem reforcar os anteriores.

Estes resultados sdo coerentes com os resultados obtidos por Lee,
Shleifer e Thaler (1991) e por Cheung, Kwan e Lee (1997). Estes autores
concluiram que os descontos tendem a moverem-se em conjunto, existindo uma
correlacdo positiva e estatisticamente significativa entre eles. Na base destes
resultados parece confirmar-se uma das implicacdes da teoria do sentimento do
investidor, que prevé que os descontos (e a variagdo nos descontos) dos fundos
de investimento fechados sdo movidos pelo sentimento do investidor, e como tal,

tendem a variar em conjunto.

Testada a primeira hip6tese, acerca da correlagcdo entre os descontos,
passamos de seguida ao estudo da estacionaridade das variaveis prego, valor
patrimonial liquido, desconto dos fundos de investimento fechados e variagdo nos
descontos, de modo a testarmos a segunda, terceira e quarta hipoteses,
relativas, respectivamente, a estacionaridade das variaveis, pre¢co dos fundos e
valor patrimonial liquido, desconto dos fundos de investimento fechados e

variagdo semanal dos descontos.
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Tabela 4.4 — Matriz de correlacao entre os niveis (em %) de desconto
semanal dos fundos de investimento fechados.

Pearson Correlation

ADX D |BEM D [BKF_D |CET D [GAB D |GAM D [(ICB_.D |PEO D [SOR D |TY D |VES D

ADX_D -
BEM_D 0.770
0.00000 -
647

BKF_D 0.062| 0.286
0.11266| 0.00000 -
648 650

CET_D -0.324| -0.456( 0.026
0.00000| 0.00000( 0.50954 -
645 646 647

GAB_D -0.159| 0.139( 0.431 0.049
0.00005| 0.00037| 0.00000| 0.20920 -
648 650 651 647

GAM_D 0.476| 0.697| 0.417| -0.091 0.443
0.00000| 0.00000( 0.00000{ 0.02091| 0.00000 -
648 650 651 647 651

ICB_D 0.599| 0.695| 0.152] -0.767| 0.076] 0.257
0.00000| 0.00000( 0.00010( 0.00000| 0.05183| 0.00000 -
648 650 651 647 651 651

PEO_D 0.421 0.213( -0.078| 0.093] 0.019 0.214] 0.072
0.00000| 0.00000| 0.04610( 0.01766| 0.63019| 0.00000( 0.06621 -
647 646 647 644 647 647 647

SOR_D 0.437| 0.607| 0.386| -0.235| 0.555| 0.738] 0.379| 0.252
0.00000| 0.00000( 0.00000| 0.00000( 0.00000| 0.00000( 0.00000| 0.00000 -
648 650 651 647 651 651 651 647

TY D 0.806] 0.726/ 0.084| -0.414| -0.116f 0.460| 0.635 0.502| 0.370
0.00000| 0.00000( 0.03218| 0.00000( 0.00306| 0.00000| 0.00000( 0.00000| 0.00000 -
646 648 649 645 649 649 649 645 649

VES_D 0.245| 0479 0.352| -0.248| 0.417( 0.601 0.315] 0.012| 0.699| 0.241
0.00000| 0.00000( 0.00000| 0.00000( 0.00000| 0.00000| 0.00000( 0.76984| 0.00000( 0.00000 -
648 650 651 647 651 651 651 647 651 649

4.3.2 A estacionaridade dos descontos.

O estudo da estacionaridade torna-se relevante pois se os descontos
reflectem o sentimento do investidor, dado que, e segundo a teoria do sentimento
do investidor, este apresenta reversao para a média, entdo os descontos também
deverao ter esta caracteristica. Por outro lado, mesmo que os niveis das variaveis
preco e valor patrimonial liquido ndo sejam estacionarios, pode existir uma
combinacdo linear estaciondria destas varidveis. Recorde-se que, o0

desconto/prémio dos fundos de investimento fechados resulta da diferenca
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verificada entre o preco e valor patrimonial liquido, pelo que se estas nao forem
estacionarias, os descontos poderao ser.

Vamos, assim, testar a hipétese da existéncia de raiz unitaria no nivel do
preco, valor patrimonial liquido e descontos. Os testes aplicados foram o
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e o Phillips-Perron (PP), contidos no package
EViews.

O teste ADF, como referem Stwart e Gill (1998:239) e Pindyck e Rubinfeld
(1998:510), ndao é muito poderoso, pelo que a sua capacidade de detectar a
auséncia de raiz unitaria, quando ela nao existe, é reduzida. Apenas nos permite
rejeitar a hipdtese da variavel ndo ser “random walk’. Este teste faz a correccao
paramétrica da correlacdo de ordem superior, assumindo que as variaveis
seguem um processo autorregressivo de ordem p — AR(p) - e ajusta a
metodologia do teste de Dickey-Fuller'®, adicionando termos retardados
diferenciados da variavel dependente y no lado direito da regresséao de teste:

Ay, =u+yy, +0Ay, +0,Ay ,+...+0, Ay, +€
sendo testadas as hipéteses:
H,:y=0 H,: y<0
A aplicacao do teste ADF exige que se defina o numero de “lags” a incluir
na regressao, cujo valor devera ser suficiente para eliminar a auto-correlagdo nos

desvios, e as variaveis exdgenas do modelo (incluir constante, constante e

tendéncia ou nenhuma das opc¢oes).

O teste de PP tem por base a seguinte regressao de teste:
Ay, =a+ By, +¢&
propondo um método nao paramétrico para correccao da auto-correlacdo dos
desvios de ordem superior. Em vez de adicionar termos diferenciados retardados
na regressao, faz a correccdo na estatistica de t do coeficiente y de uma

regressao AR(1) de modo a considerar a auto-correlacao dos residuos (g).

1% O teste de Dickey-Fuller tem por base a seguinte regressio de teste:
Ay, =1+7Yy 1 +&
sendo as hipdteses de teste
Hy:y=0 H, :y<0
O r-estatistico da regressdo ndo possui uma distribuicdo convencional de -Student, pelo que o EViews

apresenta os valores criticos para os testes de raizes unitdrias calculados por MacKinnon.
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O EViews utiliza a estimativa consistente da autocorrelagao
heterocedastica de Newey-West. Assim, o t - estatistico do teste de PP é
calculado pelo EViews da seguinte forma:

- Vé Iy (502 —70)st
PP

206
em que:
I, = t— estatistico de g;
S, = erro padrao de f;
6 = erro padrao da regressao.
2 _ __J _ = A A
w° =Y, +ZZ(1 q+1]7/] c Y T Zstst_j
j=1 t=j+1
sendo:

g = o “lag’ de truncagem para a correccao de Newey-West. O programa
EViews selecciona automaticamente este /ag, tendo por base o numero

de observacodes:

2

T \o
= floor| 4 —
9=/ (IOOJ

Nas tabelas 4.6 e 4.7 apresenta-se a sintese dos resultados dos testes
ADF e PP para as variaveis preco e valor patrimonial, respectivamente'®. No
estudo das séries destas variaveis, o numero de “lags” foi determinado pelo
Akaike Information Criterion (AIC)'%. Atendendo ao comportamento das séries
evidenciado na sua representacao grafica (ver figuras A4.1 e A4.2 do Anexo V),
aplicamos os testes de estacionaridade considerando a regressao de teste com
constante e com constante e tendéncia, seleccionando-se o melhor modelo
segundo o critério da qualidade do ajustamento dado pelo R° ajustado (R%y).
Assim sendo, as regressdes de teste utilizadas foram as seguintes:

p-1

Ayiy =M +7; Yiga + Z 0, jAYi—j+ €. (regressdo com constante)
j=1

104 Para uma andlise mais detalhada, ver as tabelas A4.1 a A4.4 do anexo IV.
1% Segundo este critério, selecciona-se 0 modelo com menor AIC.
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p—1
Ay, =M+ Pit+7, yi,t—1+Z§i,jAyi,t—j+gi,t (regresséao com constante e
j=1
tendéncia)

Ay;,= a variavel pregco ou valor patrimonial liquido diferenciada
(Ayi, =Y, =Y, ,);

U; = a constante;

Bt = a tendéncia;

Y;,.1= o termo retardado da variavel Y;

p—1
Z@; iAYi.—j = os termos retardados diferenciados para p—1 “lags”;
j=1

£,,= 0 erro aleatorio.

Tabela 4.6 — Sintese dos resultados do teste ADF as raizes unitarias nas variaveis
preco do fundo e valor patrimonial liquido.

. 1 N¢ de fundos que 2

Variavel IN.S, Rejeitam Ho N3o rejeitam Ho ET p-value
1% 2 (5%) 39 (95%) 5.7784 (0.0000)
Preco 5% 7 (17%) 34 (83%)| 4.2167 (0.0000)
10% 11 (27%) 30 (73%)| 2.9673 (0.0015)
1% 0 (0%) 41 (100%)]| 6.4031 | (0.0000)
VP.L? [5% 4 (10%) 37 (90%)| 5.1537 |(0.0000)
10% 13 (32%) 28 (68%)| 2.3426 |(0.0096)

Notas:

! Nivel de significancia.

2 Teste Z - teste & proporgao binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese nula
de que o nimero de fundos nédo estacionarios é 50%.

% V.P.L. = Valor patrimonial liquido .

Tabela 4.7 — Sintese dos resultados do teste PP as raizes unitarias nas variaveis
preco do fundo e valor patrimonial liquido.

. 1 Ne de fundos que 2

Variavel | N.S. Rejeitam Ho N3o rejeitam Ho ET p-value

1% > 5%)| 39 (95%)| 5.7784 ] (0.0000)

Preco  |5% 4 (10%)| 37 (90%) | 5.1537 |(0.0000)

10% 10 (24%)| 31 (76%) | 2.9673 | (0.0005)

1% 0 0%) | 41 (100%) | 6.4031 |(0.0000)

VPL® [5% 5 (12%)| 36 (88%) | 4.8414 |(0.0000)

10% 14 (34%) 27 (66%) 2.0303 (0.0212)

Notas:
! Nivel de significancia.
2 Teste Z - teste & proporgao binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese nula
de que o nimero de fundos nédo estacionarios é 50%.
% V.P.L. = Valor patrimonial liquido .
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Como se pode verificar na tabela 4.6 e 4.7 a hip6tese de existéncia de
raiz unitaria nas séries da variavel preco do fundo néo é rejeitada pela maioria dos
fundos da amostra, para qualquer que seja o nivel de significancia.

Assumindo a independéncia entre os fundos, e uma vez que N>30,
supbs-se que:

_Pop A N(1,0) - aproximagéo binomial a distribuicdo normal -, pelo

pll-p) ‘e
N

que se calculou a seguinte estatistica de teste (teste Z a proporcédo binomial de

uma amostra de grande dimensao) e o respectivo valor de prova'® (

p-value):
P—p
pli-p)
N

ET = , em que Prepresenta a proporcao de fundos cujo preco

nao é estacionario e N, o nimero total de fundos na amostra. Sendo H, : p=0.5;

H,:p>0.5.

Dado que a hipétese nula - nimeros de fundos cujo preco nao é
estacionario € 50% - foi rejeitada para qualquer nivel de significancia, existem
indicios de que as distribuicdes dos precos dos fundos de investimento fechados
tendem a ser ndo estacionarias.

A hipo6tese de existéncia de raiz unitaria nas séries da variavel valor
patrimonial liquido do fundo, nao é rejeitada pela maioria dos fundos da amostra,
para qualquer que seja o nivel de significAncia, quer pelo teste ADF, quer pelo
teste PP, como se pode verificar na tabela 4.6 e 4.7, respectivamente. Utilizando
a aproximacao binomial a distribuicdo normal, rejeitou-se a hipétese nula de que
50% dos fundos da amostra apresentam valor patrimonial liquido né&o
estacionario, pelo que existem indicios de que mais de 50% dos fundos tendem a
ter valor patrimonial liquido ndo estacionario.

No estudo da estacionaridade da variavel desconto dos fundos de
investimento fechados, e uma vez que, a representacao grafica das séries desta
variavel ndo era muito clara quanto ao seu comportamento (ver figura A4.3 do
Anexo V) e, ainda, como parecem nao existir razdées econdmicas que justifiquem

a inclusao da tendéncia nos descontos dos fundos de investimento fechados,

1% O valor de prova corresponde a probabilidade da estatistica de teste assumir um valor igual ou superior
aquele que efectivamente € observado, ou seja, o grau com que os dados amostrais contradizem a hipédtese
nula (Guimaraes & Cabral, 1997:341).
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considerou-se apenas a regressao de teste com constante. O numero éptimo de

“lags” foi seleccionado pelo AIC.

Tabela 4.8 — Sintese dos resultados dos testes ADF e PP as raizes unitarias na
variavel desconto dos fundos de investimento fechados.

1 N¢ de fundos que 2

Teste | NS, Rejeitam Ho N3o rejeitam Ho ET p-value
1% 10 24%) | 31 (76%) | _3.2796 | (0.0005)

ADF  [5% 12 (34%) | 27 (66%) | 2.0303 | (0.0212)
10% 21 (51%) | 20 (49%) | -0.1562 | (0.5621)

1% 19 (46%) | 22 (54%) | -0.4685 | (0.3197)

PP [5% 26 (63%) | 15 (37%) | 1.7179 | (0.0429)
10% 32 (78%) 9 (22%) | 3.5920 | (0.0002)

Notas:
! Nivel de significancia.
2 Teste Z - teste & proporgao binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese nula
de que o nimero de fundos néao estacionarios é 50%.

Os resultados obtidos pelo teste ADF (ver tabela 4.8)'%’

, apontam para
que, considerando um nivel de significancia de 1%, os descontos dos fundos de
investimento fechados tendem a ser nao estacionarios. Mas, para um nivel de
significancia de 5% ou 10%, os resultados sao inconclusivos. O numero de fundos
que rejeitam a hipo6tese de raiz unitaria tende a aumentar, correspondendo a 51%
dos casos para um nivel de significancia de 10%. Porém, pelo teste de PP, para
um nivel de significAncia de 5% e 10%, e testando a hip6tese nula de que a
proporcado de fundos com desconto estacionario é igual a 50%, esta é rejeitada,
pelo que se indicia que os descontos dos fundos de investimento fechados

tendem a ser estacionarios, contrariando os resultados obtidos no teste ADF'%,

Analisando a existéncia de raiz unitaria na variavel variacdo semanal dos
descontos dos fundos de investimento fechados, concluiu-se que as séries desta
variavel sdo estacionarias para a maioria dos fundos. No estudo da
estacionaridade, aplicou-se de igual modo os dois testes classicos, os testes ADF
e PP, mas apenas reportamos os resultados obtidos pelo teste PP, uma vez que

este tem maior poder de teste (ver tabela 4.9)'%.

' Para uma andlise mais pormenorizada consultar as tabelas A4.5 e A4.6 do Anexo IV.
108 Note-se, no entanto, que este teste tem uma poténcia de teste menor, havendo maior probabilidade de
cometer erros do tipo II, ou seja, de se ndo rejeitar a hipdtese nula, quando a hipétese alternativa é verdadeira.
19 Os resultados detalhados encontram-se na tabela A4.7 do Anexo IV.
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Tabela 4.9 — Sintese dos resultados do teste PP as raizes unitarias na variavel
variacao semanal do desconto dos fundos de investimento fechados.

1 Ne de fundos que 2
Teste | N.S. Rejeitam Ho N3o rejeitam Ho ET p-value
1% 41 (100%)| 0 (0%) | _6.4031 | (0.0000)
PP [5% 41 (100%)] 0 (0%) | 6.4031 | (0.0000)
10% 41 (100%)] 0 (0%) | 6.4031 | (0.0000)

Notas:
' Nivel de significancia.
2 Teste Z - teste & proporgao binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese nula
de que o nimero de fundos estacionarios € 50%.

Na seccédo que se segue apresenta-se os testes efectuados para verificar
as hipo6teses cinco e seis, delineadas no terceiro capitulo, na secgao 3.5.2. Estas
hipéteses dizem respeito ao poder previsional dos descontos sobre a

rendibilidade do fundo e do valor patrimonial liquido, respectivamente.

4.3.3 O poder previsional dos descontos sobre a rendibilidade do
valor patrimonial liquido e do preco das ac¢oes dos fundos.

A reversdo para a média dos descontos implica que estes contenham
informacdo sobre o desconto futuro e, consequentemente, permita prever a
variagdo no desconto. Como a variagdo nos descontos reflecte,
aproximadamente, a diferenga entre a rendibilidade dos fundos e a dos activos
subjacentes, os descontos estardo correlacionados quer com a rendibilidade do
fundo, quer com a do seu valor patrimonial liquido.

Estudos anteriores (v.g.: Hardouvelis, LaPorta & Wizman, 1993)
constataram que, os descontos estavam positivamente correlacionados com a
rendibilidade do fundo e negativamente correlacionados com a rendibilidade do
valor patrimonial liquido, corroborando, assim, a teoria do sentimento do
investidor, que prediz que se o sentimento do investidor afecta unicamente o
preco do fundo, e os descontos estdo positivamente correlacionados com esse
sentimento, prémios maiores prevéem menor rendibilidade acumulada dos
fundos. Se o sentimento do investidor afecta apenas o valor patrimonial liquido e
0 sentimento esta negativa e perfeitamente correlacionado com o desconto,

prémios maiores preveém maior rendibilidade do valor patrimonial liquido.
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Para estudarmos o poder previsional dos descontos sobre a rendibilidade
futura do pregco do fundo e do valor patrimonial liquido, utilizando os dados em
painel, calculamos a rendibilidade acumulada para horizontes de investimento de
uma, quatro e treze semanas, como foi sugerido por Hardouvelis, LaPorta e
Wizman (1993:18). Por forma a testar a homogeneidade dos coeficientes de
regressao, comegcamos por estimar as regressoes (32) e (33), definidas no ponto

3.5.3 do terceiro capitulo, resultando dai o nosso Modelo de Covariancia.

De modo a corrigir-se o problema da heterocedasticidade utilizou-se o
método de White (1980), para o horizonte de rendibilidade de uma semana e o
método de Newey-West (1987), para horizontes de quatro e treze semanas''.
Nas tabelas que se seguem (tabelas 4.10 e 4.11, respectivamente) apresentam-
se a sintese dos resultados destas regressoes.

Pela andlise da tabela 4.10 e tabela A5.1 do Anexo V, contata-se que na
sua generalidade, e para qualquer horizonte de investimento (K), os descontos
dos fundos de investimento fechados estdo positivamente correlacionados com a
rendibilidade do fundo, ou seja, um aumento no nivel do desconto esté inerente a
um consequente aumento na rendibilidade do fundo. A medida que o horizonte de

investimento se alarga, o coeficiente de regressdo entre o desconto e a

rendibilidade do fundo (/) aumenta, sendo estatisticamente significativo para

mais de 50% dos fundos e para um nivel de significancia de 5%. Para um
horizonte de investimento de uma semana (K=1), apenas o fundo BEM nao esta
positivamente correlacionado. Contudo, este coeficiente ndo é estatisticamente
significativo. Para K=4 , seis fundos apresentaram descontos ndo positivamente
correlacionados com a rendibilidade do fundo e, apenas um, o fundo HU,
apresentou um coeficiente estatisticamente significativo a 10%. O numero de
fundos cujo desconto ndo estava correlacionado positivamente com a

rendibilidade aumentou para oito, quando o horizonte de investimento era de 13

semanas, destes trés apresentavam um g/ significativo a 5%.

"% Estes métodos podem ser aplicados automaticamente quando se estima a regressio linear pelo método dos
minimos quadrados, utilizando o “package” estatistico EViews. O método de White (1980) pressupde que os
residuos da equag@o estimada ndo estdo correlacionados serialmente, enquanto o de Newey-West (1987)
propde um estimador da matriz das covaridncias consistente com a presenga, quer de heterocedasticidade
quer de autocorrelagd@o. Para horizontes de um periodo, os métodos sao idénticos.
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Tabela 4.10 — Poder previsional dos descontos sobre a rendibilidade (acumulada)

do fundo — Modelo sem restricoes.

=1 K=4 K=13
FUNDO B/ |pvalue R’ B/ |pvalue R’ B |p-value R?
1 ADX 0.0090( 0.6591| -0.0010| -0.0384| 0.4307| 0.0018] -0.2450( 0.0381 0.0433
2 ALM 0.0463( 0.0010 0.0173] 0.1050| 0.0050| 0.0266 0.1845( 0.0224 0.0365
3 AMF 0.0352( 0.0245 0.0107] 0.0787| 0.0928| 0.0181 0.1956( 0.0713 0.0382
4 BEM -0.0051| 0.5878| -0.0010] -0.0147| 0.7205| -0.0006] -0.0052| 0.9588| -0.0015
5 BKF 0.1589( 0.0016 0.0367] 0.3729| 0.0309| 0.0568 0.8036( 0.0147 0.0910
6 BKT 0.0194| 0.0129 0.0077] 0.0408| 0.0472| 0.0134 0.1292| 0.0047 0.0463
7 BLU 0.0225( 0.1391 0.0022] 0.0221| 0.5919| -0.0003 0.0605( 0.4002 0.0015
8 CET 0.0223| 0.0457 0.0043] 0.0583| 0.0983| 0.0090 0.2476| 0.0041 0.0519
9CIM 0.0764( 0.0002 0.0385] 0.1680| 0.0057| 0.0661 0.4092( 0.0002 0.1005
10 CLM 0.0666( 0.0049 0.0106] 0.1326| 0.0311] 0.0123 0.4158( 0.0073 0.0422
11 CNN 0.0384( 0.0020 0.0137] 0.0901| 0.0222] 0.0232 0.2470( 0.0137 0.0539
12 CTF 0.0004( 0.9898| -0.0020|] 0.0376| 0.7437| -0.0008 0.2577( 0.3690 0.0153
13 DNP 0.0657| 0.0004 0.0209] 0.1062| 0.0476| 0.0170 0.1611| 0.1007 0.0156
14 EGX 0.0520( 0.4113 0.0022] 0.1524| 0.2472| 0.0077 0.3297( 0.1168 0.0128
15 EIS 0.0412 0.0007 0.0139] 0.0615| 0.0614| 0.0103 0.1769( 0.0257 0.0309
16 FT 0.2388( 0.0000 0.1091] 0.3930| 0.0001| 0.0983 0.5057( 0.0035 0.0488
17 GAB 0.0329( 0.0902 0.0059] 0.0608| 0.4238| 0.0054 0.1161| 0.5092 0.0060
18 GAM 0.0173| 0.3837| -0.0001| -0.0117| 0.8363| -0.0014] -0.0547| 0.6909| -0.0003
19 GIM 0.0208( 0.0508 0.0057] 0.0344| 0.1577| 0.0058 0.0844( 0.0909 0.0169
20 HIS 0.1027| 0.0010 0.0516] 0.1267| 0.1679| 0.0249 0.3765| 0.1137 0.0467
21 HU 0.0062| 0.8259( -0.0032] -0.1325| 0.0748| 0.0225] -0.1854| 0.3174 0.0127
22 ICB 0.0138| 0.0187 0.0039] 0.0289| 0.1137| 0.0060 0.0852( 0.0619 0.0193
23 11S 0.0612( 0.0004 0.0220] 0.1075| 0.0155| 0.0245 0.3187( 0.0005 0.0688
24 JHI 0.0751| 0.0000 0.0334] 0.1390| 0.0001| 0.0413 0.3740( 0.0000 0.1123
25 LBF 0.0337( 0.4800 0.0039] -0.0860| 0.6329| 0.0083] -0.5502| 0.0276 0.1563
26 MRF 0.0271 0.0076 0.0118] 0.0634| 0.0149| 0.0251 0.1848( 0.0011 0.0813
27 PDI 0.0406( 0.0019 0.0213] 0.0735| 0.0097| 0.0267 0.2246( 0.0018 0.0885
28 PEO 0.0280( 0.2130 0.0008] 0.1131| 0.1117| 0.0080] -0.0714| 0.6480| -0.0005
29 PHF 0.0427( 0.0049 0.0181] 0.0811| 0.1241| 0.0198 0.2019| 0.1031 0.0338
30 PMT 0.0586( 0.0007 0.0205] 0.0819| 0.0630| 0.0153 0.2594( 0.0052 0.0519
31 PPR 0.0195| 0.0351 0.0076] 0.0403| 0.1574| 0.0151 0.0919( 0.1504 0.0305
32 RIF 0.0903( 0.0000 0.0416] 0.1408| 0.0143| 0.0370 0.3509( 0.0083 0.0714
33 SBF 0.0604( 0.0113 0.0100] 0.2166| 0.0035| 0.0342 0.4461| 0.0234 0.0429
34 SOR 0.0245( 0.0863 0.0036] 0.0011| 0.9826| -0.0015| -0.0436| 0.6726 0.0000
35TY 0.0093| 0.6261| -0.0009| -0.0265| 0.6049| -0.0003] -0.2515( 0.0387 0.0320
36 USA 0.0230( 0.1588 0.0032] 0.0503| 0.3729| 0.0052 0.0960( 0.4701 0.0060
37 VES 0.0726( 0.0002 0.0211] 0.1431| 0.0323| 0.0282 0.3245( 0.0072 0.0590
38 VIN 0.0922( 0.0000 0.0411] 0.1786| 0.0014| 0.0542 0.5014( 0.0000 0.1352
39 ZF 0.0125( 0.1751 0.0010] 0.0289| 0.4121| 0.0021 0.0125( 0.7088| -0.0014
40 ZIF 0.1006( 0.0021 0.0479] 0.1052| 0.0519| 0.0240 0.2769( 0.0099 0.0478
41 ZTR 0.0297( 0.0151 0.0086] 0.0416| 0.2409| 0.0052 0.1455( 0.0470 0.0261
MEDIA 0.048 - 0.016] 0.082 - 0.019 0.175 - 0.043
MAX. 0.239 - 0.109] 0.393 - 0.098 0.804 - 0.156
MIN. -0.005 - -0.003] -0.132 - -0.002 -0.550 - -0.002
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Tabela 4.11 — Poder previsional dos descontos sobre a rendibilidade (acumulada)

do valor patrimonial liquido - Modelo sem restricoes.

K=1 K=4 K=13
FUNDO B |pvalue R’ B |pvalue R’ B |pvalue R’
1 ADX | -0.0310| 0.0218]| 0.0084] -0.1090| 0.0660| 0.0285|-0.3848| 0.0021| 0.1162
2 ALM -0.0056| 0.1779| 0.0007] 0.0062| 0.6723| -0.0009] 0.0084| 0.8404| -0.0014
3 AMF ] -0.0237| 0.0011| 0.0207| -0.0605| 0.0640| 0.0277]-0.1168| 0.1738| 0.0222
4 BEM | -0.0316] 0.0000| 0.0260] -0.0620| 0.0390| 0.0222]-0.1414| 0.0274| 0.0342
5 BKF -0.0338| 0.3391] 0.0022] 0.0706| 0.5885| 0.0024] 0.2541| 0.3754| 0.0124
6 BKT -0.0049| 0.3029| -0.0004] 0.0408| 0.0472| 0.0134] 0.0506| 0.0911| 0.0213
7 BLU -0.0292| 0.0151] -0.0292] -0.0439| 0.2340| 0.0054|-0.0853| 0.2509| 0.0061
8 CET -0.0118| 0.1580| 0.0012] 0.0013| 0.9644| -0.0016] 0.0990| 0.1699| 0.0109
9CIM 0.0113| 0.0681| 0.0085] 0.0549| 0.0903| 0.0313] 0.1364| 0.1382| 0.0301
10 CLM | -0.0494| 0.0014| 0.0123] 0.0076| 0.8893| -0.0016] 0.1133| 0.4156| 0.0031
11 CNN | -0.0193| 0.0086| 0.0089| -0.0291| 0.2827| 0.0060|-0.0903| 0.1769| 0.0159
12 CTF -0.0815| 0.0003| 0.0285] -0.1158| 0.1960f 0.0119]-0.3140| 0.0423| 0.0343
13 DNP | -0.0357| 0.0076| 0.0096| -0.0595| 0.2156| 0.0057]-0.1851| 0.0910[ 0.0188
14 EGX | -0.2123| 0.0000{ 0.0900| -0.1122| 0.2628| 0.0052|-0.2793| 0.1021| 0.0121
15 EIS -0.0163| 0.0429| 0.0063] 0.0204| 0.3575| 0.0026] 0.0581| 0.3110| 0.0074
16 FT -0.0137| 0.5596| -0.0006] 0.0076/ 0.9101| -0.0019] 0.0266| 0.8748| -0.0019
17 GAB | -0.0086| 0.5325| -0.0003| -0.0196| 0.7424| -0.0003|-0.0917| 0.5338| 0.0057
18 GAM | -0.0347| 0.0080| 0.0081| -0.0508| 0.2837| 0.0032|-0.1726] 0.1332| 0.0137
19 GIM -0.0043| 0.2496| 0.0007] -0.0099| 0.5380| 0.0008|-0.0346| 0.3653| 0.0071
20 HIS 0.0073| 0.5228| -0.0002] -0.0084| 0.8669| -0.0017] 0.1101] 0.5202| 0.0063
21 HU -0.0652| 0.0011] 0.0310] -0.2070| 0.0015| 0.0651]-0.4118| 0.0415| 0.0715
22 ICB -0.0049| 0.1198] -0.0041] -0.0052| 0.5807| -0.0002] 0.0085| 0.7504| -0.0010
23 1IS -0.0206| 0.0053| 0.0114] -0.0119| 0.6386| -0.0005] 0.0248| 0.7062| -0.0004
24 JHI 0.0010{ 0.8393| -0.0015] 0.0003| 0.1411] 0.0086] 0.0908| 0.0261| 0.0323
25 LBF -0.0627| 0.1171] 0.0306] -0.1957| 0.3169| 0.0566]-0.9797| 0.0000| 0.4384
26 MRF 0.0001| 0.9822| -0.0020] 0.0049| 0.6542| -0.0010] 0.0196| 0.5013| 0.0018
27 PDI 0.0046| 0.3614| 0.0002] 0.0338| 0.0896| 0.0210] 0.1258| 0.0111| 0.0677
28 PEO | -0.0643| 0.0020{ 0.0145] -0.0534| 0.4899| 0.0009|-0.3876| 0.0674| 0.0293
29 PHF -0.0108| 0.1841] 0.0021] -0.0173| 0.5882| 0.0011]-0.0606| 0.5031| 0.0069
30 PMT | -0.0057| 0.3429| 0.0002|] 0.0021] 0.9238| -0.0017| 0.0114| 0.8455| -0.0015
31 PPR | -0.0004| 0.6540| -0.0025| -0.0020| 0.4666| -0.0010]-0.0030| 0.6786| -0.0014
32 RIF -0.0043| 0.7047] -0.0014] 0.0436| 0.2968| 0.0088] 0.1318| 0.2382| 0.0184
33 SBF -0.0235| 0.2599| 0.0008] 0.0360| 0.5927| -0.0003] 0.0968| 0.5710| 0.0009
34 SOR | -0.0291| 0.0075| 0.0121] -0.0007| 0.1934| 0.0122]-0.2343| 0.0329| 0.0437
35TY -0.0249| 0.1154]| 0.0037] -0.0496| 0.3680| 0.0034]-0.2788| 0.0153| 0.0446
36 USA | -0.0052| 0.6640( -0.0012] 0.0206| 0.6709| -0.0001] 0.0456| 0.7029| 0.0005
37 VES -0.0322| 0.0029| 0.0158] -0.0229| 0.5401| 0.0007] 0.0354| 0.6673| 0.0000
38 VIN 0.0060{ 0.4051| 0.0003] 0.0421] 0.1063| 0.0187] 0.1431] 0.0385| 0.0412
39 ZF -0.0136| 0.0583]| 0.0044]| -0.0206| 0.4554| 0.0016]-0.1210| 0.0831| 0.0278
40 ZIF 0.0067| 0.4148| 0.0005] 0.0151] 0.6988| -0.0004] 0.0793| 0.4306| 0.0060
41 ZTR -0.0157| 0.0264| 0.0075| -0.0172| 0.3618| 0.0018]-0.0760| 0.0926| 0.0192
MEDIA | -0.024] - 0.008] -0.021] - 0.009] -0.068] - 0.030
MAX. 0.011 - 0.090 0.071 - 0.065] 0.254 - 0.438
MIN. -0.212 - -0.029] -0.207 - -0.002] -0.980 - -0.002
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O R? (R’ ajustado) médio das regressdes é de 1.6%, para K=1 e aumenta

até aos 4.3% para K=13, variando de —0.2% a 15.6% (para K=13), de —0.2% a
9.8% (para K=4) e de —0.3% a 10.9% (para K=1).

Estes resultados estdo conformes com os estudos ja realizados por outros
autores (v.g.: Hardouvelis, LaPorta & Wizman, 1993;19) e indiciam que os
descontos dos fundos de investimento fechados tém poder preditivo sobre a
rendibilidade do fundo, pelo que o sentimento do investidor € uma componente do
preco do fundo, corroborando a nossa hipétese de que estes estao positivamente
correlacionados com a rendibilidade do fundo.

Os descontos tém menos capacidade em prever a rendibilidade do valor

patrimonial liquido. O R’ (R’ ajustado) médio varia de 0.8%, para K=1 até 3% para

K=13. O maximo que os descontos conseguiram explicar da rendibilidade do valor
patrimonial liquido foi 43.8% (para K=13) no caso do fundo LBF, que apresentou
um coeficiente negativo e estatisticamente significativo (ver tabela 4.11).

Embora, maioritariamente, os descontos dos fundos de investimento
fechados estejam negativamente correlacionados com a rendibilidade acumulada
do valor patrimonial liquido (ver tabela A5.2 do Anexo V), a proporcao de fundos

com ! significativo, para um nivel de significancia de 10%, 5% ou 1%, diminui

drasticamente a medida que aumenta o horizonte de investimento. Verificou-se
ainda que alguns fundos apresentavam coeficientes positivos e estatisticamente
significativos (v.g.: caso do fundo CIM para K=1 e 4, fundo PDI para K=4 e 13 e

fundo VIN para K=13). Como alguns fundos apresentaram p' negativo e

estatisticamente significativo, pode-se dizer que, ocasionalmente, os descontos
dos fundos de investimento fechados contém informacdo sobre a rendibilidade
futura do valor patrimonial liquido.

Dado que, apenas uma pequena proporcdo dos fundos da amostra

apresentam um p’ negativo e estatisticamente significativo para os diversos

horizontes de investimento, ndo nos é possivel rejeitar a hipétese nula de que nao
h& uma relacdo entre os descontos e a rendibilidade do valor patrimonial liquido e,
consequentemente, que o sentimento do investidor ndo afecta o preco dos activos
subjacentes ao fundo.

De seguida, estimamos as regressbes (34) e (35) impondo, assim, a

condicdo de homogeneidade total dos coeficientes (quer da intercepgao, quer do
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declive). Estas regressdes constituem o nosso Modelo Simples. Para corrigir a

heterocedasticidade também utilizamos o método de White (1980). Os resultados

destas regressdes estdo apresentados na tabela 4.12.

Tabela 4.12 — Poder previsional dos descontos sobre a rendibilidade (acumulada)
do fundo e do seu valor patrimonial liquido — impondo a restricao de coeficientes

homogéneos.

Horizonte de sobre a sobre a
investimento rendibilidade | rendibilidade

do fundo do V.P.L.
B 0.0115 -0.0102
=1 |p_value 0.0000 0.0000
R? 0.0025 0.0043
SSR 75385.41 36130.1
B 0.0109 -0.0227
K=4 |p_value 0.0155 0.0000
R? 0.0006 0.0050
SSR 248927.8 152709
B 0.0120 -0.0717
K=13 |p_value 0.1359 0.0000
R? 0.0002 0.0131
SSR 774823.6 569632

Repare-se que, mesmo impondo a condicdo de homogeneidade dos
coeficientes, o declive da regressdo (f), quando relacionamos a rendibilidade
acumulada do fundo e os descontos, é positivo e estatisticamente significativo,
para um nivel de significancia inferior a 5%, para horizontes de investimento de
uma e quatro semanas. Mas, quando consideramos K=13, apenas se verifica uma
probabilidade de 13.6% de que o valor de S seja igual ou superior ao obtido pelo
modelo, porém este ainda é positivo. Quando relacionamos a rendibilidade
acumulada do valor patrimonial liquido e os descontos, verificou-se que esta é
negativa e estatisticamente significativa, qualquer que seja o horizonte de
investimento e o nivel de significancia.

Na tabela 4.13 apresenta-se, resumidamente, a estatistica de teste, tal

como foi definida na secg¢do 5.3.5 do capitulo Ill, para as regressées quer da
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rendibilidade do fundo quer do valor patrimonial liquido para a hipotese H,: as

intercepgdes sao constantes ao longo do tempo e entre os fundos.

Tabela 4.13 — Teste da hipétese H,: o=, =....=ay ~ B =
A B

SSRmc 128862.84 58672.19
SSRms 75385.41 36130.13

K=1 [(n-1)(k+1) 80 80
nt-n(k+1) 14426 15006

F; 127.92 117.03
p_value 0.00 0.00
SSRmc 423697.16 245089.31
SSRms 248927.80 152708.80

=4 |(n-1)(k+1) 80 80
nt-n(k+1) 14302 14806

F; 125.52 111.96
p_value 0.00 0.00
SSRmc 1303060.61 808129.22
SSRms 774823.60 569632.30

K=13 |(n-1)(k+1) 80 80
nt-n(k+1) 14034 14373

F; 119.60 75.22
p_value 0.00 0.00

Nota:

A — Sobre a rendibilidade do fundo.

B — Sobre a rendibilidade do valor patrimonial liquido.

Como podemos constatar pela analise da tabela 4.13, a hip6tese de

homogeneidade total dos coeficientes é rejeitada, qualquer que seja o nivel de

significancia e o horizonte de investimento considerado.

Desta feita, passamos a outra fase do estudo do poder previsional dos

descontos: procuramos indagar se a heterogeneidade dos coeficientes pode ser

atribuida aos declives ou as intercepgbes, testando a hipotese H,: a

homogeneidade dos declives e a heterogeneidade das intercepc¢des (os declives

sdo comuns mas as intercepgdes sao variaveis). Estimamos, entao as regressoes

(36) e (37), que designamos de Modelo intra-individuos e aplicamos o teste Fa.

Nas tabelas que se seguem estao resumidos os resultados obtidos.
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Tabela 4.14 — Poder previsional dos descontos sobre a rendibilidade (acumulada)

do fundo e do seu valor patrimonial liquido — impondo a restricao de declives

homogéneos e intercepcoes heterogéneas.

Horizonte de sobre a sobre a
investimento rendibilidade | rendibilidade
do fundo do V.P.L.
B 0.0299 -0.0178
K=1 |p_value 0.0000 0.0000
Rj 0.0069 0.0063
SSR 74925.61 36000.74
B 0.0378 -0.0274
K=4 |p_value 0.0000 0.0000
Rj 0.0053 0.0120
SSR 247325.2 151381.7
B 0.0581 -0.1004
K=13 |p_value 0.0001 0.0000
Rj 0.0108 0.0280
SSR 765274.2 560060.5
Tabela 4.15 — Teste da hipotese H, : o, 2o, # ...y A B =p,=
A B
SSRmi 74925.61 36000.74
SSRms 75385.41 36130.13
(n-1)k 40 40
=1 nt-n(k+1) 14426 15006
F, -2.20 -1.34
p_value - -
SSRmi 247325.20 151381.70
SSRms 248927.80 152708.80
=4 (n-1)k 40 40
nt-n(k+1) 14302 14806
F, -2.30 -3.22
p_value - -
SSRmi 765274.20 560060.50
SSRms 774823.60 569632.30
K=13 |(n-1)k 40 40
nt-n(k+1) 14034 14373
F> -4.32 -6.04
p_value - -
Nota:

A — Sobre a rendibilidade do fundo.

B — Sobre a rendibilidade do valor patrimonial liquido.
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Pela tabela 4.15 verificamos que o teste F>nao é significativo, ndo sendo

possivel rejeitar H,: os declives sdo comuns entre os fundos e ao longo do
tempo e as intercepcdes sao variaveis de fundo para fundo e/ou ao longo do
tempo. Procuramos, entdo, determinar se a heterogeneidade é proveniente das
intercepcdes, testando H,: as intercepcbes sdo homogéneas dado que os

declives também o sdo. Qualquer que seja o nivel de significancia, Hs é rejeitada,
concluindo-se que as intercepgdes sao heterogéneas mesmo que os declives

sejam homogeéneos.

Tabela 4.16 — Teste da hipotese H;: o, =a, =....=ay dado B, =B, =....= By
A B
SSRmi 74925.61 36000.74
SSRmc 128862.84 58672.19
(n-1) 40 40
K=1 nt-n-k 14466 15046
F; 260.34 236.88
p_value 0.00 0.00
SSRmi 247325.20 151381.70
SSRms 423697.16 245089.31
K=4 |(n-1) 40 40
nt-n-k 14342 14846
F; 255.69 229.75
p_value 0.00 0.00
SSRmi 765274.20 560060.50
SSRms 1303060.61 808129.22
K=13 |(n-1) 40 40
nt-n-k 14074 14413
F; 247.26 159.60
p_value 0.00 0.00

Deste modo, o modelo de regressdao mais adequado para representar o
poder previsional dos descontos sobre a rendibilidade acumulada do fundo e do
seu valor patrimonial liquido € o modelo de efeitos fixos (veja tabelas A5.3, A5.4 e
A5.5 do anexo V, onde se apresenta o modelo resultante das regressdes (36) e
(37)). Como se pode verificar pela tabela 4.14 e pelas tabelas A5.3, A5.4 e A5.5,,
os descontos tém algum poder de previsdo sobre a rendibilidade (futura) dos
fundos e sobre a do seu valor patrimonial liquido, uma vez que o declive é
estatisticamente significativo em ambos os casos

Em sintese, se considerarmos o modelo nao restrito - modelo de efeitos

aleatorios (regressdes (32) e (33)) - os descontos tém algum poder de previsdo
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sobre a rendibilidade do fundo, menos evidente sobre a rendibilidade do valor
patrimonial liquido; o que nos permite sugerir que o sentimento do investidor
parece afectar o preco dos fundos mas nao tanto o valor patrimonial liquido. Este
facto podera ser explicado, em parte, pela diferenca nas clientelas que investem
nos fundos de investimento fechados e nos activos subjacentes.

Segundo Lee, Shleifer e Thaler (1991), os fundos de investimento
fechados sdo maioritariamente adquiridos por pequenos investidores -
investidores particulares (por eles designados “noise traders’), 0s quais, por nao
terem acesso a toda a informacao, formam expectativas enviesadas acerca dos
precos dos activos e agem de forma “menos racional’, enquanto que os activos
que compdem o fundo podem ser adquiridos por grandes investidores, mais
sofisticados, mais informados, e por isso, mais “racionais”. Como prevé a teoria
do sentimento do investidor, os “noise traders’, pelo facto de formarem
expectativas enviesadas acerca dos precos dos activos nos quais investem,
influenciam os precos desses activos com o0 seu sentimento optimista ou
pessimista. Deste modo, se os descontos diminuirem/aumentarem (em resultado
de um sentimento optimista/pessimista dos investidores em relagdo ao preco do
fundo) verificar-se-4, em geral, uma diminuicdo/aumento na rendibilidade do
fundo. Como a propor¢cao de “noise traders” que transaccionam no mercado dos
activos subjacentes sera menor, a sua influéncia no preco destes activos sera
menos significativa e dai que os descontos ndo contenham informacéo sobre a
rendibilidade (futura) do valor patrimonial liquido.

Se considerarmos os resultados do modelo de efeitos fixos, os descontos
tendem a possuir algum poder de previsdo sobre a rendibilidade futura do fundo e
sobre a rendibilidade do seu valor patrimonial liquido. O declive é estatisticamente
significativo (ver tabelas A5.3, A5.4 e A5.5 do anexo V), tendo-se também
verificado uma relagdo positiva entre os descontos e a rendibilidade do fundo e
uma relacdo negativa entre os descontos e a rendibilidade do valor patrimonial
liquido.
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4.3.4 A teoria do sentimento do investidor como factor explicativo da
variancia dos descontos, segundo a metodologia de Brauer
(1993).

Depois de testadas algumas das implicacdes da teoria do sentimento do
investidor, nomeadamente, a correlagdo positiva entre os descontos dos diversos
fundos da amostra (covariancia dos descontos), a estacionaridade dos descontos
e 0 poder de previsdo dos descontos sobre a rendibilidade do fundo ou sobre a
rendibilidade do valor patrimonial liquido, pretende-se agora testar a relevancia
desta teoria na explicagdo da existéncia e persisténcia dos descontos, assumindo
que ela explica uma parte da variancia dos descontos, aplicando a metodologia
de Brauer (1993), a utilizagdo da qual foi ja anteriormente justificada.

Para efectuar este estudo limitamos o horizonte temporal da amostra ao
periodo de 2/01/1987 a 31/12/1998 e apenas consideramos os fundos para os
quais a diferenca entre o numero de observacées da série temporal da
rendibilidade do fundo e o da rendibilidade do valor patrimonial liquido era inferior
a 1% das observacoes totais, eliminando-se nestas séries as observagdes que
nao eram coincidentes. Com base neste critério, eliminaram-se da amostra inicial
de 41 fundos, os seguintes fundos: ALM, CET, CIM, CNN, CTF, EGX, EIS, FT,
HU, 1IS, JHI, MRF, PEO, RIF e VIN. Impés-se estas limitagbes dado que a
metodologia de Brauer (1993) e a de French e Roll (1986) implicam que se utilize
idéntico numero de observacdes na rendibilidade do fundo e do valor patrimonial
para, assim, inferirmos quanto da variabilidade dos descontos/prémios €
explicada pela presenca de “noise traders”.

Tendo em consideragéo a equagéao (25):

Ad, _ 7
d o +1 147

definida no capitulo 3, seccao 3.4, calculou-se a variagcdo semanal estandardizada
dos descontos e determinou-se a sua média, desvio padrdo, enviesamento, a
curtose, a autocorrelacao com atrasos de uma, duas, trés e quatro semanas bem
como o erro padrdo da autocorrelacdo de 12 ordem.

Na tabela 4.17 apresenta-se 0 sumario das estatisticas descritivas para
as variaveis: nivel do desconto semanal do fundo, variagdo semanal do fundo
(ndo estandardizada) e variagcdo semanal estandardizada do desconto.
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Para o periodo considerado, de 2/01/1987 a 31/12/1998, nove dos fundos
da amostra foram transaccionados, em média, a prémio. O valor maximo
verificado no prémio médio foi de 8.03%, correspondente ao fundo HIS e o
desconto médio mais baixo registou-se para o fundo BFK (18.02%). O desvio
padrdo do nivel dos descontos variou entre 2.87% e 11.09%. A variagdo semanal
(ndo estandardizada) permaneceu, em meédia, préxima de zero, tendo-se
registado um minimo de —0.04% e um maximo de 0.03%. O desvio padrao variou
entre 1.24%, para o fundo PPR e 4.69%, para o fundo LBF.

Por seu turno, a variagdo semanal estandardizada dos descontos
apresentou uma maior amplitude em termos de média registada, variando entre
uma média de 0.081%, para o fundo LBF, e —0.025% para o fundo TY. Porém,
para a generalidade dos fundos da amostra, esta média nao difere
significativamente de zero.

Quanto ao desvio padrao, constatou-se que a variacdo estandardizada dos
descontos era menos volatil que a variacdo nao estandardizada (ver tabela 4.17,
registando valores que variaram dos 1.28% (para o fundo PPR) aos 4.07% (para
o fundo LBF). Em relagdo a normalidade das distribuigbes da variagdo semanal
estandardizada dos descontos, oito fundos apresentaram uma distribuicéo
enviesada a esquerda (o grau de enviesamento apresentou-se negativo) e na sua
generalidade eram leptocurticas (menos achatadas que a distribuicado normal),
pois registaram curtoses superiores a 3.

Todos os fundos da amostra possuiam coeficientes de autocorrelagdo de
12 ordem negativos'''. Estes valores sdao concordantes com os resultados obtidos
por Brauer (1993) e Bonser-Neal, Brauer, Neal e Wheatley (1990). Segundo estes
autores, o facto do coeficiente de autocorrelacdo de 12 ordem da variacido
semanal nos descontos ser negativo € indicador da presenca de “noise traders”,
tal como referem French e Roll (1986;15)"'".

"' De acordo com Brauer (1993) e Bonser-Neal, Brauer, Neal e Wheatley (1990), a autocorrelacdo de 1*
ordem negativa na variacdo semanal dos descontos deve-se & negociagdo assincronica entre as ac¢des do
fundo e os respectivos activos subjacentes, sobretudo a menor frequéncia de negocia¢do das acgdes dos
fundos de investimento fechados.
"2 De acordo com a teoria do sentimento do investidor (sob a hipétese de presenca de “noise traders”), a
rendibilidade das acgdes deverd estar autocorrelacionada, uma vez que os erros na sua avaliacdo serdo
corrigidos a longo prazo, pelo que estas correc¢des gerardo autocorrelagdes negativas (French & Roll,
1986:15). Por outro lado, segundo estes autores, devido ao facto de que cada transaccdo no fecho pode ser
executada a qualquer preco dentro do “bid/ask spread’, a autocorrelacdo negativa de 1* ordem na
rendibilidade pode ser resultado deste tipo de erros de avaliacdo, principalmente se estes forem
independentes de dia para dia.
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Para se aferir da importancia da teoria do sentimento do investidor na
explicagdo dos descontos, seguindo a metodologia de Brauer (1993), aplicamos,
com algumas adaptacdes, o procedimento de extraccao do sinal apresentado por
French e Roll (1986). Como o horizonte temporal da nossa amostra era de 12
anos, dividi-mo-lo em seis subperiodos, de dois anos cada, correspondendo a

cada subperiodo 4 semestres (quatro periodos de seis meses). Para estimar V,

(ver tabela A6.1 do Anexo VI), determinou-se a média da rendibilidade semanal
das accoes de cada fundo, a soma dos desvios quadrados em torno dessa média,
a variancia semanal e a variancia observada a seis meses (variancia actual a seis
meses), para cada subperiodo de dois anos do periodo total da amostra. Depois,
calculou-se a variancia implicita a seis meses, através da divisdo da soma dos
desvios quadrados por quatro. Estimou-se o racio variancia actual (observada) -
implicita a seis meses, através da divisdo da variancia observada a seis meses
pela variancia implicita a seis meses (calculada anteriormente). Por fim,

calculou-se a “grande média” - V, , através da média do racio entre todos os

fundos, em cada subperiodo e, depois somando todas estas médias e dividindo
por seis — nimero total de subperiodos considerados na amostra.'’® O resultado
obido foi de 0.929, o que significa que, segundo o procedimento de extraccéo do
sinal de French e Roll, 92.9% da variancia da taxa de rendibilidade das accodes
dos fundos de investimento fechados se atribui a resposta racional dos
investidores a informacao emitida para o mercado e apenas 7.1% dessa variancia
se deve ao ruido. A parcela da variancia da rendibilidade semanal das ac¢des do
fundo atribuida ao ruido, por nés obtida é ligeiramente superior a obtida por

Brauer (1993) que reporta um V, = 0.947 e a parcela da variancia da rendibilidade

explicada pelo ruido de 5.3%. Tal significa que apenas uma pequena parcela da
varidncia das acc¢des do fundo podera ser explicada pelo comportamento
“irracional” dos investidores e, por consequéncia, 0s seus sentimentos tenderao a

possuir um peso pouco significativo na avaliacao erronea dos activos.

Apds determinado V, , calculou-se o racio da variancia estimada da variagdo nos

descontos estandardizados de acordo com a equacado aproximada (31)

'3 No célculo da média do récio da varidncia actual-implicita a 6 meses em cada subperiodo teve-se apenas

em consideracdo os fundos cujo nimero de observacdes, nesse periodo, era igual ou superior a 72,
correspondendo a histdrico de pelo menos 18 meses, de forma a ndo introduzir enviesamento nos resultados
devido ao reduzido nimero de observagdes.
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var(AD )ZMVW(; ) tad itulo 3 50 3.4, em relagao &
t]= (1+;P )2 s, /, apresentada no capitulo o, na secgao o.4, € elacao a

variancia observada, cujos resultados se encontram resumidos na tabela 4.18 (os
passos intermédios encontram-se na tabela A6.2 e seguintes do Anexo VI). O
primeiro valor da tabela 4.18 corresponde ao racio variancia estimada em relacao
a variancia observada da variacdo semanal estandardizada dos descontos. O
segundo valor corresponde ao numero de observagoes utilizadas no calculo do
referido racio, para cada fundo e em cada periodo.

No calculo da varidncia estimada da variacdo estandardizada dos

descontos, utilizou-se o racio V., a rendibilidade média semanal do valor

patrimonial liquido do fundo no periodo e a variancia da rendibilidade das accoes
do fundo.

As duas ultimas linhas da tabela 4.18 correspondem, respectivamente, a
média ponderada do racio variancia estimada em relacdo a observada, ponderada
pelo nimero de observacoes em cada periodo, para todos os fundos e ao nimero
de observacoes totais do periodo.

Tomando o ultimo valor do racio da tabela 4.18, relativo ao periodo total
em estudo, a percentagem da variancia observada da variagdo semanal
estandardizada dos descontos ao longo do tempo, explicada pela teoria do
sentimento do investidor, para todos os fundos da amostra ¢é de,
aproximadamente, 8.55%, um pouco superior aos 6.77% obtidos por Brauer
(1993:211).

Dos trés subperiodos analisados, o periodo de 1987 a 1990 foi aquele
que evidenciou a maior percentagem (9.65%, aproximadamente) da variancia
observada da variacdo semanal estandardizada dos descontos, explicada pela
teoria do sentimento do investidor. Analisando fundo a fundo, constatou-se que o
modelo permite explicar, na melhor das hipo6teses, cerca de 12% da variancia da
variacdo semanal estandardizada dos descontos dos fundos ADX, GAB, SBF e
TY. Os restantes fundos apresentaram percentagens iguais ou inferiores a 11.5%,
tendo-se verificado a menor percentagem no caso do fundo BKT (5.69%), no
periodo de 1987 a 1998. Analisando por subperiodo, e fundo a fundo, constata-se
que o modelo permite explicar, no maximo, cerca de 15% da variancia da

variagdo semanal estandardizada dos descontos do fundo GAB, em 1987-90,
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sendo o periodo de 1991-94, aquele em que 0 maximo que o modelo consegue
explicar € apenas de, aproximadamente, 10.8% (para o caso do fundo TY).

Tabela 4.18 — Proporcao estimada (racio) variancia estimada em relacao a
observada da variacdo semanal estandardizada dos descontos dos fundos de
investimento fechados, para o periodo de 2/1/1987 a 31/12/1998.

Fundos 1987-90 1991-94 1995-98 1987-98
ADX 0.1190 0.0806 0.1754 0.1187
206 205 208 619
AMF 0.0747 0.0649 0.0635 0.0675
88 209 208 505
BEM 0.0714 0.0710 0.0639 0.0698
206 209 208 623
BKF 0.1308 0.0679 0.0903 0.0984
208 209 208 625
BKT 0.0336 0.0708 0.0694 0.0569
100 209 208 517
BLU 0.0934 0.0732 0.0684 0.0798
164 209 208 581
CLM 0.0775 0.0726 0.1268 0.0915
153 207 208 568
DNP 0.0775 0.0842 0.0550 0.0717
176 207 208 591
GAB 0.1516 0.0844 0.1005 0.1157
208 209 208 625
GAM 0.1429 0.0988 0.1002 0.1225
208 209 208 625
GIM 0.0715 0.0775 0.0721 0.0740
118 205 208 531
HIS 0.0678 0.0783 0.0776 0.0736
96 205 208 509
ICB 0.0740 0.0790 0.0715 0.0755
208 209 208 625
LBF 0.0000 0.0753 0.0671 0.0683
0 101 208 309
PDI 0.0605 0.0693 0.0663 0.0667
39 209 208 456
PHF 0.0810 0.0531 0.0767 0.0644
83 207 208 498
PMT 0.0685 0.0762 0.0821 0.0753
131 209 208 548
PPR 0.0000 0.0669 0.0649 0.0657
0 143 208 351
SBF 0.1410 0.0937 0.1138 0.1198
198 207 208 613
SOR 0.0917 0.0730 0.0812 0.0822
208 209 208 625
TY 0.0926 0.1075 0.2671 0.1182
204 209 208 621
USA 0.1444 0.0728 0.0956 0.1095
195 209 208 612
VES 0.0725 0.0797 0.0694 0.0743
208 209 208 625

ZF 0.0851 0.0727 0.0899 0.0821
197 209 208 614
ZIF 0.0716 0.0681 0.0720 0.0712
111 205 208 524
ZTR 0.0677 0.0594 0.0697 0.0644
85 207 208 500
Média 0.0965 0.0759 0.0904 0.0855
pond. 3798 5234 5408 14440

148




Capitulo IV — Descricdo da Amostra e Andlise dos Resultados

Estes resultados sugerem que, embora a presencga de “noise traders” no
sector dos fundos de investimento fechados possa influenciar e justificar a
existéncia de descontos/prémios, apenas cerca de 9% da variancia destes seria
explicada pela sua presenca. Tal como Brauer (1993), também nao podemos
concluir redundantemente que o sentimento do investidor tenha muita relevancia
na explicacao dos descontos/prémios mas devera ser, provavelmente, mais um
factor a ter em consideracao para se compreender este “puzzle’.

Utilizando o painel de observacdes referentes aos 26 fundos da amostra
em analise, ao longo dos trés subperiodos em que foi repartido o horizonte
temporal (1987-90; 1991-94 e 1995-98), fomos verificar a robustez dos resultados
obtidos pela aplicacdo da metodologia de Brauer (1993) e pelo procedimento de
extraccao do sinal de French e Roll (1986). Para tal analisamos a relacao entre a
variancia observada da variacdo semanal estandardizada dos descontos e a
estimada, partindo do modelo de regressao linear genérico (42) definido na
secc¢ao 3.5.3 do capitulo IlI.

Com base no modelo de regressao linear genérico (43), estudamos a
relagdo entre a variancia da variacdo semanal estandardizada dos descontos

(observada) e o valor especifico de cada fundo (1-V, ) — a parcela da variancia da

rendibilidade do fundo que nao é causada pela informacéo.

Em primeiro lugar, estimamos o modelo de regresséo linear simples, ou
seja, aquele em que se assume que a homogeneidade total dos coeficientes (quer
as intercepcdes quer os declives sao invariaveis com o tempo e de fundo para
fundo). Em seguida, estimamos as regressodes lineares especificas a cada fundo,
que constituem o nosso modelo de covariancia'™. A tabela A7.1 e A7.2 do anexo
VIl contém as referidas regressoes.

Tomando a soma dos quadrados dos residuos de cada um dos modelos,

testamos H, : homogeneidade total dos coeficientes. De acordo com a estatistica

de teste F;, em ambas as situacdes em analise, rejeitamos a hipétese nula dado
que F; significativo, para um nivel de significAncia de pelo menos 1.5% — ver

tabela A7.3 no anexo VII. Assim sendo, passamos ao teste da hipotese H, :

"% Estes procedimentos foram seguidos para as duas situacdes em estudo, que sdo a relacio entre a variancia
da variagc@o semanal estandardizada dos descontos observada e a estimada, partindo do modelo de regressdao
linear genérico (42), e a relagdo entre a varidncia da variacdo semanal estandardizada dos descontos
(observada) e o valor especifico de cada fundo (;-y;) - modelo de regressdo linear genérico (43).
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homogeneidade dos declives e heterogeneidade das intercepcdes. Para tal,
estimou-se 0 modelo de efeitos fixos. Os resultados do teste F> nao nos permite,

em ambas as situacoes, rejeitar a hipétese nula H, . Deste modo, passamos ao

teste condicional da hipétese H;: homogeneidade das intercepcdes dada a

homogeneidade dos declives. Neste caso, na primeira situacdo, rejeitou-se a
hipotese, com um nivel de significancia de cerca 3.5%, e na segunda situacao
nao se rejeita a hipétese, para um nivel de significancia de pelo menos 10%.

Assim, o modelo de efeitos fixos, segundo os resultados dos testes € o
mais adequado para especificar a relagdo entre a varidncia observada da
variacdo semanal estandardizada dos descontos e a estimada.

A regressao Unica (“pooled regression”) ou modelo simples é, segundo os
resultados dos teste, 0 mais adequado para especificar a relacdo entre a variancia
observada da variacdo semanal estandardizada dos descontos e o valor

especifico de cada fundo (1-V, ).

Ao analisarmos a relacdo entre a varidncia observada da variacdo
semanal estandardizada dos descontos e a estimada, os resultados da regressao
indiciaram que, em média, os fundos com maior variancia estimada da variagao
semanal estandardizada dos descontos tenderdo a possuir maior variancia
observada, sendo a correlagdo estatisticamente significativa. O elevado R?
(coeficiente de determinacgéo), conjugado com o coeficiente significativo, indicia
que o racio entre ambas as variancias tende a ser bastante estavel de fundo para
fundo e ao longo do tempo''®. Apenas cerca de 9.1% da variancia observada ndo
€ explicada pela variancia implicita. Note-se, porém, que pelo facto do coeficiente
de determinacdo ser elevado nao podemos inferir que o0 “noise trading” explica
uma porgao substancial da variagdo nos descontos dos fundos. Atendendo a que

se utilizou a expressao aproximada (31) para determinar a variancia estimada da
variagdo semanal estandardizada dos descontos e o mesmo valor V, para todos
os fundos, estes resultados reflectem a forte correlagcdo entre a variancia

observada da variagdo semanal estandardizada dos descontos e a variancia da

rendibilidade semanal (das accdes) do fundo, o que indicia que os fundos com

5 L. A . . A . .. .
15 Se o rdcio entre a varidncia estimada e a varidncia observada da variacdo semanal estandardizada dos
descontos fosse exactamente 8.55% para todos os fundos, o declive da recta de regressdo seria o inverso, ou
seja, 11.696 com t-estatistico infinito e o coeficiente de determinagdo seria igual a um.
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cotacdo mais volatil também possuirdao maior variabilidade nos descontos.

Relativamente a segunda relacdo, constatou-se que, em média, os
fundos com maior propor¢cao da varidncia da rendibilidade explicada pela
presenca de “noise traders” tenderao a ter maior variancia observada da variagao
semanal estandardizada dos descontos. Porém, esta correlagdo positiva nao é
estatisticamente significativa e o coeficiente de determinacdo (R = 19.3%) ndo é
muito elevado. Os resultados desta regressdo nao contrariam os obtidos por
Brauer (1993), o qual obteve coeficientes positivos nao significativos, porém, o
seu coeficiente de determinacao era ligeiramente inferior — cerca de 5%. Cremos,
pois, que estes resultados sdo condizentes com a relativa pouca importancia da
teoria do sentimento do investidor, em termos quantitativos, na explicacdo dos
descontos uma vez que demonstram um poder explicativo tdo reduzido.

Os resultados destas regressdes lineares confirmam os obtidos
anteriormente de que, a propor¢do da variancia da variagdo semanal nos
descontos, explicada pela presenca de “noise traders’, é reduzida, concluindo-se
que a teoria do sentimento do investidor, embora possa ter alguma influéncia na
persisténcia e existéncia dos descontos dos fundos de investimento fechados (o
nosso estudo verificou a regularidade de algumas das implicagdes previstas pela
teoria), apenas consegue explicar uma pequena parte deste “puzzle”.

Na seccdo que se segue faz-se uma sintese dos resultados do estudo

empirico e algumas das suas implicacoes.

4.4 Sumario.

Sintetizando os resultados obtidos neste estudo, verificamos o seguinte:

— durante o periodo em estudo, de 1/01/1987 a 18/06/1999, o
desconto médio a que foram transaccionados os fundos da nossa amostra
foi de cerca de 5%. O ano de 1992 foi aquele em que, em média, os fundos
foram transaccionados a um menor desconto (pode-se mesmo dizer que,
em média, foram transaccionados a prémio), coincidindo com a

recuperagao mundial do “crash” de 1987 e a retoma de confianga dos
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investidores, quer norte-americanos quer dos principais paises
desenvolvidos;

- mais de 50% dos fundos da amostra apresentavam coeficientes de
correlacdo dos descontos, bem como da variacao semanal dos descontos,
positivos e estatisticamente significativos, corroborando a hipotese
avancada pela teoria do sentimento do investidor de que os
descontos/prémios tendem a mover-se em conjunto;

- as variaveis preco das accoes e o valor patrimonial liquido dos
fundos nao séo estacionarias;

- 0s niveis dos descontos bem como a variagdo semanal dos
descontos apresentam a caracteristica de reversao para a média, ou seja,
estas variaveis sao estacionarias, pelo que estes poderdao possuir
capacidade de previsdo sobre o preco dos fundos de investimento
fechados ou sobre o seu valor patrimonial liquido;

- o0s descontos estdo positivamente correlacionados com a

rendibilidade do fundo. Grande parte dos fundos da amostra
demonstravam S/ positivo e estatisticamente significativo. Quanto ao valor
patrimonial liquido e ao coeficiente de regressédo, embora negativo, apenas
alguns fundos revelaram f' negativo e estatisticamente significativo. Estes

resultados sdo condizentes com o0s previstos pela teoria do sentimento do
investidor, que indicia que os descontos/prémios poderdo ser um indicador
do sentimento do investidor incorporado nos precos dos fundos;

— a proporcdo média estimada da varidancia da variacdo semanal
estandardizada nos descontos explicada pela presenca de “noise traders”,
no periodo em analise foi cerca de 8.6%, tendo-se verificado o maior racio
no periodo de 1987 a 1990 (cerca de 9.7%), este, porém, podera estar
inflenciado pelos acontecimentos resultantes do “crash” de 1987;

— as regressoes lineares “cross-sectional’ encetadas confirmaram a
reduzida importancia da teoria do sentimento do investidor na explicacao

dos descontos.

Deste modo, ha indicios de que a teoria do sentimento do investidor é um

dos factores que explica a existéncia e persisténcia dos descontos pois
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corroboramos as hipoéteses formuladas, tendo em conta as premissas da teoria do
sentimento do investidor quanto aos descontos dos fundos de investimento
fechados, nomeadamente a correlagdo dos descontos entre fundos; a reversao
para a média existente nas séries dos descontos e 0 poder previsional sobre a
rendibilidade acumulada do prego dos fundos e do seu valor patrimonial liquido.
Estes resultados, em termos gerais, sdao semelhantes aos obtidos por outros
autores (v.g.: Hardouvelis, La Porta & Wizman, 1993; Lee, Shleifer & Thaler,
1991; Pontiff, 1995; Bordurtha, Kim & Lee, 1995; Swaminathan, 1996; entre
outros) que analisaram algumas implicagdes da teoria do sentimento do investidor
como factor explicativo dos descontos, se bem que estes tenham, na sua maioria,
incidido os estudos sobre o sentimento do investidor aplicados a “country funds”.

Todavia, ao analisarmos a sua relevancia na explicacao da variancia da
variagcdo semanal estandardizada dos descontos, utilizando a metodologia de
Brauer (1993) e o procedimento de extraccao do sinal de French e Roll (1986),
constatamos que esta apenas permite explicar uma reduzida parte (cerca de
8.6%), em média no periodo total da amostra. Estes resultados sdao um pouco
mais optimistas que os obtidos por Brauer (1993) corroborando assim a tese de
que a teoria do sentimento do investidor apenas explica parte do “puzzle’.
Convém relevar, contudo, que o horizonte temporal do estudo e a amostra
considerada € substancialmente diferente da utilizada por Brauer (1993),
justificando-se assim parte das diferencas nos resultados, como nos parece
evidente.

Esta metodologia por n6és seguida ndo € imune a criticas, sobretudo por
utilizar de forma indirecta uma medida para a detecgdo da presenca de “noise
traders”: o procedimento de extraccao do sinal de French e Roll (1986). Ainda
estdo em desenvolvimento métodos matematicos para quantificar''®, de forma
directa, a relevancia dos “noise traders’ para a variabilidade dos precos dos

activos e consequentemente dos descontos dos fundos de investimento fechados.

® Os modelos futuros passardo por modelizar o caos e incorporar o comportamento aleatéreo do investidor
(o seu sentimento) nos modelos de avaliagdo de activos, uma vez que este introduz incerteza e risco quanto
ao valor futuro dos activos.
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Capitulo V - Conclusdes e Sugestoes para Futura
Investigacao.

A aparente ineficiéncia do mercado dos fundos de investimento fechados,
que desde a crise de 1929 vem prosperando e crescendo, mas transaccionando
os fundos por um valor, em geral, abaixo do seu valor patrimonial liquido e onde o
desconto tem sido a regra, tem intrigado quer académicos quer praticos do mundo
financeiro. Conhecer as causas que justificam este comportamento do mercado
torna-se relevante, de modo a permitir desenvolver modelos de avaliacdo
adequados para a previsao da rendibilidade do fundo e, a estabelecer estratégias
de actuacado no mercado.

De todas as teorias (e respectivos factores), até ao momento estudadas e
apontadas como explicativas da existéncia e persisténcia dos descontos, aquela
gue nos pareceu mais abrangente foi a teoria do sentimento do investidor, pois,
teoricamente, conseguia explicar os factos “sui-generis” que se relacionam com o
comportamento dos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados,
explicando nao sé a persisténcia dos descontos, mas também, o porqué de, por
vezes os fundos serem transaccionados a prémio.

Por essa raz&do, desenvolvemos todo o nosso estudo, tendo como
enquadramento a teoria do sentimento do investidor, testando algumas premissas
desta teoria sobre 0 comportamento dos descontos/prémios que justificam a sua
existéncia e persisténcia. Testamos, nomeadamente, se os descontos/prémios
dos fundos de investimento fechados, variavam de fundo para fundo, de periodo
para periodo, a sua correlacao, a estacionaridade e continham informacao sobre
a rendibilidade futura do fundo e/ou do seu valor patrimonial liquido.

Note-se que, se estas premissas forem verificadas nos descontos, havera
evidéncia empirica de que o sentimento do investidor influencia os descontos dos
fundos de investimento fechados, pelo que poderiamos determinar, com base na
metodologias de Brauer (1993) e de French e Roll (1986), a parcela da variancia
dos descontos que sera influenciada pelo sentimento do investidor e, por
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consequéncia, se a teoria do sentimento do investidor €, s6 por si, o factor
explicativo para a existéncia e persisténcia dos descontos.

Os resultados obtidos e apresentados no capitulo anterior permitem-nos
concluir que os descontos estdo positivamente correlacionados entre si, variando
de fundo para fundo e de periodo para periodo; que sdo estacionarios —
apresentam a caracteristica de reversdao para a média — e que tém poder
previsional sobre a rendibilidade das acgbes do fundo, mas menos sobre a
rendibilidade do valor patrimonial liquido, pelo que inferimos que o sentimento do
investidor € uma componente do preco do fundo mas nao necessariamente do
valor patrimonial liquido.

Um dos pressupostos da teoria do sentimento do investidor € que os “noise
traders” sao investidores deficientemente informados, e que formam as suas
expectativas (enviesadas) baseados em sinais emitidos pelo mercado. Estes
investidores, segundo De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) e Lee,
Shleifer e Thaler (1991), sdo sobretudo investidores individuais que nao tém
facilidade de acesso a toda a informacdo (sobretudo interna) como tém os
investidores institucionais. Ora, se considerarmos que os fundos de investimento
fechados norte-americanos sdo muito apetecidos pelos investidores individuais, e
que estes tém um menor peso no mercado dos activos subjacentes a carteira dos
fundos fechados, entdo o0s nossos resultados sao coerentes com este
pressuposto.

No entanto, quando analisamos a relevancia desta teoria para a explicagao
da variancia da variacdo semanal estandardizada dos descontos, seguindo a
metodologia de Brauer (1993) e o procedimento de extraccédo do sinal de French
e Roll (1986), constatamos que a teoria do sentimento do investidor apenas
conseguia explicar 8.6% dessa variancia, resultado este confirmado pelas
regressoes lineares “cross-sectional’ em que estudamos a relacdo linear entre a
variancia observada da variacdo semanal estandardizada dos descontos e a
variancia estimada, e, entre a variancia observada e a proporcao da variancia da

rendibilidade do fundo explicada pela actuacdo dos “noise traders”. Na primeira
regressdo, o declive (#;) era positivo e estatisticamente significativo, sendo o

poder de explicagdo do modelo (R?) cerca de 82.6%, revelando que o racio entre

as duas variancias era relativamente estavel durante o periodo em andlise; na
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segunda regressao, o declive (¢, ) possuia sinal positivo mas nao era significativo

e o coeficiente de determinacao do modelo era apenas de 1.65%.

A semelhanca do estudo de Brauer (1993), também ndo encontramos
evidéncia empirica que permitisse afirmar, categoricamente, que a teoria do
sentimento do investidor explica grande parte da variancia dos descontos (apesar
do nosso estudo obter resultados ligeiramente mais optimistas).

Uma das limitacbes do estudo prende-se com o facto de se utilizar uma
metodologia, dita indirecta, o procedimento de extraccao do sinal de French e Roll
(1986), de modo a se determinar a influéncia dos “noise traders” na variancia dos
descontos, que se baseia na razdo entre a varidancia observada implicita da
rendibilidade do fundo para se extrair um indicador do sentimento do investidor,
pois tivemos que utilizar um método por aproximagdo — procedimento de
extraccao do sinal de French e Roll (1986), resultando dai, como é evidente,
desvios em relacdo ao que seria devido.

Um dos problemas que urge ultrapassar € encontrar um modelo matematico
que inclua, no processo de avaliacdo dos activos, a incerteza resultante do

comportamento do investidor''’

e 0 “caos” por eles gerado.

Embora haja alguma evidéncia da presenca de “noise traders” e da
influéncia do sentimento do investidor na avaliacdo dos fundos de investimento
fechados (e por consequéncia que a teoria do sentimento do investidor explica em
parte a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios), havera mais factores,
gue conjuntamente com o agora analisado, expliquem melhor este “puzzle”.

Um desses factores poderd estar relacionado com as limitagcbes a
arbitragem e actuacao dos arbitragistas. Shleifer e Vishny (1997) postularam que
existem limitagdes a arbitragem (tais como, custos de transaccao, restricoes
financeiras, custos de agéncia, entre outros) que dificultam a actividade dos
arbitragistas, impedindo-os de implementarem estratégias perfeitas e, por
consequéncia, que se verifique o rapido ajustamento dos precos de mercado. Tais
limites poderdo permitir que os investidores irracionais afectem os precos do

fundo durante mais tempo do que era desejado.

"7 Nio se pode negar, a julgar pelos resultados obtidos no presente estudo e de demais autores (v.g. Neal &
Wheatley, 1998; Elton, Gruber & Busse, 1998; Frankel & Schmukler, 1996; Hardouvelis, La Porta &
Wizman, 1993; Brauer, 1993; Chen, Kan & Miller, 1993; Chopra, Lee & Shleifer,1993; Lee, Shleifer &
Thaler, 1991; Lee, Shleifer & Thaler,1990, entre outros), que os “noise traders” estdo no mercado e
influenciam-no, provocando volatilidade nos precos — v.g. o estudo de Brown, 1999)
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Verificando-se que os fundos de investimento fechados estéo,
frequentemente, sub-avaliados ou sobre-avaliados, e como as suas carteiras sao
relativamente faceis de imitar, seria Obvio esperar que os arbitragistas
encetassem estratégias com vista a tirar partido desta oportunidade, fazendo
reduzir o desconto ou prémio a que séo transaccionados os fundos. Como estes
persistem, seria interessante estudar porque € que os arbitragistas néao
conseguem implementar com total sucesso as suas estratégias e se de facto
estdo presentes no mercado dos fundos de investimento fechados. Seria ainda
relevante estudar se existe uma relacao entre a “impoténcia” dos arbitragistas em
fazer convergir os precos para o valor patrimonial liquido (que podera ser uma
causa da persisténcia dos descontos/prémios dos fundos de investimento
fechados) e o sentimento do investidor.

Note-se também que os estudos que, até ao momento, foram divulgados
focam a atencdo num grupo restrito de factores, estudando-os muitas vezes de
forma isolada, e raramente fazem o estudo com a combinacdo de diversos e
diferentes factores, sobretudo os factores de indole racional com os nao racionais
— ditos comportamentais. Deste modo, futuros desenvolvimentos poderdao passar
por encontrar metodologias que combinem estes dois tipos de factores,
nomeadamente a teoria do sentimento do investidor e os limites a arbitragem,
para a explicacao dos descontos/prémios.

Outra via de investigagdo sera analisar o sentimento do investidor
comparando a apeténcia dos investidores''® por fundos de investimento abertos
(potenciais concorrentes dos fundos fechados) com os momentos em que novos
fundos sdo colocados no mercado, e a evolucdo dos actuais (nomeadamente o
comportamento dos seus descontos/prémios) dado que se tem verificado que
novos fundos, que procuram oferecer uma politica (objectivos) de investimento
diferente dos ja existentes, surgiam quando os outros fundos fechados estavam a
prémio ou desconto reduzido.

"8A apeténcia dos investidores por fundos abertos (a procura de fundos abertos) poderd ser medida pela
aquisicdo liquida de unidades de participagc@o — diferenca entre o nimero de unidades adquiridas e unidades
redimidas.
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Anexo I

Tabela A1.1 - Fundos de investimento fechados Norte-Americanos, por

categoria e por fonte de financiamento, que recorreram ao endividamento.

Numero de | Numero de
Categoria Fundos por Fundos
Categoria__ | Endividados
Municipal Single State 126 116
Municipal National 97 58
Non-US Equity 82 3
Corporate - High Yield 33 24
Global Income 30 15
Growth & Income 27 9
General Mortgage 26 21
Growth - Domestic 23 5
Muti-Sector Bond 13 1
General Bd - Investment Grade 12 2
Equity Income 8 5
Government Bond 8 3
Emerging Market Income 7 4
Global Equity 7 3
Emerging Market Equity 6 0
Municipal - High Yield 5 1
Corporate - Investment Grade 4 1
Loan Participation 4 4
Sector - Financial Services 4 1
Sector - Health/Biotechnology 3 0
Sector - Utilities 3 2
Sector - Precious Metals 3 1
Sector - Energy/Natural Res. 2 0
Fundos por fonte de financiamento
fonte de financiamento N? de Fundos

Papel comercial (Commercial paper) 3

Empréstimos (Loans) 32

Dividas a Terceiros (Notes payable) 10

Accoes preferenciais (Preferred stock) 214

Reverse repos 32

Fonte: Adaptado de Navarro, Dan (1999).; “Closed — End Fund and Leverage: Getting
More Bang for the Buck”.
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Figura A1.1 — Classificacdo dos fundos de investimento fechados.

Quanto a composicao da
carteira

Quanto ao grau de
diversificacao

actuacao
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investimento
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/‘
Sectoriais

Tematicas
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-

Fonte: Elaboracao propria, baseada na classificacédo da Wiesenberger, A Thomson Financial

Company.
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Tabela A1.2 — Valor Patrimonial (global) dos Fundos de Investimento
Fechados Norte-Americanos, por categorias

Categoria Abbrev | N°de Valor

Fundos | Patrimonial*
Corporate - High Yield CHY 33 $7,351.89
Corporate - Investment Grade CIG 4 $643.78
Emerging Market Equity EME 6 $821.26
Emerging Market Income EMI 7 $1,355.65
Equity Income EQI 8 $1,085.56
General Bd - Investment Grade | BDI 12 $1,593.24
General Mortgage MTG 26 $9,025.49
Global Equity GLE 7 $562.75
Global Income GLI 30 $8,803.12
Government Bond GOV 8 $2,463.79
Growth & Income GClI 26 | $11,549.06
Growth - Domestic GRD 23 $6,779.38
Loan Participation LPF 4 $3,015.69
Multi-Sector Bond MLT 13 $5,031.71
Municipal - High Yield MHY 5 $1,218.53
Municipal - National MNL 96 | $31,292.02
Municipal Single State MSS 123 | $13,936.36
Non-US Equity FOR 82 | $11,562.27
Sector - Energy/Natural Res ENR 2 $474.82
Sector - Financial Services FIN 4 $1,363.07
Sector - Health/Biotechnology HLT 3 $844.27
Sector - Precious Metals GPM 3 $376.99
Sector - Utilities UTL 3 $2,219.65
Total do sector 530 | $123,370.37

* O Valor patrimonial corresponde ao valor patrimonial liquido, expresso em milhdes de

délares, e exclui o capital endividado (ac¢des preferenciais, dividas, etc.), o qual totaliza cerca

de 28 bilides de dodlares.

Fonte: Adaptado de CEFA, Estatisticas do sector; (1999).
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As tabelas que se seguem caracterizam de forma sumaria, do ponto de vista

descritivo, as variaveis preco (cotacdo) do fundo, valor patrimonial liquido, desconto

(prémio) a que foram transaccionados os fundos e variagdo semanal no desconto,

durante o periodo em estudo.

Tabela A2.1 - Caracterizacao da variavel preco do fundo.

Caracterizagao da variavel prego do fundo (em délares)

Sample: 2/01/1987 18/06/1999

ADX_P [ALM_P |AMF_P |BEM_P [BKF_P [BKT_P [BLU_P |[CET_P [CIM_P
Mean 19.18| 1065 9.23| 96.48| 1862 7.94| 781 16.14| 7.61
Maximum 28.56| 13.38| 12.25| 199.00| 26.63| 10.75| 11.94| 33.88| 10.38
Minimum 14.13| 875 6.75| 40.63| 13.63| 588 4.88 7.63| 4.50
Std. Dev. 3.498| 0.709| 1.014| 36.607| 2.475| 1.345| 1.505| 7.034| 1.107
Skewness 0.894| 0596/ 0.303| 0.516| 0.850| 0.345| 0.695| 0.639| -0.330
Kurtosis 3.064| 4.284| 2998 2686 3.737| 1.811| 2.905| 2.104| 3.790
CLM_P [CNN_P |CTF_P |[DNP_P [EGX P [EIS P [FT.P [GAB_ P |GAM_P
Mean 9.21| 11.20| 11.92| 9.21| 927 1635 855 10.67| 22.06
Maximum 13.75| 14.00| 19.50| 11.44| 13.88| 18.88| 10.19| 145 32.81
Minimum 550, 863 4.00 775 550/ 14.13| 5.3 7.00] 11.88
Std. Dev. 1532| 0.976| 3.788| 0.980| 1.639| 1.081| 1.018| 1.291| 4.750
Skewness 0.581| -0.069| -0.217| 0.585| 0.336| 0.647| -1.050| 0.370| 0.256
Kurtosis 3.624| 2980 2.176| 1.996| 2.929| 2455 3.715| 3.235| 2.280
GIM P [HISP |HUP [ICBP [ISP [JH P [LBF_ P |[MRF_P |PDI_P
Mean 782 775 1211 19.12| 16.94| 21.30| 12.91| 10.14| 10.49
Maximum 9.63| 10.00| 18.5| 24.38| 19.88] 255/ 16.88| 13.38| 12.88
Minimum 6.38| 3.75| 8.00| 14.75| 14.13| 17.88| 475/ 8.00| 8.63
Std. Dev. 0.877| 1.089| 2.760| 2.241| 0.955| 1.516| 3.007| 1.378| 1.024
Skewness 0.350| -1.103| 0.485| -0.110| 0.059| 0.401| -1.443| 0.455| 0.539
Kurtosis 1.882| 4.954| 2.078| 1.820| 3.278| 2477 4.241| 1.974| 2.368
PEO P [PHF P [PMT P |[PPR P |RIF. P [SBF P [SOR P [TY P |USA P
Mean 29.05| 17.43| 837 954/ 891 14.13| 4292| 2501 10.02
Maximum 4156 22.63] 9.63| 1050 14.00] 19.69| 57.00| 33.75| 14.56
Minimum 20.75| 12.00] 6.50] 850 450 10.38| 30.88] 19.25| 5.0
Std. Dev. 4147\ 2.025| 0.644| 0.411| 1.908| 2.220| 4.569| 3.155| 2.043
Skewness 0.794| -0.293| -0.260| 0.109| 0.082| 0.724| 0.485 0.672| 0.029
Kurtosis 3.218| 2.961| 2.658| 2.294| 3.0068| 2.444| 3.344| 2.992| 2.233
VES P [VINP [ZF P |[2IF P [ZTR P
Mean 13.77| 754 1156 7.02] 9.29
Maximum 15.88|  9.75| 14.13| 10.00] 11.00
Minimum 11.63| 550, 825 4.38] 8.00
Std. Dev. 0.934| 0.741| 1.207| 1.073| 0.777
Skewness 0.297| 0.299| -0.065| 0.497| 0.371
Kurtosis 2.355| 3.954| 2.273| 3.671| 1.861
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Tabela A2.2 - Caracterizacao da variavel Valor Patrimonial Liquido do fundo.

Caracterizagao da variavel Valor Patrimonial Liquido do fundo (em délares)
Sample: 2/01/1987 18/06/1999

ADX_ N |ALM_N ([AMF_N |BEM_N |BKF_N [BKT_N |BLU N [CET_N |CIM_N
Mean 21.60 11.18 8.74( 100.99 22.75 8.25 8.30 17.70 7.64
Maximum 34.95 12.21 11.21| 232.49 33.74 9.80 11.38 32.05 9.68
Minimum 14.62 9.93 6.60 42.69| 16.83 7.09 6.03 9.48 5.65
Std. Dev. 4596 0.525| 0.801| 43.303| 3.034| 0.661 1.179| 6.550[ 0.829
Skewness 1.230| -0.147| 0.379| 0.799| 1.052| 0.295| 0.725| 0.723| 0.575
Kurtosis 3.617| 2.085| 3.434| 2.915| 4.082| 2.013| 2.473| 2.212| 3.740
CLM_N |[CNN_N |CTF_N [DNP_N |[EGX N [EIS N |FT_.N |GAB_N |GAM_N
Mean 11.05 10.42 13.94 8.68 12.07 16.35 8.95 11.07 25.01
Maximum 15.43| 12.22| 20.12| 10.72| 18.18| 18.88| 10.54| 14.71 36.10
Minimum 7.56 8.96 5.84 7.13 7.47( 1413 5.66 9.07| 14.97
Std. Dev. 1.470| 0.733| 3.780| 0.889| 2.258| 1.081 1.069| 1.084| 4.473
Skewness 0.388[ 0.103| -0.391 0.465( 0.391 0.647 -1.105| 1.068| 0.333
Kurtosis 3.391 2.239| 2.072| 2.089| 2.643| 2.455| 3.829| 4.236| 2.829
GIM_N |[HIS N |[HUN [ICB N |IS N [JHLN |LBF N |[MRF_N |PDI_N
Mean 8.36 7.13| 13.45| 18.35| 18.50| 21.29| 12.86| 10.55| 11.09
Maximum 9.25 9.12 19.13| 21.22 20.52| 23.62| 17.37| 11.66| 12.91
Minimum 7.57 4.61 9.37| 16.49| 16.55| 19.66 4.39 9.36 9.32
Std. Dev. 0.342| 0.826] 2.524| 0.889| 0.784| 0.781 3.350[ 0.661 0.738
Skewness 0.006( -0.501 0.401 0.428| 0.059| 0.368| -1.106| 0.026| 0.127
Kurtosis 2.929| 4.299| 2.288| 3.511 2.418| 2.871 3.372| 1.434| 2.590
PEO N |PHF_N [PMT_N |PPR_N [RIF_N |SBF N |SOR_N [TY_.N |USA_N
Mean 31.53| 17.43 8.94 9.66 8.54| 16.13| 42.13| 28.84| 10.74
Maximum 46.35| 20.05 9.67| 10.10| 12.29| 21.42| 55.45 36.98| 15.14
Minimum 22.31 14.3 7.97 9.04 5.25| 12.26| 33.32| 22.24 7.40
Std. Dev. 4.663| 1.308/ 0.430( 0.304| 1.507| 2.084| 4.115| 3.399| 1.767
Skewness 1.053| 0.044| -0.522| -0.029 0.352| 0.728| 1.086| 0.588| 0.628
Kurtosis 3.656 2.465 2.151 1.557 2.934 2.606 4.292 2.583 2.746
VES N |[VIN.N [ZF_. N |ZIF.N |ZTR_N
Mean 14.377 7.87| 11.124| 6.5655 8.79
Maximum 16.09 9.27| 13.60 9.10 9.87
Minimum 12.4 6.57 8.67 4.95 7.98
Std. Dev. 0.639| 0.470| 0.752| 0.828| 0.485
Skewness 0.074| 0.350| 0.391 1.264| 0.162
Kurtosis 2.571 4.425 3.625 4.888 1.707
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Tabela A2.3 - Caracterizacao da variavel desconto/prémio do fundo.

Caracterizagao da variavel desconto/prémio (em percentagem)
Sample: 2/01/1987 18/06/1999

ADX_D |(ALM_D |AMF_D |BEM_D [BKF_D [BKT_D |BLU_D |CET_D |CIM_D
Mean -10.59 -4.74 5.83 -2.43| -18.12 -3.96 -6.34| -10.79 -0.85
Maximum 12.55| 12.58| 28.16] 32.40| -11.51 14.74| 12.86 11.1 10.06
Minimum -19.59| -18.68| -13.24| -17.55 -31.3| -20.00f -21.52| -29.56| -28.29
Std. Dev. 5.739| 5.406( 7.070| 11.021| 3.054| 9.733| 7.504| 8.798| 6.545
Skewness 0.698| 0.163[ 0.145| 1.032| -0.646| 0.182| 0.206| 0.585| -1.362
Kurtosis 2.798| 2.687[ 3.111| 3.347| 4.076| 1.661| 2.156| 2.104| 5.156
CLM_D |CNN_D |CTF_D |[DNP_D [EGX_D |EIS_.D |FT_D |GAB_D |[GAM_D
Mean -16.96 7.36| -15.52 6.21| -23.03 -9.74 -4.52 -3.64 -12.27
Maximum -3.98( 20.45 -0.61 17.07 2.04 1.20 8.25| 11.83 7.78
Minimum -29.14 -8.63| -32.60 -5.44 -43.82| -16.67| -16.79| -22.82| -24.00
Std. Dev. 4.804| 5.734| 5.512| 4.046| 5.938| 4.249| 3.242| 6.372| 5.947
Skewness -0.157| 0.044| -0.329 -0.292| 1.032| 0.460| 0.148| -0.541 1.329
Kurtosis 2.299| 2506 3.417| 2.994| 4957 2.328| 3.974| 2.931| 4.377
GIM_D |HIS_.D |HUD |(ICB_.D (IS.D |JH_D |LBF_D |[MRF_D |PDI_D
Mean -6.59 8.47| -10.98 4.06 -8.46 -0.03 1.65 -4.35 -5.40
Maximum 10.59| 20.53 0.49| 20.52 6.56| 12.07| 52.44| 18.05| 11.08
Minimum -18.16| -21.88| -19.89 -13.4| -16.13| -10.42| -13.96 -16.5 -16.9
Std. Dev. 7.756| 6.275( 4.771| 9.580| 3.949| 4.830| 9.800| 7.712| 7.000
Skewness 0.462| -1.073| 0.149| -0.284| 0.161| 0.222] 1.998( 0.681| 0.713
Kurtosis 1.883| 5.802| 1.932| 1.728| 2.363| 2.256( 9.264| 2.619| 2.269
PEO_D |[PHF_D |PMT_D |PPR_D |RIF_D |SBF_D [SOR_D |TY_.D |USA_D
Mean -7.73 -0.21 -6.47 -1.18 3.47| -12.64 1.94( -13.20 -7.15
Maximum 10.64| 15.97 5.42| 12.18| 23.78 1.02| 17.44| 10.62 9.13
Minimum -17.65| -24.34| -18.65| -15.76| -18.63| -20.86| -10.63| -20.69| -25.98
Std. Dev. 3.957| 6.590( 4.378] 6.355| 7.663| 3.945| 6.053| 5.553| 7.827
Skewness 0.700( -1.000f 0.083| 0.262| -0.183| 0.497| 0.301 1.097| -0.143
Kurtosis 4.676| 4.065| 2485 1.869| 3.200f 2.796] 2.354| 3.481| 2.069
VES_ D |VIN.D |ZF_.D (ZIF_.D |ZTR_D
Mean -4.34 -4.35 3.91 6.68 5.65
Median -4.38 -4.43 2.64 7.56 4.42
Maximum 3.74 6.38| 19.90| 22.29| 18.39
Minimum -13.7| -20.44 -15.81| -21.36 -8.09
Std. Dev. 3.292( 4.653| 8.042| 6.416] 5.451
Skewness 0.026( -0.240| -0.035[ -0.849| 0.357
Kurtosis 2406 3.168| 2.445| 4.257| 2.367
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Tabela A2.4 - Caracterizacao da variavel variacao semanal no desconto/prémio do

fundo.

Caracterizagéo da variavel variacao semanal no desconto/prémio (em percentagem)
Sample: 2/01/1987 18/06/1999

ADX_VD |ALM_VD |AMF_VD |BEM_VD [BKF_VD |BKT_VD |BLU VD [CET VD |CIM_VD
Mean -0.03 -0.03 0.05 -0.03 0.00 -0.03 0.01 -0.01 -0.02
Maximum 13.03 11.37 10.35 11.19 13.66 14.98 11.59 9.23 8.23
Minimum -8.12 -6.90 -8.63 -17.77 -6.34 -16.29 -11.99 -9.02 -10.86
Std. Dev. 1.557 1.737 2.384 2.504 1.686 2.105 2.433 2.144 2.355
Skewness 0.868 0.289 0.080 -0.428 0.800 -0.175 -0.131 0.054 -0.079
Kurtosis 13.485 6.233 4174 8.883 9.940[ 14.086 5.491 4.071 4.410
CLM_VD [CNN_VD |CTF_VD |DNP_VD |[EGX_VD [EIS_ VD |FT_VD |GAB_VD |GAM_VD
Mean 0.03 -0.01 0.01 0.00 0.07 -0.03 0.00 0.01 -0.01
Maximum 8.77 5.27 6.58 6.94 15.74 9.16 10.03 9.79 7.07
Minimum -9.35 -7.98 -9.37 -5.31 -42.77 -6.99 -8.97 -7.08 -12.21
Std. Dev. 2.112 2.022 2.002 1.886 3.857 1.401 2.234 1.832 1.850
Skewness 0.118 -0.123 -0.321 0.161 -2.000 0.193 -0.166 0.049 -0.407
Kurtosis 4.524 3.496 4.802 3.254| 29.152 7.499 5.455 5.632 7.752
GIM_VD [HIS vD |HU vD |ICB VD |lIS VD [JHI_VD |LBF VD |MRF_VD |PDI_VD
Mean -0.03 0.01 0.06 -0.03 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.03
Maximum 5.41 19.19 5.99 7.07 5.93 6.77 21.16 7.87 8.90
Minimum -8.01 -21.65 -6.60 -11.68 -5.11 -6.59 -23.5 -9.99 -10.4
Std. Dev. 1.738 2.866 1.750 1.850 1.526 1.857 4.636 1.713 1.853
Skewness -0.275 -0.064 0.168 -0.210 0.005 0.056 -0.273 -0.550 0.047
Kurtosis 4.650[ 13.424 4.431 6.617 4.067 4132 11.495 7.761 6.906
PEO_VD |PHF_VD |PMT_VD [PPR_VD |RIF_VD |SBF VD |SOR_VD [TY VD |USA VD
Mean -0.03 -0.01 -0.01 0.03 0.04 0.00 -0.02 -0.03 0.01
Maximum 6.75 9.71 4.38 5.05 14.92 6.01 7.64 8.20 9.76
Minimum -6.81 -13.93 -5.25 -8.10 -13.05 -7.72 -6.36 -10.79 -6.23
Std. Dev. 1.667 2.088 1.553 1.237 3.337 1.529 2.007 1.432 1.908
Skewness -0.066 -0.774 -0.092 -0.804 0.263 0.015 0.016 -0.405 0.299
Kurtosis 4.606| 10.349 3.196 8.294 4.863 5.164 3.609[ 11.713 4.745
VES VD |VIN_VD |ZF VD |ZIF. VD |[ZTR_VD
Mean 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.01
Maximum 4.95 717 9.82 15.22 10.29
Minimum -5.92 -6.58 -6.14 -14.91 -7.96
Std. Dev. 1.474 1.913 1.872 2.914 1.729
Skewness -0.230 0.107 0.402 -0.032 0.050
Kurtosis 4.453 4.262 4.805 8.664 6.742
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Tabela A3.1 — Matriz de Correlacao entre os descontos dos fundos de investimento

fechados.
Pearson Correlation
Varidgveis |JADX |(ALM |AMF |BEM |BKF BKT |BLU [CET CIM CLM |CNN |[CTF DNP
ADX 1.000
648
ALM 0.680| 1.000
0.0000|.
644 647
AMF -0.011] -0.224| 1.000
0.7950| 0.0000|.
528 527 531
BEM 0.770| 0.643| -0.108| 1.000
0.0000| 0.0000| 0.0130|.
647 646 530 650
BKF 0.062| 0.090| -0.006] 0.286| 1.000
0.1127| 0.0214| 0.8898| 0.0000|.
648 647 531 650 651
BKT 0.551f 0.747( -0.407[ 0.635| 0.275( 1.000
0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000|.
540 539 531 542 543 543
BLU 0.095| -0.058| 0.231| 0.315] 0.468| -0.118| 1.000
0.0189| 0.1532| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0060|.
605 604 531 607 608 543 608
CET -0.324] -0.576] 0.414| -0.456| 0.026( -0.742( 0.241| 1.000
0.0000| 0.0000{ 0.0000( 0.0000{ 0.5095( 0.0000 0.0000|.
645 643 527 646 647 539 604 647
CIM 0.042| -0.169| 0.513| -0.159| 0.056] -0.350| 0.162] 0.549| 1.000
0.3190| 0.0000| 0.0000( 0.0001| 0.1816[ 0.0000{ 0.0001| 0.0000|.
572 571 528 574 575 538 575 571 575
CLM 0.284| 0.244| 0.070| 0.414] 0.369| 0.258| 0.515| -0.342( -0.180( 1.000
0.0000| 0.0000| 0.1082| 0.0000( 0.0000( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000|.
592 591 530 594 595 542 594 591 574 595
CNN 0.218| 0.131| 0.331| 0.372] 0.443] 0.156| 0.540[ 0.099( 0.304( 0.412( 1.000
0.0000| 0.0008| 0.0000( 0.0000{ 0.0000{ 0.0003| 0.0000{ 0.0123| 0.0000| 0.0000].
644 645 527 646 647 539 604 643 571 591 647
CTF -0.232| -0.490| 0.295| -0.027| 0.260( -0.564( 0.471f 0.605| 0.169| -0.036] 0.381| 1.000
0.0000| 0.0000| 0.0000( 0.5537( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000[ 0.0000| 0.0004| 0.4441| 0.0000|.
497 497 394 499 500 406 467 496 436 455 497 500
DNP 0.084| -0.218| 0.539| -0.081| -0.172| -0.310| -0.045| 0.184 0.378 -0.042[ 0.013[ 0.066[ 1.000]
0.0378| 0.0000| 0.0000( 0.0450( 0.0000{ 0.0000{ 0.2681| 0.0000| 0.0000| 0.3062| 0.7392| 0.1512|.
616 615 530 618 619 542 606 615 573 593 615 478 619|
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Tabela A3.2 — Matriz de Correlacao entre os descontos dos fundos de investimento

fechados (cont.).

Pearson Correlation
Varidgveis |JADX |(ALM |AMF |BEM |BKF BKT |BLU [CET CIM CLM |CNN |[CTF DNP
EGX -0.008| -0.138] 0.165| 0.127| 0.261| -0.105( 0.420[ -0.075| 0.001| 0.504| 0.286| 0.291] 0.129
0.8397| 0.0008| 0.0002| 0.0019( 0.0000{ 0.0154 0.0000{ 0.0657 0.9895[ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0016
597 595 519 598 599 531 595 597 563 583 595 458 597
EIS 0.718| 0.750| -0.239| 0.810] 0.283| 0.762| 0.256| -0.548| -0.173| 0.434| 0.299( -0.178| -0.093
0.0000| 0.0000{ 0.0000( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0001| 0.0213
643 642 527 645 646 539 603 642 570 590 642 495 614
FT -0.057| 0.264| -0.176] -0.004| 0.104| 0.268| -0.040| -0.375| -0.101] 0.154| -0.030| -0.229| -0.147
0.1920| 0.0000| 0.0000( 0.9205( 0.0170( 0.0000{ 0.3576{ 0.0000[ 0.0200[ 0.0004| 0.4922| 0.0000| 0.0007
528 528 528 530 531 531 531 527 528 530 528 395 530}
GAB -0.159] -0.198| 0.177| 0.139| 0.431| 0.208( 0.423 0.049( -0.104| 0.529| 0.549| 0.429| 0.026
0.0000| 0.0000{ 0.0000( 0.0004( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.2092| 0.0124| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.5255
648 647 531 650 651 543 608 647 575 595 647 500 619]
GAM 0.476| 0.223| 0.242| 0.697| 0.417| 0.280| 0.652 -0.091| 0.152( 0.553| 0.579| 0.262| 0.208
0.0000| 0.0000| 0.0000( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0209 0.0002| 0.0000{ 0.0000| 0.0000 0.0000I
648 647 531 650 651 543 608 647 575 595 647 500 619
GIM 0.568| 0.821| -0.333] 0.723] 0.369| 0.844| 0.070| -0.649| -0.214| 0.290[ 0.203| -0.421| -0.316
0.0000| 0.0000| 0.0000([ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000[ 0.0983( 0.0000[ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000}
556 555 529 558 559 541 559 555 554 558 555 422 558
HIS -0.074] -0.094] 0.583| -0.078| -0.023| -0.367| 0.355| 0.384| 0.523| 0.009| 0.363] 0.273] 0.167
0.0867| 0.0296| 0.0000( 0.0725( 0.5889( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000[ 0.0000| 0.8293| 0.0000{ 0.0000| 0.0001
534 533 529 536 537 537 537 533 532 536 533 400 536
HU 0.407| -0.003| 0.800] 0.269] 0.270| -0.426/ 0.591| 0.719 0.610[ 0.450[ 0.578| 0.254| 0.465
0.0000| 0.9533| 0.0000( 0.0000( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000}
295 295 268 296 297 279 297 293 292 297 295 296 296
ICB 0.599| 0.772| -0.369| 0.695| 0.152| 0.878| -0.127| -0.767| -0.406| 0.336[ 0.173| -0.443[ -0.266
0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0001 0.0000{ 0.0017( 0.0000{ 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000}
648 647 531 650 651 543 608 647 575 595 647 500 619
IS 0.547| 0.741| -0.329| 0.544| 0.195| 0.766] -0.061| -0.540| 0.004| 0.143| 0.201| -0.346 -0.222
0.0000| 0.0000| 0.0000( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.1364| 0.0000[ 0.9286| 0.0005| 0.0000| 0.0000| 0.0000}
644 645 527 646 647 539 604 643 571 591 645 497 615
JHI 0.679| 0.616| -0.052| 0.725] 0.231] 0.564| 0.306| -0.335| 0.089( 0.388[ 0.425( -0.090[ 0.010]
0.0000| 0.0000| 0.2302| 0.0000{ 0.0000( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0329 0.0000{ 0.0000| 0.0455| 0.7976
643 642 528 645 646 540 603 642 572 591 642 496 614
LBF 0.060[ -0.013| -0.304( 0.062( 0.217( 0.161f 0.054f -0.333| 0.255[ 0.236[ 0.271| -0.496 0.141
0.2738| 0.8076| 0.0000 0.2560( 0.0001| 0.0032( 0.3274 0.0000[ 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0100}
333 332 335 335 335 335 335 333 335 334 332 198 334
MRF 0.743| 0.735| -0.173] 0.798| 0.432] 0.786| 0.254| -0.483| -0.144| 0.346 0.247| -0.336 -0.107
0.0000| 0.0000| 0.0001| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000[ 0.0011| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0151
512 511 515 514 515 515 515 511 513 514 511 378 515
PDI 0.643( 0.718( -0.437[ 0.779( 0.267[ 0.790[ 0.142( -0.678| -0.417| 0.358| 0.142| -0.372 -0.277
0.0000| 0.0000| 0.0000[ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000[ 0.0017 0.0000{ 0.0000| 0.0000{ 0.0018| 0.0000| 0.0000}
479 478 482 482 482 482 482 478 480 481 478 345 481
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Tabela A3.3 — Matriz de Correlacao entre os descontos dos fundos de investimento

fechados (cont.).

Pearson Correlation
Varidveis [EGX  [EIS FT GAB [GAM |GIM |HIS HU ICB 1IS JHI LBF MRF |PDI
EGX 1.000
599
EIS 0.093| 1.000
0.0237|.
594 646
FT 0.174f 0.160| 1.000
0.0001| 0.0002|.
519 527 531
IGAB 0.270| 0.063( 0.041| 1.000
0.0000| 0.1123( 0.3447].
599 646 531 651
GAM 0.358| 0.547 -0.070| 0.443| 1.000
0.0000| 0.0000{ 0.1070{ 0.0000|.
599 646 531 651 651
IGIM -0.097| 0.824| 0.247| 0.014 0.409| 1.000
0.0234| 0.0000{ 0.0000{ 0.7449| 0.0000].
549 555 529 559 559 559
HIS 0.043| -0.198| -0.030| -0.110] 0.217 -0.205| 1.000
0.3237| 0.0000| 0.4966( 0.0105| 0.0000| 0.0000(.
525 533 530 537 537 535 537
HU 0.287| 0.100{ -0.311| 0.330] 0.486| -0.214| 0.619| 1.000
0.0000| 0.0879| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0002( 0.0000|.
285 294 269 297 297 295 273 297
ICB -0.060| 0.749| 0.220] 0.076f 0.257| 0.767( -0.300| -0.274| 1.000
0.1399| 0.0000{ 0.0000{ 0.0518| 0.0000| 0.0000( 0.0000| 0.0000|.
599 646 531 651 651 559 537 297 651
11S -0.114] 0.722] 0.278( -0.189| 0.176] 0.814| -0.174| -0.086| 0.718( 1.000
0.0054| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0001| 0.1410| 0.0000|.
595 642 529 647 647 555 535 295 647 647
JHI 0.118| 0.770[ 0.078| 0.122| 0.594 0.638| -0.014| 0.301| 0.572] 0.592| 1.000
0.0039| 0.0000{ 0.0725( 0.0019] 0.0000| 0.0000{ 0.7394| 0.0000| 0.0000( 0.0000].
594 641 528 646 646 556 534 294 646 642 646
LBF 0.337| 0.208( 0.330] 0.190] 0.197[ 0.094| -0.249| -0.160[ 0.154| 0.438] 0.265| 1.000
0.0000| 0.0001| 0.0000{ 0.0005| 0.0003| 0.0861| 0.0000| 0.1741| 0.0048( 0.0000| 0.0000|.
324 332 332 335 335 333 334 74 335 332 335 335
MRF -0.031] 0.873[ 0.124| 0.251| 0.615| 0.821| -0.198] 0.109( 0.724| 0.676] 0.737( -0.043| 1.000
0.4867| 0.0000{ 0.0050{ 0.0000| 0.0000|{ 0.0000{ 0.0000| 0.0833| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.4351{.
503 512 512 515 515 513 513 252 515 511 513 330 515
PDI 0.020] 0.792 0.132] 0.195] 0.556 0.832| -0.277| -0.408 0.806| 0.643| 0.583( 0.218] 0.778| 1.000
0.6637| 0.0000{ 0.0037( 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000] 0.0001{ 0.0000|.
471 478 479 482 482 480 480 219 482 478 482 335 476 482
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Tabela A3.4 — Matriz de Correlacao entre os descontos dos fundos de investimento

fechados (cont.).

Pearson Correlation
Varidveis |JADX |ALM |AMF |BEM [BKF |BKT |BLU |[CET CIM CLM |CNN [CTF DNP
PEO 0.421| 0.147] 0.309| 0.213 -0.078| -0.154| 0.093| 0.093( 0.221] 0.066] 0.139( 0.095| 0.488
0.0000( 0.0002( 0.0000{ 0.0000| 0.0461| 0.0003| 0.0217| 0.0177| 0.0000{ 0.1110{ 0.0004| 0.0342| 0.0000]
647 643 528 646 647 539 604 644 571 591 643 496 615
PHF 0.021| -0.117| 0.464| -0.088[ 0.122| -0.272| 0.335| 0.395( 0.748] 0.004] 0.498 0.233| 0.205
0.6277| 0.0075( 0.0000{ 0.0436| 0.0051| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.9357( 0.0000| 0.0000| 0.0000]
522 521 525 524 525 525 525 522 522 524 521 388 524
PMT 0.308| 0.551] 0.005| 0.336[ 0.344] 0.486| 0.148| -0.399| 0.278] 0.290| 0.229( -0.419| 0.004
0.0000( 0.0000{ 0.9117] 0.0000| 0.0000] 0.0000{ 0.0004| 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.9284
571 570 531 573 574 543 574 570 569 573 570 435 572
PPR -0.695| -0.428( -0.141] -0.565| 0.022| -0.692( 0.198| 0.335| -0.109( -0.111| -0.440| 0.523| -0.154
0.0000( 0.0000{ 0.0060] 0.0000| 0.6719( 0.0000{ 0.0001| 0.0000| 0.0340( 0.0319| 0.0000| 0.0000{ 0.0027
375 374 377 377 377 377 377 375 377 376 374 240 376
RIF -0.220| -0.368( 0.679| -0.323| -0.166| -0.532( 0.235] 0.505| 0.621| -0.052( 0.213] 0.322| 0.471
0.0000( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0001| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.2332( 0.0000| 0.0000| 0.0000]
522 523 517 524 525 525 525 521 521 524 523 389 525
SBF 0.154| 0.074] 0.399| 0.185[ 0.177| -0.289| 0.592| 0.156[ 0.269| 0.356] 0.234( 0.116] 0.255
0.0001| 0.0613( 0.0000{ 0.0000| 0.0000 0.0000{ 0.0000| 0.0001| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0100| 0.0000]
642 641 526 644 645 537 602 641 569 589 641 494 613
SOR 0.437| 0.296] 0.006| 0.607[ 0.386] 0.330] 0.561| -0.235| -0.021| 0.710] 0.565( 0.143| 0.074
0.0000( 0.0000{ 0.8966| 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.6218| 0.0000{ 0.0000| 0.0013| 0.0664
648 647 531 650 651 543 608 647 575 595 647 500 619
TY 0.806| 0.644| -0.093| 0.726[ 0.084| 0.637| 0.108| -0.414| -0.144| 0.317] 0.100{ -0.156| 0.127
0.0000( 0.0000{ 0.0318] 0.0000| 0.0322| 0.0000{ 0.0078| 0.0000| 0.0005( 0.0000{ 0.0112] 0.0005| 0.0016
646 645 529 648 649 541 606 645 573 593 645 498 617
USA 0.101| -0.240[ 0.578| 0.227| 0.423| -0.213| 0.688| 0.466( 0.440| 0.365| 0.622| 0.497| 0.254
0.0112| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000]
635 634 531 637 638 543 608 634 575 595 634 497 619
VES 0.245| 0.300] 0.021| 0.479( 0.352] 0.263] 0.585| -0.248| -0.080] 0.657| 0.445( 0.018| -0.004
0.0000( 0.0000{ 0.6336] 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0537( 0.0000{ 0.0000| 0.6877| 0.9279
648 647 531 650 651 543 608 647 575 595 647 500 619
VIN 0.258| 0.389( 0.044| 0.257| 0.316] 0.320] 0.256( -0.125( 0.411] 0.073] 0.272| -0.178| -0.009
0.0000( 0.0000{ 0.3160] 0.0000| 0.0000 0.0000{ 0.0000| 0.0033| 0.0000{ 0.0869| 0.0000| 0.0003| 0.8395
549 550 527 551 552 539 552 549 547 551 550 416 551
ZF 0.392| 0.239] 0.021| 0.549( 0.483| 0.492] 0.364| -0.030] 0.057] 0.336] 0.583( 0.228| -0.094
0.0000( 0.0000{ 0.6336] 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.4574| 0.1729( 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0199
637 636 531 639 640 543 608 636 575 595 636 499 619
ZIF -0.110| -0.242 0.435| -0.244| 0.220] -0.323| 0.237| 0.578| 0.727 -0.262| 0.240| 0.206| 0.266
0.0099( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000]
550 551 529 552 553 540 553 549 548 552 551 417 552
ZTR 0.622| 0.422| 0.383| 0.565[ 0.421| 0.195] 0.646 0.064[ 0.367| 0.466| 0.702( 0.076] 0.175
0.0000( 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.1426| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.1356| 0.0001
525 525 528 527 528 528 528 524 525 527 525 392 527
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Tabela A3.5 — Matriz de Correlacao entre os descontos dos fundos de investimento

fechados (cont.).

Pearson Correlation

Varidveis [EGX  [EIS FT GAB |GAM (GIM [HIS HU ICB IIS JHI LBF [MRF [PDI
PEO 0.089( 0.251 -0.406( 0.019( 0.214 -0.239( 0.008( 0.553( 0.072( 0.095( 0.227( 0.091f 0.059( 0.012
0.0294| 0.0000| 0.0000| 0.6302| 0.0000| 0.0000| 0.8469| 0.0000| 0.0662| 0.0155| 0.0000| 0.0977| 0.1807|0.7881
596 642 528 647 647 555 534 294 647 643 642 333 512 479
PHF 0.098( -0.128 -0.053 0.015[ 0.252 -0.113 0.534f 0.687( -0.312| 0.066[ 0.152( 0.297 -0.180(-0.350
0.0262| 0.0033| 0.2293| 0.7332| 0.0000{ 0.0095| 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.1328| 0.0005| 0.0000| 0.0000{0.0000
514 521 522 525 525 523 523 262 525 521 522 334 514 481
PMT 0.012f 0.517( 0.387( -0.073( 0.357| 0.649( 0.154 0.122( 0.385( 0.660( 0.457| 0.419| 0.512| 0.343
0.7766| 0.0000| 0.0000| 0.0813| 0.0000{ 0.0000| 0.0004| 0.0358| 0.0000|{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000{0.0000
562 569 531 574 574 559 537 297 574 570 570 335 515 482
PPR 0.123( -0.413( 0.180 -0.421| -0.440 -0.383 0.166[ 0.613 -0.680 -0.445| -0.476( -0.059| -0.435(-0.472
0.0190] 0.0000] 0.0005| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0013| 0.0000|{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.2792| 0.0000{0.0000
366 373 374 377 377 375 376 116 377 374 377 335 371 377
RIF 0.151 -0.368| -0.103| -0.063| 0.153| -0.432( 0.634| 0.753 -0.539 -0.368| -0.114| -0.118| -0.365(-0.552
0.0006| 0.0000| 0.0185| 0.1523| 0.0004| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0092| 0.0350| 0.0000{0.0000
514 522 519 525 525 523 524 264 525 524 523 322 504 469
SBF 0.340( 0.232 -0.011f 0.020[ 0.475| -0.045( 0.442( 0.523( -0.124| 0.041| 0.227| -0.021| 0.074(-0.008
0.0000| 0.0000] 0.8033| 0.6095| 0.0000{ 0.2863| 0.0000| 0.0000| 0.0016| 0.3037| 0.0000| 0.6988| 0.0930(0.8667
593 640 525 645 645 553 531 291 645 641 640 334 511 481
SOR 0.366[ 0.533( 0.119( 0.555| 0.738| 0.332( 0.023| 0.472( 0.379( 0.196[ 0.595( 0.378| 0.508| 0.541
0.0000| 0.0000]| 0.0059| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.5887| 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{0.0000
599 646 531 651 651 559 537 297 651 647 646 335 515 482
TY 0.053( 0.804( -0.037( -0.116[ 0.460[ 0.615( -0.206[ 0.103( 0.635| 0.581| 0.644| -0.043| 0.848| 0.755
0.1926| 0.0000| 0.3945| 0.0031| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0771| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.4336| 0.0000{0.0000
597 644 529 649 649 557 535 295 649 645 645 335 513 482
USA 0.296( 0.049( -0.329( 0.595[ 0.628| -0.139( 0.397| 0.755( -0.230{ -0.260{ 0.291| 0.041| 0.259(-0.037
0.0000| 0.2192]| 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0010| 0.0000| 0.0000| 0.0000|{ 0.0000| 0.0000| 0.4598| 0.0000|0.4219
599 633 531 638 638 559 537 297 638 634 633 335 515 482
VES 0.405( 0.501f 0.217( 0.417( 0.601f 0.340{ 0.129( 0.358( 0.315| 0.191f 0.531| 0.257| 0.476| 0.439
0.0000| 0.0000] 0.0000{ 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0028| 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000{0.0000
599 646 531 651 651 559 537 297 651 647 646 335 515 482
VIN -0.058| 0.396] 0.282| -0.152| 0.332| 0.522| 0.247| 0.169| 0.194| 0.551] 0.370] 0.256] 0.370| 0.190
0.1745] 0.0000| 0.0000{ 0.0003| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0039| 0.0000|{ 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000{0.0000
541 548 528 552 552 550 533 290 552 550 549 331 511 478
ZF 0.062( 0.428( -0.141f 0.584 0.526[ 0.461f -0.135( 0.607( 0.384| 0.213( 0.551| 0.102( 0.713| 0.520
0.1302| 0.0000| 0.0011| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0017| 0.0000|{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0619| 0.0000{0.0000
599 635 531 640 640 559 537 297 640 636 635 335 515 482
ZIF -0.171] -0.221] -0.134| -0.084| 0.055| -0.181| 0.402| 0.484| -0.427| -0.060| -0.044| -0.037| -0.096|-0.436
0.0001| 0.0000] 0.0020| 0.0471| 0.1964| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.1628| 0.3032| 0.5062| 0.0289|0.0000
541 549 530 553 553 551 534 291 553 551 550 333 513| 480
ZTR 0.208[ 0.548 -0.109( 0.358| 0.698| 0.336[ 0.343| 0.774f 0.260[ 0.375| 0.659| 0.117| 0.512| 0.258
0.0000| 0.0000| 0.0125| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0332| 0.0000{0.0000
516 524 526 528 528 526 526 266 528 525 525 334 513 480
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Tabela A3.6 — Matriz de Correlacao entre os descontos dos fundos de investimento

fechados (cont.).

Pearson Correlation

Varidveis | PEO | PHF | PMT | PPR RIF SBF | SOR TY USA | VES | VIN ZF ZIF | ZTR
PEO 1.000
647
PHF 0.140{ 1.000
0.0013].
522 525
PMT -0.203] 0.383| 1.000
0.0000] 0.0000].
570 525 574
PPR -0.422| -0.106| -0.042| 1.000
0.0000| 0.0406| 0.4186|.
375 376 371 377
RIF 0.193( 0.616[ 0.093( 0.162( 1.000
0.0000| 0.0000] 0.0334| 0.0019]|.
522 511 525 364 525
SBF 0.369( 0.307[ 0.266[ 0.392( 0.464 1.000
0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000] 0.0000].
641 521 568 376 519 645
SOR 0.252( 0.120[ 0.287| -0.425| -0.013 0.280( 1.000
0.0000| 0.0060| 0.0000| 0.0000| 0.7670] 0.0000|.
647 525 574 371 525 645 651
TY 0.502 -0.201 0.321f -0.604| -0.311 0.328[ 0.370[ 1.000
0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0000] 0.0000|.
645 523 572 377 523 643 649 649
USA 0.204 0.523( -0.032 -0.367| 0.442( 0.280( 0.532( -0.014 1.000
0.0000] 0.0000]| 0.4408| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.7199|.
634 525 574 377 525 632 638 636 638
VES 0.012f 0.052( 0.370{ -0.007( 0.031| 0.391f 0.699| 0.241| 0.396 1.000
0.7698] 0.2329] 0.0000| 0.8962| 0.4769| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000]|.
647 525 574 377 525 645 651 649 638 651
VIN -0.259] 0.470] 0.779| -0.031] 0.155| 0.215] 0.191] 0.208] 0.084 0.230| 1.000
0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.5477| 0.0004| 0.0000{ 0.0000| 0.0000| 0.0484( 0.0000]|.
548 522 552 373 523 546 552 550 552 552 552
ZF 0.099( 0.076[ 0.160f -0.576 -0.248| -0.100{ 0.557| 0.232| 0.630| 0.418| 0.110] 1.000
0.0123] 0.0820| 0.0001| 0.0000| 0.0000| 0.0114] 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0099|.
636 525 574 377 525 634 640 638 638 640 552 640
ZIF 0.093( 0.611f 0.269( 0.278| 0.467| 0.254 -0.172 -0.225( 0.422( -0.143| 0.421| 0.072( 1.000
0.0293] 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0007| 0.0000| 0.0925].
549 523 553 375 524 547 553 551 553 553 551 553 553
ZTR 0.303( 0.407( 0.407( -0.339( 0.210[ 0.407( 0.588| 0.481( 0.771| 0.558| 0.409( 0.692( 0.297| 1.000
0.0000| 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000{ 0.0000| 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000{ 0.0000| 0.0000{ 0.0000]|.
525 523 528 376 515 523 528 526 528 528 525 528 527 528
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Anexo IV

Tabela A4.1 — Resultados do teste ADF as raizes unitarias para a variavel preco

do fundo.
Valor Critico' Ne
FUNDO Estat. 1% 5% 10% lags
1 ADX -2.402508 -3.9769 -3.4189 -3.1317 8
2 ALM -3.779201 -3.443 -2.8664 -2.5694 8
3 AMF -1.949593 -3.445 -2.8673 -2.5698 1
4 BEM 0.387445 -3.4429 -2.8663 -2.5693 2
5 BKF -2.873844 -3.4429 -2.8663 -2.5693 1
6 BKT -1.641291 -3.9794 -3.4201 -3.1324 1
7 BLU -2.733048 -3.9777 -3.4193 -3.1319 1
8 CET -2.642377 -3.9769 -3.4189 -3.1317 8
9 CIM -2.250428 -3.4441 -2.8669 -2.5696 4
10 CLM -2.448578 -3.978 -3.4195 -3.132 1
11 CNN -3.238708 -3.443 -2.8664 -2.5693 4
12 CTF -2.317627 -3.9805 -3.4207 -3.1327 1
13 DNP -1.132771 -3.4435 -2.8666 -2.5695 8
14 EGX -3.088158 -3.4436 -2.8667 -2.5695 8
15 EIS -2.571443 -3.443 -2.8664 -2.5694 8
16 FT -2.707172 -3.9799 -3.4204 -3.1325 8
17 GAB -2.458266 -3.4429 -2.8663 -2.5693 1
18 GAM -1.892664 -3.9768 -3.4189 -3.1316 1
19 GIM -2.292672 -3.979 -3.4199 -3.1323 4
20 HIS -2.385722 -3.445 -2.8673 -2.5698 8
21 HU -0.448779 -3.9917 -3.426 -3.1359 1
22 1CB -2.793208 -3.9768 -3.4189 -3.1316 2
23 1IS -3.848685 -3.443 -2.8664 -2.5694 8
24 JHI -3.209198 -3.4429 -2.8663 -2.5693 2
25 LBF -1.447058 -3.9895 -3.425 -3.1353 4
26 MRF -1.886808 -3.9801 -3.4204 -3.1326 1
27 PDI -1.568697 -3.4463 -2.8679 -2.5701 2
28 PEO -1.930615 -3.4429 -2.8663 -2.5693 2
29 PHF -1.66662 -3.4452 -2.8674 -2.5699 1
30 PMT -2.042884 -3.4443 -2.867 -2.5697 8
31 PPR -2.182182 -3.4498 -2.8695 -2.571 2
32 RIF -1.809111 -3.9795 -3.4202 -3.1324 2
33 SBF -2.476148 -3.9771 -3.419 -3.1317 1
34 SOR -3.220203 -3.9768 -3.4189 -3.1316 1
35TY -2.86973 -3.4429 -2.8663 -2.5693 1
36 USA -3.22344 -3.9772 -3.4191 -3.1318 8
37 VES -2.528649 -3.9768 -3.4189 -3.1317 2
38 VIN -2.546466 -3.4446 -2.8671 -2.5697 4
39 ZF -2.420202 -3.4431 -2.8664 -2.5694 1
40 ZIF -2.74453 -3.4447 -2.8672 -2.5698 4
41 ZTR -1.602041 -3.4451 -2.8673 -2.5699 4
Resumo do teste ADF a variavel preco
Nivel de significancia 1% 5% 10%
Freq. Freq. Freq.
Fundos que rejeitam Ho 2 (5%) 7 (7%)| 11 (27%)
Fundos que nao rejeitam Ho 39 (95%)| 34 (83%)] 30 (73%)
ET2 5.7784 4.2167 2.9673
(0.0000) (0.0000) (0.0015)

Notas:

! Valores criticos de MacKinnon.
2 Teste Z - teste & proporgao binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese nula
de que o nimero de fundos nédo estacionarios é 50%.
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Tabela A4.2 — Resultados do teste PP as raizes unitarias para a variavel preco do

fundo.
Valor Critico’ Ne
FUNDO Estat. T 5% 10% Lags®
1 ADX -0.365 -3.44 -2.87 -2.57 6
2 ALM -3.842787 -3.977 -3.419 -3.132 6
3 AMF -1.968728 -3.98 -3.42 -3.133 5
4 BEM -1.762461 -3.977 -3.419 -3.132 6
5 BKF -3.267642 -3.977 -3.419 -3.132 6
6 BKT -1.797578 -3.979 -3.42 -3.132 5
7 BLU -1.458 -3.44 -2.87 -2.57 5
8 CET -2.294413 -3.977 -3.419 -3.132 6
9 CIM -2.332 -3.44 -2.87 -2.57 5
10 CLM -2.410162 -3.978 -3.419 -3.132 5
11 CNN -2.860459 -3.977 -3.419 -3.132 6
12 CTF -2.468106 -3.981 -3.421 -3.133 5
13 DNP -2.024661 -3.977 -3.419 -3.132 6
14 EGX -4.579033 -3.978 -3.419 -3.132 5
15 EIS -25.536 -3.44 -2.87 -2.57 6
16 FT -2.987688 -3.98 -3.42 -3.133 5
17 GAB -2.601765 -3.977 -3.419 -3.132 6
18 GAM -1.901292 -3.977 -3.419 -3.132 6
19 GIM -1.7871 -3.44 -2.87 -2.57 5
20 HIS -2.666098 -3.98 -3.42 -3.132 5
21 HU -1.5062 -3.45 -2.87 -2.57 5
22 ICB -2.312 -3.44 -2.87 -2.57 6
23 1IS -3.654435 -3.977 -3.419 -3.132 6
24 JHI -3.259757 -3.977 -3.419 -3.132 6
25 LBF -0.3797 -3.45 -2.87 -2.57 5
26 MRF -1.955227 -3.98 -3.42 -3.133 5
27 PDI -1.6607 -3.45 -2.87 -2.57 5
28 PEO -1.9144 -3.44 -2.87 -2.57 6
29 PHF -1.690685 -3.98 -3.42 -3.133 5
30 PMT -2.477387 -3.979 -3.42 -3.132 5
31 PPR -2.583057 -3.986 -3.424 -3.134 5
32 RIF -2.043443 -3.98 -3.42 -3.132 5
33 SBF -2.251671 -3.977 -3.419 -3.132 6
34 SOR -3.158165 -3.977 -3.419 -3.132 6
35TY -2.576712 -3.977 -3.419 -3.132 6
36 USA -1.0057 -3.44 -2.87 -2.57 6
37 VES -2.5889 -3.44 -2.87 -2.57 6
38 VIN -2.7919 -3.44 -2.87 -2.57 5
39 ZF -2.369492 -3.977 -3.419 -3.132 6
40 ZIF -2.615581 -3.979 -3.42 -3.132 5
41 ZTR -2.429605 -3.98 -3.42 -3.133 5
Resumo do teste PP a varidvel preco
Nivel de significancia 1% 5% 10%
Freq. Freq. Freq.
Fundos que rejeitam Ho 2 (5%) 4 (10%)] 10 (24%)
Fundos que nao rejeitam Ho 39 (95%)| 37 (90%)| 31 (76%)
ET3 5.7784 5.1537 3.2796
(0.0000) (0.0000) (0.0005)

Notas:

! Valores criticos de MacKinnon.
2 Seleccionado automaticamente pelo EVIEWS.
® Teste Z - teste & proporgao binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese
nula de que o nimero de fundos nao estacionarios é 50%.
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Tabela A4.3 — Resultados do teste ADF as raizes unitarias para a variavel valor
patrimonial liquido do fundo.

Valor Critico' Ne
FUNDO estat. 1% 5% 10% lags
1 ADX -1.524687 -3.977 -3.419 -3.1317 1
2 ALM -3.22161 -3.977 -3.419 -3.1317 1
3 AMF -0.996122 -3.4445 -2.8671 -2.5697 1
4 BEM -1.821677 -3.9768 -3.4189 -3.1317 1
5 BKF -2.42366 -3.4429 -2.8663 -2.5693 1
6 BKT -1.911071 -3.9792 -3.42 -3.1323 8
7 BLU -3.585312 -3.9778 -3.4194 -3.1319 2
8 CET -2.349297 -3.9776 -3.4193 -3.1319 8
9 CIM -2.48103 -3.445 -2.8673 -2.5698 8
10 CLM -2.809883 -3.9781 -3.4195 -3.132 2
11 CNN -2.229479 -3.4431 -2.8664 -2.5694 1
12 CTF -2.685907 -3.9812 -3.421 -3.1329 1
13 DNP -1.913052 -3.9776 -3.4193 -3.1319 2
14 EGX -2.644559 -3.445 -2.8673 -2.5698 8
15 EIS -2.571443 -3.443 -2.8664 -2.5694 8
16 FT -2.621764 -3.9807 -3.4207 -3.1328 8
17 GAB -2.439834 -3.4429 -2.8663 -2.5693 1
18 GAM -2.479933 -3.9768 -3.4189 -3.1316 2
19 GIM -3.265188 -3.9792 -3.42 -3.1323 4
20 HIS -2.672887 -3.4452 -2.8674 -2.5699 4
21 HU -1.14283 -4.0004 -3.4302 -3.1384 8
22 ICB -3.283983 -3.443 -2.8664 -2.5693 4
23 1IS -3.37634 -3.977 -3.419 -3.1317 1
24 JHI -2.955245 -3.9779 -3.4194 -3.132 8
25 LBF -1.439953 -3.9899 -3.4252 -3.1354 8
26 MRF -2.250878 -3.981 -3.4209 -3.1329 4
27 PDI -1.782826 -3.9817 -3.4212 -3.133 8
28 PEO -2.779072 -3.9771 -3.419 -3.1317 2
29 PHF -1.253018 -3.4453 -2.8674 -2.5699 2
30 PMT -1.625346 -3.4442 -2.8669 -2.5696 4
31 PPR -2.586616 -3.9866 -3.4236 -3.1345 4
32 RIF -1.809111 -3.4454 -2.8675 -2.5699 2
33 SBF -1.836842 -3.4432 -2.8665 -2.5694 1
34 SOR -2.22881 -3.4429 -2.8663 -2.5693 2
35TY -3.36029 -3.9774 -3.4191 -3.1318 8
36 USA -3.464756 -3.9772 -3.4191 -3.1318 8
37 VES -2.960495 -3.9768 -3.4189 -3.1316 1
38 VIN -2.836614 -3.4454 -2.8675 -2.5699 8
39 ZF -3.75359 -3.977 -3.419 -3.1317 2
40 ZIF -2.637302 -3.4449 -2.8673 -2.5698 4
41 ZTR -2.860901 -3.98 -3.4204 -3.1326 1
Resumo do teste ADF a variavel Valor Patrimonial Liquido
Nivel de significancia 1% 5% 10%
Freq. Freq. Freq.
Fundos que rejeitam Ho 0 (0%)] 4 (10%) 13 (32%)
Fundos que nao rejeitam Ho 41 (100%)| 37 (90%)] 28 (68%)
ET2 6.4031 5.1537 2.3426
(0.0000) (0.0000) (0.0096)
Notas:

! Valores criticos de MacKinnon.
2 Teste Z - teste & proporcao binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese nula
de que o nimero de fundos nédo estacionarios é 50%.
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Tabela A4.4 — Resultados do teste PP as raizes unitarias para a variavel valor

patrimonial liquido do fundo.

Valor Critico’ Ne
FUNDO Estat. 1% 5% 10% | Lags®
1 ADX -1.5404 -3.9769 -3.4189 -3.1317 6
2 ALM -3.1798 -3.9769 -3.4189 -3.1317 6
3 AMF -1.1671 -3.4445 -2.8671 -2.5698 5
4 BEM -1.962 -3.9768 -3.4189 -3.1316 6
5 BKF -2.8949 -3.9768 -3.4189 -3.1316 6
6 BKT -1.8513 -3.9787 -3.4198 -3.1322 5
7 BLU -3.5694 -3.9777 -3.4193 -3.1319 5
8 CET -2.0164 -3.9769 -3.4189 -3.1317 6
9 CIM -1.9319 -3.9786 -3.4197 -3.1322 5
10 CLM -2.7503 -3.978 -3.4195 -3.132 5
11 CNN -2.174 -3.443 -2.8664 -2.5694 6
12 CTF -2.4487 -3.9809 -3.4209 -3.1328 5
13 DNP -1.8012 -3.9775 -3.4192 -3.1318 5
14 EGX -3.3334 -3.4439 -2.8668 -2.5696 5
15 EIS -2.718 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
16 FT -2.0516 -3.9798 -3.4203 -3.1325 5
17 GAB -2.6281 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
18 GAM -2.4961 -3.9768 -3.4189 -3.1316 6
19 GIM -2.7096 -3.979 -3.4199 -3.1323 5
20 HIS -2.4816 -3.9796 -3.4202 -3.1325 5
21 HU -0.9755 -3.4548 -2.8717 -2.5721 5
22 ICB -2.7871 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
23 11S -3.3269 -3.9769 -3.4189 -3.1317 6
24 JHI -3.2875 -3.977 -3.419 -3.1317 6
25 LBF -1.2256 -3.9892 -3.4249 -3.1352 5
26 MRF -1.8827 -3.9804 -3.4206 -3.1327 5
27 PDI -1.4457 -3.4462 -2.8678 -2.5701 5
28 PEO -2.6735 -3.9769 -3.4189 -3.1317 6
29 PHF -1.5307 -3.4452 -2.8674 -2.5699 5
30 PMT -1.4132 -3.4442 -2.8669 -2.5696 5
31 PPR -3.4072 -3.9864 -3.4235 -3.1344 5
32 RIF -1.1872 -3.4453 -2.8674 -2.5699 5
33 SBF -2.7367 -3.977 -3.419 -3.1317 6
34 SOR -3.5108 -3.9768 -3.4189 -3.1316 6
35TY -2.8744 -3.9768 -3.4189 -3.1317 6
36 USA -3.8348 -3.977 -3.419 -3.1317 6
37 VES -2.9176 -3.9768 -3.4189 -3.1316 6
38 VIN -2.7445 -3.9792 -3.42 -3.1323 5
39 ZF -3.7151 -3.977 -3.419 -3.1317 6
40 ZIF -2.7177 -3.4446 -2.8671 -2.5697 5
41 ZTR -3.2057 -3.9799 -3.4204 -3.1325 5
Resumo do teste PP a variavel Valor Patrimonial Liquido
Nivel de significancia 1% 5% 10%
Freq. Freq. Freq.
Fundos que rejeitam Ho 0 (0%) 5 (12%) 14 (34%)
Fundos que nao rejeitam Ho 41 (100%) 36 (88%) 27  (66%)
ET? 6.4031 4.8414 2.0303
(0.0000) (0.0000) (0.0212)
Notas:

! Valores criticos de MacKinnon.
2 Seleccionado automaticamente pelo EVIEWS.
® Teste Z - teste & proporgdo binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese
nula de que o nimero de fundos nao estacionarios é 50%.
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do fundo de investimento fechado.

Tabela A4.5 — Resultados do teste ADF as raizes unitarias para a variavel desconto

Valor Critico' Ne
FUNDO estat. % 5% 10% Lags
1 ADX -2.26461 -3.4435 -2.8666 -2.5695 8
2 ALM -2.738271 -3.4437 -2.8667 -2.5695 10
3 AMF -2.728358 -3.445 -2.8673 -2.5698 1
4 BEM -2.40334 -3.443 -2.8664 -2.5693 1
5 BKF -4.616715 -3.443 -2.8664 -2.5693 4
6 BKT -1.549961 -3.4449 -2.8672 -2.5698 4
7 BLU -2.334859 -3.4439 -2.8668 -2.5696 8
8 CET -1.474152 -3.4435 -2.8666 -2.5695 8
9 CIM -3.570917 -3.4446 -2.8671 -2.5697 4
10 CLM -3.205316 -3.4439 -2.8668 -2.5698 4
11 CNN -3.542627 -3.4432 -2.8665 -2.5694 2
12 CTF -1.197413 -3.4475 -2.8684 -2.5704 8
13 DNP -4.12076 -3.4435 -2.8666 -2.5695 2
14 EGX -2.797202 -3.4444 -2.867 -2.5697 4
15 EIS -1.626009 -3.444 -2.8668 -2.5696 10
16 FT -3.893111 -3.4457 -2.8676 -2.57 8
17 GAB -2.540538 -3.443 -2.8664 -2.5694 8
18 GAM -1.59046 -3.443 -2.8664 -2.5694 10
19 GIM -2.106691 -3.4446 -2.8671 -2.5697 2
20 HIS -3.858978 -3.445 -2.8673 -2.5698 1
21 HU -1.597207 -3.4575 -2.8729 -2.5728 4
22 ICB -1.809939 -3.4429 -2.8663 -2.5693 2
23 11S -3.334735 -3.4432 -2.8665 -2.5694 2
24 JHI -2.288346 -3.4439 -2.8668 -2.5696 10
25 LBF -4.00282 -3.4524 -2.8706 -2.5716 10
26 MRF -1.742625 -3.4456 -2.8676 -2.57 1
27 PDI -2.039922 -3.4463 -2.8679 -2.5701 4
28 PEO -4.330039 -3.4433 -2.8665 -2.5694 4
29 PHF -2.643983 -3.4454 -2.8674 -2.5699 4
30 PMT -2.881215 -3.4442 -2.8669 -2.5696 2
31 PPR -1.619757 -3.4498 -2.8695 -2.571 2
32 RIF -2.302537 -3.4456 -2.8675 -2.57 4
33 SBF -4.220222 -3.4432 -2.8665 -2.5694 1
34 SOR -2.374081 -3.443 -2.8664 -2.5693 4
35TY -2.59161 -3.4433 -2.8665 -2.5694 8
36 USA -1.890689 -3.4432 -2.8665 -2.5694 8
37 VES -4.10499 -3.4429 -2.8663 -2.5693 2
38 VIN -2.882928 -3.4454 -2.8675 -2.5699 8
39 ZF -2.290576 -3.4431 -2.8664 -2.5694 2
40 ZIF -2.762019 -3.4449 -2.8673 -2.5698 4
41 ZTR -2.67493 -3.4454 -2.8675 -2.5699 4
Resumo do teste ADF a variavel desconto
Nivel de significancia 1% 5% 10%
Freq. Freq. Freq.
Fundos que rejeitam Ho 10  (24%) 14 (34%) 21 (51%)
Fundos que nao rejeitam Ho 31 (76%) 27 (66%) 20 (49%)
ET2 3.2796 2.0303 -0.1562
(0.0005) (0.0212) (0.5621)
Notas:

! Valores criticos de MacKinnon.
2 Teste Z - teste & proporcao binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese nula
de que o nimero de fundos estacionarios é 50%.
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Tabela A4.6 — Resultados do teste PP as raizes unitarias para a variavel desconto
do fundo de investimento fechado.

Valor Critico’ NE
FUNDO Estat. ™ 5% 10% La932
1 ADX -2.6535 -3.443 -2.8664 -2.5693 6
2 ALM -3.9433 -3.443 -2.8664 -2.5694 6
3 AMF -2.8339 -3.445 -2.8673 -2.5698 5
4 BEM -2.4559 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
5 BKF -6.7603 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
6 BKT -1.9151 -3.4448 -2.8672 -2.5698 5
7 BLU -3.1393 -3.4436 -2.8666 -2.5695 5
8 CET -2.2916 -3.443 -2.8664 -2.5693 6
9 CIM -3.5038 -3.4442 -2.8669 -2.5696 5
10 CLM -4.6527 -3.4438 -2.8667 -2.5695 5
11 CNN -3.9867 -3.443 -2.8664 -2.5694 6
12 CTF -2.6992 -3.4459 -2.8677 -2.57 5
13 DNP -5.2492 -3.4434 -2.8666 -2.5694 5
14 EGX -7.1338 -3.4439 -2.8668 -2.5696 5
15 EIS -3.2426 -3.443 -2.8664 -2.5694 6
16 FT -8.3633 -3.4451 -2.8673 -2.5698 5
17 GAB -3.0667 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
18 GAM -2.7866 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
19 GIM -2.2097 -3.4445 -2.8671 -2.5697 5
20 HIS -4.6106 -3.4449 -2.8673 -2.5698 5
21 HU -2.6114 -3.4548 -2.8717 -2.5721 5
22 ICB -2.0253 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
23 11S -3.9958 -3.443 -2.8664 -2.5694 6
24 JHI -4.0143 -3.443 -2.8664 -2.5694 6
25 LBF -3.909 -3.4518 -2.8704 -2.5714 5
26 MRF -1.6967 -3.4455 -2.8675 -2.5699 5
27 PDI -2.1083 -3.4462 -2.8678 -2.5701 5
28 PEO -5.0594 -3.443 -2.8664 -2.5694 6
29 PHF -3.1257 -3.4452 -2.8674 -2.5699 5
30 PMT -3.6712 -3.4442 -2.8669 -2.5696 5
31 PPR -1.6307 -3.4498 -2.8695 -2.571 5
32 RIF -3.9587 -3.4453 -2.8674 -2.5699 5
33 SBF -4.3946 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
34 SOR -3.3991 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
35TY -3.2762 -3.443 -2.8664 -2.5693 6
36 USA -2.3889 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
37 VES -5.0276 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
38 VIN -4.3396 -3.4448 -2.8671 -2.5697 5
39 ZF -2.4302 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
40 ZIF -4.4429 -3.4446 -2.8671 -2.5697 5
41 ZTR -3.4431 -3.4451 -2.8673 -2.5699 5
Resumo do teste PP a varidvel desconto
Nivel de significancia 1% 5% 10%
Freq. Freq. Freq.
Fundos que rejeitam Ho 19  (46%) 26 (63%) 32 (78%)
Fundos que nao rejeitam Ho 22  (54%) 15 (37%) 9 (22%)
ETS -0.4685 1.7179 3.5920
(0.3197) (0.0429) (0.0002)

Notas:

!Valores criticos de MacKinnon.

2 Seleccionado automaticamente pelo EVIEWS.
% Teste Z - teste & proporgao binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese nula
de que o nimero de fundos estacionarios é 50%.
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Tabela A4.7 — Resultados do teste PP as raizes unitarias para a variavel variacao
semanal no desconto dos fundos de investimento fechados.

Valor Critico’ NE
FUNDO Estat. 1% 5% 10% Lags®
1 ADX -30.313 -3.443 -2.8664 -2.5693 1
2 ALM -31.1321 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
3 AMF -28.3014 -3.445 -2.8673 -2.5698 5
4 BEM -33.7015 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
5 BKF -34.1305 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
6 BKT -35.6806 -3.4448 -2.8672 -2.5698 5
7 BLU -38.1829 -3.4436 -2.8666 -2.5695 5
8 CET -36.0935 -3.4431 -2.8664 -2.5693 6
9 CIM -31.5842 -3.4443 -2.867 -2.5697 5
10 CLM -36.3598 -3.4438 -2.8667 -2.5695 5
11 CNN -31.3613 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
12 CTF -31.1635 -3.4461 -2.8678 -2.5701 5
13 DNP -35.3505 -3.4435 -2.8666 -2.5695 5
14 EGX -38.0525 -3.444 -2.8668 -2.5696 5
15 EIS -42.4459 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
16 FT -28.4903 -3.4452 -2.8674 -2.5699 5
17 GAB -30.9521 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
18 GAM -42.7858 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
19 GIM -29.7967 -3.4445 -2.8671 -2.5697 5
20 HIS -33.3145 -3.445 -2.8673 -2.5698 5
21 HU -26.7904 -3.4555 -2.872 -2.5723 5
22 I1CB -33.4679 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
23 11S -35.6685 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
24 JHI -34.3249 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
25 LBF -26.778 -3.4519 -2.8704 -2.5715 5
26 MRF -27.4085 -3.4456 -2.8676 -2.57 5
27 PDI -30.4996 -3.4462 -2.8678 -2.5701 5
28 PEO -32.5117 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
29 PHF -30.0261 -3.4452 -2.8674 -2.5699 5
30 PMT -35.5264 -3.4442 -2.8669 -2.5696 5
31 PPR -25.4429 -3.4498 -2.8695 -2.571 5
32 RIF -36.0461 -3.4454 -2.8674 -2.5699 5
33 SBF -32.1332 -3.4432 -2.8665 -2.5694 6
34 SOR -34.863 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
35TY -35.7135 -3.443 -2.8664 -2.5693 6
36 USA -38.1087 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
37 VES -34.4379 -3.4429 -2.8663 -2.5693 6
38 VIN -30.4322 -3.4448 -2.8672 -2.5698 5
39 ZF -32.9856 -3.4431 -2.8664 -2.5694 6
40 ZIF -34.3933 -3.4447 -2.8672 -2.5698 5
41 ZTR -32.5984 -3.4452 -2.8674 -2.5699 5
Resumo do teste PP a variavel variacdo semanal do desconto
Nivel de significancia 1% 5% 10%
Freq. Freq. Freq.
Fundos que rejeitam Ho 41 (100%) 41 (100%) 41 (100]
Fundos que nao rejeitam Ho 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%)
ETS 6.4031 6.4031 6.4031

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Notas:

!Valores criticos de MacKinnon.

2 Seleccionado automaticamente pelo EVIEWS.
% Teste Z - teste & proporgao binomial, para uma amostra de grande dimensao, considerando a hipétese nula
de que o nimero de fundos estacionarios é 50%.
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Tabela A5.3 — Modelo de efeitos fixos (homogeneidade dos declives e
heterogeneidade das intercepcoes), para K= 1.

Fundo; sobre a rendibilidade do fundo sobre a rendibilidade do valor patrimonial do fundo
alf ,b’f s.e t—estat. p_value R 2 a B s.e t—estat. p_value R 2

ADX 0.5999 0.0299 0.0039 7.6129 0.0000 0.0069| 0.1219 -0.0178 0.0027 -6.5975 0.0000 0.0063
AMF 0.1225 0.3102

BEM_ | 0.4409 0.3631

BKF __ 0.7592 -0.0940

BKT _ 0.2701 0.1033

BLU 0.5348 0.1732

CLM_ 0.8117 -0.0589

DNP_ 0.0540 0.3290

GAB _ 0.4094 0.2127

GAM_ | 0.7147 0.1227

GIM_ 0.3321 0.0327

HIS -0.0089 0.3355

ICB 0.0271 0.2260

LBF 0.0110 0.1343

PDI_ 0.3467 0.1017

PHF _ 0.2437 0.2141

PMT _ 0.3724 0.0548

PPR_ 0.2123 0.1207

SBF _ 0.6927 0.0836

SOR_ | 0.1743 0.2681

TY 0.6454 0.0543

USA_ 0.5152 0.1460

VES 0.3186 0.0831

ZF 0.0959 0.2940

ZIF -0.0219 0.2809

/TR _ 0.0274 0.2717
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Tabela A5.4 — Modelo de efeitos fixos (homogeneidade dos declives e

heterogeneidade das intercepcoes), para K=4.

Fundo; sobre a rendibilidade do fundo sobre a rendibilidade do valor patrimonial do fundo
alf /3f s.e t—estat. p_value Rf a B s.e t—estat. p_value Rf

ADX_ [ 1.4417 0.0378 0.0079 4.7902 0.0000 0.0053] 0.9729 - 0.0274 0.0067 -4.1217 0.0000 0.0120
AMF_ | 0.8793 1.0044

BEM_ | 1.5457 1.5684

BKF_ 1.5393 0.4172

BKT_ 0.7582 0.5732

BLU_ 1.5004 1.0218

CLM_ | 1.7519 0.4912

DNP_ | 0.6824 1.0387

GAB_ | 1.2996 1.0168

GAM_ | 1.8273 1.0140

GIM_ 0.7921 0.4195

HIS_ 0.6106 1.0062

ICB_ 0.4247 0.7249

LBF_ 0.4708 0.5695

PDI_ 0.9604 0.6478

PHF_ 0.9537 0.8649

PMT_ | 0.9730 0.5093

PPR_ | 0.7325 0.5387

SBF_ 1.6097 0.8249

SOR_ | 0.8338 0.0618

TY 1.4862 0.7382

USA_ | 1.4508 0.8976

VES_ 0.8833 0.5318

ZF_ 0.7517 1.0039

ZIF_ 0.4524 0.8448

ZTR_ 0.5748 0.8396
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Tabela A5.5 — Modelo de efeitos fixos (homogeneidade dos declives e

heterogeneidade das intercepcoes), para K= 13.

Fundo; sobre a rendibilidade do fundo sobre a rendibilidade do valor patrimonial do fundo
alf ,b’f s.e t—estat. p_value Rf a B s.e t—estat. p_value Rf
ADX 3.7914 0.0581 0.0144 4.0243 0.0001 0.0108] 3.2110 -0.1004 0.0133 -7.5505 0.0000 0.0280
AMF 3.1172 3.4574
BEM_ | 4.5891 4.8067
BKF 3.8456 1.1004
BKT _ 2.2939 1.9684
BLU 4.5747 3.4735
CLM_ 4.2727 1.4120
DNP_ 2.6305 3.3912
GAB _ 3.8616 3.2416
GAM_ | 4.9504 3.1107
GIM _ 2.1250 1.3086
HIS 2.6972 3.3915
ICB 1.6459 2.3926
LBF 1.8475 2.0355
PDI_ 2.8194 2.1373
PHF 3.0603 2.9319
PMT_ | 2.7674 1.6551
PPR_ 2.4037 1.7912
SBF _ 4.2932 2.7002
SOR_ | 2.7323 3.1296
TY 3.8084 2.2701
USA_ 4.3222 3.0316
VES 2.5372 1.6764
ZF 2.8397 3.4093
ZIF 2.0659 2.8801
/TR _ 2.1252 2.7895
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Anexo VI
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Notas a tabela A 6.1:
E = Média da rendibilidade semanal das acg¢ées do fundo, em percentagem.
0'1%51 = Variancia da rendibilidade semanal das acg¢ées do fundo, em percentagem.
' Var_6m (Vo): representa a variancia da rendibilidade do fundo a seis meses, observada.
Var_6m (Vo) = a,%sf X 24
2 Var_6m (Vi): representa a variancia implicita a seis meses da rendibilidade do fundo.

i(Rs _RS)

Var_6m (Vi) =21 — ;

8 Racio(Vo/Vi): representa o récio entre a variancia da rendibilidade do fundo a seis meses,

observada e a variancia implicita da rendibilidade do fundo a seis meses.

Calculo da “grande média” - V,

(0.96+0.957+0.942+0.915+0.914+0.915)
6

Ve =

V. =0.929
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Tabela A6.2 — Determinacao do racio variancia estimada em relacao a observada da

variacao estandardizada dos descontos dos fundos de investimento fechados em

cada sub-periodo e para o periodo total da amostra (2/1/1987 a 31/12/1998).

Proporcao estimada para o periodo de 1987 a 1998
Fundo R, 0-12% A Va?(AD, ) Var(AD, ) Racio |#obs

ADX 0.00307 0.00049 | 0.92935 0.00003 0.00029 0.1187 619
AMF 0.00240 0.00050 | 0.92935 0.00004 0.00052 0.0675 505
BEM 0.00403 0.00059 | 0.92935 0.00004 0.00059 0.0698 623
BKF 0.00220 0.00055 | 0.92935 0.00004 0.00039 0.0984 625
BKT 0.00183 0.00038 | 0.92935 0.00003 0.00048 0.0569 517
BLU 0.00282 0.00076 | 0.92935 0.00005 0.00067 0.0798 581
CLM 0.00241 0.00083 | 0.92935 0.00006 0.00064 0.0915 568
DNP 0.00227 0.00032 | 0.92935 0.00002 0.00031 0.0717 591
GAB 0.00266 0.00061 | 0.92935 0.00004 0.00037 0.1157 625
GAM 0.00339 0.00078 | 0.92935 0.00005 0.00045 0.1225 625
GIM 0.00158 0.00036 | 0.92935 0.00003 0.00034 0.0740 531
HIS 0.00186 0.00080 | 0.92935 0.00006 0.00076 0.0736 509
ICB 0.00160 0.00033 | 0.92935 0.00002 0.00031 0.0755 625
LBF 0.00084 0.00160 | 0.92935 0.00011 0.00165 0.0683 309
PDI 0.00206 0.00035 | 0.92935 0.00003 0.00037 0.0667 456
PHF 0.00219 0.00041 | 0.92935 0.00003 0.00045 0.0644 498
PMT 0.00175 0.00030 | 0.92935 0.00002 0.00028 0.0753 548
PPR 0.00148 0.00015 | 0.92935 0.00001 0.00016 0.0657 351
SBF 0.00295 0.00049 | 0.92935 0.00003 0.00029 0.1198 613
SOR 0.00214 0.00042 | 0.92935 0.00003 0.00036 0.0822 625
TY 0.00286 0.00042 | 0.92935 0.00003 0.00025 0.1182 621
USA 0.00266 0.00069 | 0.92935 0.00005 0.00045 0.1095 612
VES 0.00163 0.00026 | 0.92935 0.00002 0.00024 0.0743 625
ZF 0.00219 0.00039 | 0.92935 0.00003 0.00033 0.0821 614
ZIF 0.00169 0.00086 | 0.92935 0.00006 0.00085 0.0712 524
ZTR 0.00174 0.00025 | 0.92935 0.00002 0.00028 0.0644 500

Total 0.0855 | 14440
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Tabela A6.3 — Determinacao do racio variancia estimada em relacao a observada

da variacao estandardizada dos descontos dos fundos de investimento fechados
para o sub-periodo de 2/1/1987 a 31/12/1990.

Proporcao estimada para o periodo de 1987 a 1990

Fundo R, 0-12% A Va?(AD, ) Var(AD, ) Racio |#obs
ADX 0.00226 0.00087 | 0.92935 0.00006 0.00052 0.1190 206
AMF 0.00123 0.00092 | 0.92935 0.00007 0.00087 0.0747 88
BEM 0.00358 0.00063 | 0.92935 0.00004 0.00062 0.0714 206
BKF 0.00094 0.00084 | 0.92935 0.00006 0.00045 0.1308 208
BKT 0.00249 0.00043 | 0.92935 0.00003 0.00091 0.0336 100
BLU 0.00109 0.00123 | 0.92935 0.00009 0.00093 0.0934 164
CLM 0.00218 0.00103 | 0.92935 0.00007 0.00094 0.0775 153
DNP 0.00211 0.00042 | 0.92935 0.00003 0.00038 0.0775 176
GAB 0.00248 0.00099 | 0.92935 0.00007 0.00046 0.1516 208
GAM 0.00303 0.00144 | 0.92935 0.00010 0.00071 0.1429 208
GIM 0.00166 0.00051 | 0.92935 0.00004 0.00051 0.0715 118
HIS -0.00356 0.00203 | 0.92935 0.00015 0.00214 0.0678 96
ICB 0.00107 0.00039 | 0.92935 0.00003 0.00037 0.0740 208
LBF 0.00000 0.00000 | 0.92935 0.00000 0.00000 0.0000 0
PDI 0.00081 0.00088 | 0.92935 0.00006 0.00103 0.0605 39
PHF 0.00008 0.00043 | 0.92935 0.00003 0.00038 0.0810 83
PMT 0.00118 0.00043 | 0.92935 0.00003 0.00044 0.0685 131
PPR 0.00000 0.00000 | 0.92935 0.00000 0.00000 0.0000 0
SBF 0.00173 0.00068 | 0.92935 0.00005 0.00034 0.1410 198
SOR 0.00147 0.00048 | 0.92935 0.00003 0.00037 0.0917 208
TY 0.00204 0.00058 | 0.92935 0.00004 0.00044 0.0926 204
USA 0.00106 0.00122 | 0.92935 0.00009 0.00060 0.1444 195
VES 0.00152 0.00033 | 0.92935 0.00002 0.00032 0.0725 208
ZF 0.00197 0.00046 | 0.92935 0.00003 0.00038 0.0851 197
ZIF -0.00227 0.00190 | 0.92935 0.00014 0.00189 0.0716 111
ZTR 0.00160 0.00031 | 0.92935 0.00002 0.00032 0.0677 85
Total 0.0965 | 3798
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Tabela A6.4 — Determinacao do racio variancia estimada em relacao a observada da

variacao estandardizada dos descontos dos fundos de investimento fechados para

o sub-periodo de 1/1/1991 a 31/12/1994.

Proporc¢ao estimada para o periodo de 1991 a 1994
Fundo R, ol A Var(AD,) |Var(AD,) | Récio |#obs

ADX 0.00236 0.00024 | 0.92935 0.00002 0.00021 0.0806 | 205
AMF 0.00255 0.00047 | 0.92935 0.00003 0.00051 0.0649 | 209
BEM 0.00310 0.00080 | 0.92935 0.00006 0.00080 | 0.0710 | 209
BKF 0.00224 0.00038 | 0.92935 0.00003 0.00040 | 0.0679 | 209
BKT 0.00106 0.00048 | 0.92935 0.00003 0.00048 | 0.0708 | 209
BLU 0.00234 0.00050 | 0.92935 0.00004 0.00048 | 0.0732 | 209
CLM 0.00213 0.00053 | 0.92935 0.00004 0.00052 | 0.0726 | 207
DNP 0.00123 0.00031 | 0.92935 0.00002 0.00026 | 0.0842 | 207
GAB 0.00246 0.00050 | 0.92935 0.00003 0.00041 0.0844 | 209
GAM 0.00242 0.00055 | 0.92935 0.00004 0.00039 | 0.0988 | 209
GIM 0.00130 0.00035 | 0.92935 0.00003 0.00032 | 0.0775 | 205
HIS 0.00420 0.00053 | 0.92935 0.00004 0.00048 | 0.0783 | 205
ICB 0.00166 0.00040 | 0.92935 0.00003 0.00036 | 0.0790 | 209
LBF 0.00163 0.00090 | 0.92935 0.00006 0.00085 | 0.0753 | 101
PDI 0.00222 0.00039 | 0.92935 0.00003 0.00040 | 0.0693 | 209
PHF 0.00327 0.00047 | 0.92935 0.00003 0.00062 | 0.0531 207
PMT 0.00217 0.00025 | 0.92935 0.00002 0.00023 | 0.0762 | 209
PPR 0.00133 0.00015 | 0.92935 0.00001 0.00016 | 0.0669 | 143
SBF 0.00217 0.00029 | 0.92935 0.00002 0.00022 | 0.0937 | 207
SOR 0.00189 0.00038 | 0.92935 0.00003 0.00036 | 0.0730 | 209
TY 0.00195 0.00033 | 0.92935 0.00002 0.00022 | 0.1075 | 209
USA 0.00245 0.00043 | 0.92935 0.00003 0.00042 | 0.0728 | 209
VES 0.00150 0.00027 | 0.92935 0.00002 0.00024 | 0.0797 | 209
ZF 0.00184 0.00035 | 0.92935 0.00002 0.00034 | 0.0727 | 209
ZIF 0.00308 0.00054 | 0.92935 0.00004 0.00056 | 0.0681 205
ZTR 0.00144 0.00028 | 0.92935 0.00002 0.00033 | 0.0594 | 207

Total 0.0759 | 5234
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Tabela A6.5 — Determinacao do racio variancia estimada em relacao a observada

da variacao estandardizada dos descontos dos fundos de investimento fechados

para o sub-periodo de 1/1/1995 a 31/12/1998.

Proporcao estimada para o periodo de 1995 a 1998
Fundo R, 0-12% A Va?(AD, ) Var(AD, ) Racio |#obs

ADX 0.00457 0.00033 | 0.92935 0.00002 0.00013 | 0.1754 | 208
AMF 0.00275 0.00035 | 0.92935 0.00002 0.00038 | 0.0635 | 208
BEM 0.00542 0.00032 | 0.92935 0.00002 0.00035 | 0.0639 | 208
BKF 0.00341 0.00042 | 0.92935 0.00003 0.00032 | 0.0903 | 208
BKT 0.00229 0.00027 | 0.92935 0.00002 0.00027 | 0.0694 | 208
BLU 0.00467 0.00064 | 0.92935 0.00005 0.00066 | 0.0684 | 208
CLM 0.00285 0.00099 | 0.92935 0.00007 0.00055 | 0.1268 | 208
DNP 0.00344 0.00025 | 0.92935 0.00002 0.00032 | 0.0550 | 208
GAB 0.00302 0.00034 | 0.92935 0.00002 0.00024 | 0.1005 | 208
GAM 0.00473 0.00036 | 0.92935 0.00002 0.00025 | 0.1002 | 208
GIM 0.00182 0.00027 | 0.92935 0.00002 0.00026 | 0.0721 208
HIS 0.00205 0.00044 | 0.92935 0.00003 0.00040 | 0.0776 | 208
ICB 0.00209 0.00019 | 0.92935 0.00001 0.00019 | 0.0715 | 208
LBF 0.00045 0.00194 | 0.92935 0.00014 0.00204 | 0.0671 208
PDI 0.00214 0.00021 | 0.92935 0.00002 0.00023 | 0.0663 | 208
PHF 0.00196 0.00032 | 0.92935 0.00002 0.00030 | 0.0767 | 208
PMT 0.00170 0.00027 | 0.92935 0.00002 0.00023 | 0.0821 208
PPR 0.00158 0.00015 | 0.92935 0.00001 0.00017 | 0.0649 | 208
SBF 0.00490 0.00050 | 0.92935 0.00004 0.00031 0.1138 | 208
SOR 0.00308 0.00041 | 0.92935 0.00003 0.00036 | 0.0812 | 208
TY 0.00457 0.00033 | 0.92935 0.00002 0.00009 | 0.2671 208
USA 0.00439 0.00046 | 0.92935 0.00003 0.00033 | 0.0956 | 208
VES 0.00186 0.00016 | 0.92935 0.00001 0.00017 | 0.0694 | 208
ZF 0.00276 0.00036 | 0.92935 0.00003 0.00028 | 0.0899 | 208
ZIF 0.00245 0.00061 | 0.92935 0.00004 0.00059 | 0.0720 | 208
ZTR 0.00210 0.00021 | 0.92935 0.00001 0.00021 0.0697 | 208

Total 0.0904 | 5408
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Anexo VII

Tabela A7.1 — Regressoes lineares relativas ao modelo geral (42).

12 Situacao: Dado o modelo genérico
VaI(ADr )i,t = @oi + Diiy Var(ADt )i,t +E&, (42)

Modelo Simples — pooled regression (homogeneidade total dos coeficientes)

var(AD, )., =6.71E - 06 +12.24925 var(AD, ), SR 1 91E08
s ’ ms =1. -

(9.996) RP= 0.82564
[0.0000]
Modelo de efeitos fixos (homogeneidade dos declives e heterogeneidade das intercepc¢oes)
Do 2
ADX_--C -0.00013 12.20241 R°=0.908327 SSRmi=1.01E-06
AMF_--C 9.02E-05 (13.25977)
BEM_--C 8.76E-05 [0.0000]

BKF_--C -7.81E-05
BKT_--C 0.000214
BLU_--C 1.00E-05
CLM_--C -6.33E-05
DNP_--C 3.88E-05
GAB_--C -0.00015
GAM_--C -0.00022
GIM_--C 3.79E-05
HIS_--C  0.000137
ICB_--C 2.45E-05
LBF_--C 0.000146
PDI_--C  0.000125
PHF_--C 8.08E-05
PMT_--C 2.97E-05
PPR_--C 2.13E-05
SBF_--C -0.00013
SOR_--C -7.05E-07
TY --C  -0.00011
USA_--C -0.00016
VES_--C 2.29E-05
ZF --C  -1.67E-06
ZIF_--C  0.000135
ZTR_--C 5.94E-05
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Tabela A7.1 — Regressoes lineares relativas ao modelo geral (42) (cont.).

12 Situacao: (cont.)

Modelo de covariincia (heterogeneidade dos coeficientes)

Fundo; ¢, & t-stat p-value
ADX_  1.59E-05 7.988929 4.139423 0.1509
AMF_  0.000108 11.77896 31.21411 0.0204
BEM_ 5.53E-05 12.98686 34.56347 0.0184
BKF_  2.83E-04 2.805578 1.73152 0.3334
BKT_  -0.00013 24.69659 1.051667 0.484
BLU_ 0.000244 8.018889 6.138088 0.1028
CLM_ 0.00022 7.471695 1.115607 0.4652
DNP_  0.000172 6.346939 1.181072 0.4473
GAB_  0.000202 3.950904 1.981557 0.2975
GAM_  0.000135 5.726068 7.268012 0.087
GIM_ -1.97E-05 14.36374 11.5973 0.0548

HIS_ -8.66E-05 15.33644 150.1156 0.0042
ICB_ 2.68E-05 12.10017 13.14309 0.0483
LBF_ -3.63E-05 14.92452 24.58585 0.0259
PDI_ -5.28E-05 17.27045 25.73254 0.0247
PHF_ -3.36E-04 26.72534 2.237887 0.2675
PMT_ -8.69E-05 17.47731 13.41225 0.0474
PPR_ -3.13E-20 15.18692 53.07228 0.012
SBF_  1.34E-04 4.507624 5.740835 0.1098
SOR_ 0.000341 0.758294 0.933139 0.522
TY_  -0.00024 16.59772 3.909175 0.1594
USA_ 0.000251 3.995712 4.093742 0.1525
VES_  1.32E-05 12.74331 6.992804 0.0904
ZF_ 8.22E-05 9.139012 1.732114 0.3333
ZIF_ 1.74E-05 13.83848 70.16911 0.0091
ZTR_ -3.02E-05 16.99254 3.60382 0.1723

R
0.895479
0.000000
0.998329
0.599853
0.356086
0.949592
0.383587
0.410886
0.662537
0.981421
0.985348
0.999911
0.988554
0.996702
0.996989
0.714617
0.989004
0.99929

0.942787
0.303318
0.88427

0.893383
0.960707
0.600018
0.999594
0.866556

SSRmc=

SSR;

8.53E-09
2.64E-10
1.72E-10
3.36E-09
1.36E-07
5.11E-09
6.73E-08
4.25E-09
9.00E-09
2.04E-09
4.67E-10
1.71E-10
2.45E-10
6.93E-09
1.08E-09
1.64E-08
3.22E-10
1.25E-11

4.71E-10
3.53E-11

7.41E-09
3.86E-09
4.56E-10
2.04E-09
4.66E-10
1.13E-09
2.78E-07
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Tabela A7.2 — Regressoes lineares relativas ao modelo geral (43).

22 Situacao: Dado o modelo genérico
var(AD, )i,t =Poic T Prit (1 —Vs )i,t T &, (43)

Modelo Simples — pooled regression (homogeneidade total dos coeficientes)

var(AB, ), =0.000286 +0.001177 *(1 - v )., SR — 216508

(1.14625) R=0.016511
[0.2535]
Modelo de efeitos fixos (homogeneidade dos declives e heterogeneidade das intercepc¢oes)
Do h
ADX_--C 0.000169 0.001408
AMF_--C 0.000144 (0.0000) SSRmi= 1.77E-05
BEM_--C 0.000464 [1.0000] R?=0.193005

BKF_--C 0.000273
BKT_--C 0.000289
BLU_--C 0.000402
CLM_--C 0.000345
DNP_--C 0.00029

GAB_--C 0.000256
GAM_--C0.000328
GIM_--C 0.000167
HIS_--C 0.000346
ICB_--C 0.000187
LBF_--C 0.000712
PDI_--C 8.58E-05
PHF_--C 0.000314
PMT_--C 0.000109
PPR_--C -4.29E-05
SBF_--C 0.000193
SOR_--C0.000248
TY_--C 0.000127
USA_--C 0.000366
VES_--C 0.000126
ZF_--C 0.000241
ZIF_--C 0.000602
ZTR_--C 0.000168
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Tabela A7.2 — Regressoes lineares relativas ao modelo geral (42) (cont.).

22 Situacao: (cont.)

Modelo de covariincia (heterogeneidade dos coeficientes)

Fundo;

ADX_
AMF_
BEM_
BKF_
BKT_
BLU_
CLM_
DNP_
GAB_
GAM_
GIM_
HIS_
ICB_
LBF_
PDI_
PHF_
PMT_
PPR_
SBF_
SOR_
TY_
USA_
VES_
ZF_
ZIF_
ZTR_

Do

-0.00013
0.000499
-0.00082
0.000489
0.000226
2.80E-05
1.63E-05
3.34E-04
0.001749
0.000131
2.53E-05
1.11E-03
0.001364
-4.54E-05
-1.33E-19
3.46E-04
2.05E-05
0
0.000268
-0.00044
-0.00074
0.000817
-0.00088
0.000433
0.000411
0.000298

b
0.004978
-0.001332
0.016622
-0.001156
0.002619
0.007016
0.00637
-0.000509
-0.016267
0.003733
0.003708
-0.007834
-0.012533
0.0225
0.003608
0.00072
0.002948
0.001818
0.000297
0.009533
0.011667
-0.005544
0.013472
-0.001485
0.00452
-0.000301

t-stat

0.33158
-0.64497
1.24761
-0.15985
0.733047
4.636945
5.509787
-7.28343
-3.02656
0.220731
5.154684
-0.69744
-2.15881
2.299809
5.426819
0.789691
5.210988
11.27912
0.568815
3.021112
0.794012
-15.681
1.54595
-4.63866
0.693702
-13.0804

p-value

0.7569
0.5541
0.2802
0.8807
0.5042
0.0098
0.0053
0.0019
0.0389
0.8361
0.0067
0.5239

0.097

0.083
0.0056
0.4739
0.0065
0.0004
0.5999
0.0391
0.4716
0.0001

0.197
0.0097

0.526
0.0002

R’ SSR;
0.005467 3.04E-07
0.097391 3.96E-07
0.072207 2.40E-07
0.001276 7.05E-08
0.090176 4.30E-07
0.529852 2.61E-07
0.529852 1.42E-07
0.736135 1.03E-08

0.31413 3.90E-08

0.00243 3.86E-07
0.491843 8.48E-08

0.19152 2.55E-06
0.188985 4.55E-08
0.642375 2.64E-06
0.786384 3.49E-08
0.075709 2.74E-07
0.491693 5.37E-08
0.969517 1.15E-09

0.01592 5.21E-08
0.313355 1.34E-08
0.030559 2.91E-07
0.910375 3.42E-08
0.242472 6.12E-08
0.563435 1.59E-08
0.050962 2.28E-06
0.839689 1.35E-08

SSRme= 1.07E-05
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Tabela A7.3 — Testes de hipoteses — analise de covariancia.

H1: Homogeneidade total dos coeficientes

12 Situacéao: 22 Situacao:
g. l. numerador 50 50
g. |. denominador 26 104
F1 3.05882 2.16761
p-value 0.001471 0.000473

H2:Homogeneidade do declive e heterogeneidade da intercepcao

12 Situacao: 22 Situacao:
g. l. numerador 52 52
g. |. denominador 26 104
F2 1.32 1.30
p-value 0.22367 0.128579
H3: Homogeneidade da intercepcao dada a homogeneidade do declive
12 Situacéo: 22 Situacao:
g. l. numerador 25 25
g. |. denominador 51 129
F3 1.82 1.14
p-value 0.035432 0.312345
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