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SOBRE A PERSISTENCIA DOS DESCONTOS NOS FUNDOS DE INVESTIMENTO FECHADOS.

RESUMO

Desde ha virios anos que a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios dos fundos de
investimento fechados tem suscitado perplexidade aos estudiosos dos mercados de capitais. Aqueles
parecem desafiar a racionalidade e a eficiéncia dos mercados e, em consequéncia, as teorias sobre
avaliacdo de activos baseadas em pressupostos de racionalidade. De facto, os descontos tem sido
detectados com frequéncia, ja desde a crise de 1929, salvo em alguns periodos nos quais se observou a
existéncia de prémios. Varios tém sido os estudos que procuram justificar este puzgle, tendo sido
propostas algumas teorias e factores explicativos, umas baseadas em factores ditos racionais, outras em
factores comportamentais (“bebavioralistas”’), mas nenhuma das quais satisfatoriamente aceites pela
generalidade da comunidade académica e mesmo profissional.

Considerando que os descontos/prémios dos fundos fechados poderio ser explicados quer por
factores racionais (como a politica de distribuicdao de resultados, custos de agéncia, liquidez e outros),
quer por comportamentais (como o sentimento do investidor, limitagdes a arbitragem e informacao
assimétrica), desenvolvemos o presente trabalho de investiga¢do tendo como enquadramento tedrico
estas hipdteses em conjunto (que designamos por corrente hibrida), o qual tem como objectivos
principais: investigar os factores que poderdo explicar a existéncia e persisténcia dos
descontos/prémios, analisando as relagoes cross-sectional entre os descontos/prémios e esses factores,
entre fundos; estudar o comportamento dos descontos/prémios ao longo do tempo e testar se a sua
variabilidade podera ser explicada pelos factores referidos, nomeadamente pelo sentimento do
investidor, medido pelo indice construido por Baker e Wurgler (2006), o que nunca havia sido aplicado
neste contexto, tanto quanto sabemos.

Este trabalho teve por base uma amostra de 346 fundos de investimento fechados
Norte-Americanos, 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.
Através de analise univariada e multivariada, constatamos que factores como: a politica de resultados
(mais concretamente o dividend yield), o turnover, o sentimento do investidor e o custo de replicacdo
(limites a arbitragem), sdo variaveis estatisticamente significativas, o que parece suportar a corrente
hibrida. Quanto ao comportamento dinamico dos descontos, ou seja, no sentido de compreendermos
porque os descontos/prémios variam ao longo do tempo, apuramos que as premissas relativas a
correlacio entre os descontos e a autocorrelacio de 1.* ordem, estacionaridade e variabilidade em
excesso da rendibilidade do preco do fundo, eram corroboradas, havendo indicios de que o sentimento
do investidor podera ser um dos factores explicativos. Os testes de co-integraciao ao preco dos fundos
e respectivo valor patrimonial liquido, assim como entre a série dos descontos médios e as proxies do
sentimento do investidor, parecem validar os resultados anteriores, isto é, levam-nos a inferir que o
sentimento do investidor poderd ser um dos factores a ter em conta para a explicagio do
comportamento temporal dos descontos/prémios.

Acreditamos que este trabalho de investigacdio é mais uma contribui¢do em favor da corrente
hibrida, tendo a particularidade de ndo se considerar apenas uma das proxies para o sentimento do
investidor, mas um indice composto por algumas destas, como o proposto por Baker e Wurgler (2000),
distinguindo-se, assim, de outros trabalhos. Acresce ainda que ndo existem muitos estudos, os quais
advogando a corrente hibrida, analisem, simultanecamente, a existéncia e persisténcia dos

descontos/prémios ente os fundos fechados e a sua variabilidade ao longo do tempo.
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ON THE PERSISTENCE OF THE DISCOUNTS OF CLOSED-END FUNDS.

ABSTRACT

For several years, the existence and persistence of closed-end funds discounts/premiums evoked
perplexity to researchers on capital markets. They seem to challenge the rationality and efficiency of
these markets and, therefore, the asset pricing theories based upon assumptions of rationality. In fact,
discounts have been frequently detected since the 1929 crisis, except for some (few) periods where
premiums were observed. There are several studies that try to justify this puzzle, presenting theories
and explanatory factors, ones based on the “so called” rational factors, others on behavioural factors,
but those failed to be considered adequate by the generality of the academic community and even by
the practitioners.

Previous researches seem to prove that discounts/premiums of closed-end funds may be explained
both by rational factors (such us: the policy for distributing earnings, agency costs, liquidity, and
others), as well as behavioural ones (like: investor sentiment, arbitrage limitations and asymmetric
information). In such context, we developed this research having as the main framework the so called
hybrid framework. The main goals of this research are: to investigate the factors that may explain the
existence and persistence of discounts/premiums, by analysing the cross-sectional relationships
between discounts/premiums and those factors, among funds; to study the behaviour of the
discounts/premiums along time and to test if their variability may be explained by the previously
mentioned factors, namely by the investor sentiment, as measured by an index like that from Baker
and Wurgler (20006), which has not yet been applied in this context, as far as we know.

This research was based on a sample of 346 closed-end funds from North-America, traded at
NYSE or AMEX, from January 1987 up to (and including) June 1999, obtained through the
Wiesenberger, A Thomson Financial Company database. Using univariate and a multivariate analysis, we
observed that factors, such as: the distribution policy (more specifically the dividend yield), turnover,
the investor sentiment and the replication costs, are statistically significant variables, which seems to
support the hybrid framework. In relation to the dynamic behaviour of discounts/premiums, in other
wotds, in order to understand why discounts/premiums vary along time, we found that, assumptions
related to the correlation of discounts, as well as the 1st order autocorrelation, stationarity and
variability in excess of the fund returns, were corroborated, since there is evidence that the investor
sentiment may be one of the explanatory factors. The co-integration tests to the prices of the funds
and their net asset values, as well as between the series of mean discounts and the investor sentiment
proxies, seem to validate the previous results, i.e., do allow us to infer that the investor sentiment may
be one of the factors to be considered in order to explain the behaviour of the discounts/premiums
along time.

We believe that this research is another contribution in favour of the hybrid framework, with the
particularity of not considering just one of the proxies for investor sentiment, but a composed index of
some of these, as that proposed by Baker e Wurgler (2006), being different from other previous
researches. In addition, there are virtually no studies, which advocate the hybrid framework, by
examining, simultaneously, the existence and persistence of the discounts/premiums among

closed-end funds and its vatiability along time.
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CAPiTULO I — INTRODUCAO.

1.1 - Apresentacao do tema e objectivos da pesquisa.

O presente trabalho de investigagdo centra-se no estudo dos factores que procuram
justificar 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 ac¢oes do fundo.

Os fundos de investimento fechados sio semelhantes aos fundos de investimento
abertos pelo facto de gerirem uma carteira de valores mobilidrios, de forma profissional.
Porém, o seu capital ¢é fixo e representado por ac¢des que estdao cotadas em bolsa. O prego
destas acgOes ¢, pois, determinado pelas leis de mercado, podendo, assim, diferir do valor
fundamental do fundo, o qual é dado pelo valor de mercado da carteira de activos detidos pelo
fundo, liquido das obrigagdes financeiras assumidas (quer para financiamento, quer resultantes
dos custos de gestao), dividido pelo nimero de ac¢des em circulagao, designado por valor

patrimonial liquido.

H4 muito tempo que a existéncia e a persisténcia dos descontos/prémios tem
intrigado os estudiosos do mercado financeiro, em especial, do mercado de capitais. A sua
existéncia parece desafiar a eficiéncia dos mercados, dado que, os investidores continuam a
adquirir as ac¢oes destes fundos, cujo preco ¢, em geral, inferior ao seu valor fundamental,
sem que haja, muitas vezes, pressio na subida do preco e consequente diminuicio do

desconto.

As razdes mais comuns apontadas como explicativas da existéncia e persisténcia dos
descontos/prémios sao as que se baseiam em factores racionais, nomeadamente, as obrigacdes
fiscais potenciais por ganhos de capital nao realizados, a politica de dividendos, os custos de
gestao, a composi¢ao dos fundos, o “furmover” e o desempenho da gestio; e as que se baseiam
em factores nio racionais, como é o caso da teoria do sentimento do investidor. Até ao
momento, nenhum dos estudos efectuados conseguiu encontrar uma explicagdo, consensual e

plausivel, que fosse econémica e estatisticamente significativa.
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A problematica dos descontos/prémios apresenta caractetisticas factuais intrigantes,
como ¢ o caso da correlagdo positiva destes entre os diversos fundos e a sua variagao 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 transac¢ao, tornando-se em desconto;
ou ainda, quando uma operagio “open-ending’' é 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 explicacOes alvitradas, racionais e comportamentais, a que parece
enquadrar melhor todo este “puzzle” ¢ a teoria do sentimento do investidor. Contudo, nos
estudos empiricos até agora efectuados, os resultados ndao sio 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/prémios (v.g.: os estudos de
Lee, Shleifer & Thaler, 1990, 1991 e o de Suh, 1992) e outros que concluiram que esta nao
explica totalmente o fenémeno (v.g.: os estudos de Abraham, Elan & Marcus, 1993; de
Brauer, 1993 e o de Elton, Gruber & Busse, 1998). Mais recentemente, alguns autores tém
argumentado que os descontos/prémios dos fundos fechados se poderio explicar através de
factores ditos racionais como comportamentais (v.g.: Gemmill & Thomas (2002) e Wang

(2003a, b).

O objectivo principal deste trabalho consiste em procurar justificar a existéncia e
persisténcia dos descontos/prémios dos fundos de investimento fechados, tendo como
enquadramento conceptual a corrente hibrida que considera factores comportamentais,
nomeadamente a teoria do sentimento do investidor, e ditos racionais como custos de agéncia,
politica de distribui¢do de resultados e outros. Desta forma, especificamente, pretende-se
analisar que factores (racionais e comportamentais) poderdo explicar o nivel dos
descontos/prémios, efectuando-se uma andlise transversal dos diversos fundos existentes no
metcado; analisar o comportamento temporal dos descontos/prémios, ou seja, vetificar se os
descontos/prémios dos varios fundos de investimento fechados estio positivamente
cotrelacionados e se variam em conjunto; se os descontos/prémios em nivel e a vatiacao nos
descontos/prémios sio estaciondtios, ou seja, se apresentam a caractetistica da reversio patra a

média (como preve a teoria do sentimento do investidor); se existe uma relagao de equilibrio a

! As operagoes de “open-ending’ podem tomar as seguintes formas (Brauer, 1984; Brickley & Schallheim, 1985; Brauer, 1988):

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

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

- liquidacdo, através desta operacio o fundo deixa de existir a partit de determinada data.
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longo prazo entre a rendibilidade das ac¢oes do fundo e o seu valor patrimonial liquido e que

factores poderio explicar a variabilidade ao longo do tempo dos descontos/prémios.

Conhecer as causas que levam 2 existéncia e persisténcia dos descontos/prémios 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 (a par de factores como a politica de distribuicao de resultados, a
liquidez do fundo ou os custos de agéncia) explicar este fendémeno, os investidores, ao
delinearem as suas estratégias deverdo ter em conta o risco adicional imposto pelos “nozse
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 avaliagao desses activos e construir modelos adequados que

possam servir 0s propositos dos investidores.

Este trabalho distingue-se de outros, eventualmente semelhantes, por analisar os
factores que poderio explicar a existéncia dos descontos/prémios, conjugando factores ditos
racionais com factores comportamentais no mercado de fundos fechados norte-americano.
Grande parte dos estudos a que se teve acesso (que analisam esta questao) centra-se num dos
factores e nao na combinacdo de factores, nomeadamente de factores comportamentais e
ditos racionais. Como os resultados nos evidenciam, os descontos/prémios parecem ser
explicados por factores como a politica de distribuicdo de resultados, custos de agéncia ou
liquidez (factores ditos racionais) mas também pelo sentimento do investidor ou os custos de
replicagdo (considerados como factores comportamentais). Adicionalmente, neste trabalho
também se utiliza um indicador do sentimento do investidor resultante dos recentes avancos
na literatura das financas comportamentais: o indice do sentimento do investidor de Baker e
Waurgler (2000), que tanto quanto sabemos ainda nio foi aplicado nos estudos sobre os
descontos/prémios nos fundos de investimento fechados. Este foi utilizado para analisar a
variabilidade dos descontos/prémios e os factores que a explicam. Em sintese, este trabalho
contribui com evidéncia, para o mercado norte-americano dos fundos fechados, que parece
suportar a tese da corrente hibrida, a qual advoga que os descontos/prémios dos fundos
fechados serdo influenciados quer por factores racionais quer comportamentais,

nomeadamente a sua variabilidade.

Na seccdo que se segue, vamos definir e caracterizar os fundos de investimento

fechados, salientando as principais semelhangas e divergéncias em relagdo aos fundos de
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investimento abertos e o seu historial, de modo a compreender melhor o desenvolvimento

posterior do presente trabalho de investigagao.

1.2 - Os fundos de investimento fechados, sua caracterizagao.

1.2.1 - Definicao e caracterizacao dos fundos de investimento fechados.

Os fundos de investimento fechados’ (que designaremos doravante apenas por
fundos fechados) sao organismos de investimento colectivo que agregam um patrimoénio
auténomo, composto por um conjunto de valores mobiliarios (acgdes, obrigagoes, titulos do
tesouro, entre outros), geridos profissionalmente por uma entidade - a sociedade gestora do
fundo - resultante da agregacao e aplicagao das poupancas de diversos investidores, quer
individuais, quer institucionais*. Estes fundos sio semelhantes aos fundos de investimento
abertos, na medida em que ambos siao organismos de investimento colectivos geridos
profissionalmente, proporcionando diversificacdo, economia de escala e uma gestio
profissional da carteira aos seus investidores. Contudo, distinguem-se, nomeadamente quanto

a variabilidade e forma de emissao do capital.

O capital dos fundos fechados ¢ fixo, sendo composto por um nimero limitado de
acgoes que sao colocadas no mercado secundario apés uma OPV (Oferta Publica de Venda).
Qualquer individuo (ou entidade) que pretenda adquirir uma participagao neste tipo de fundos
tera que se dirigir (directa ou indirectamente) a bolsa de valores ou ao mercado de balcio.
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 emissdo através da oferta publica, dirigida a todos os investidores, ou a
emissao com direito de preferéncia, restringida aos actuais accionistas. No caso da emissio

com direito de preferéncia, os direitos de subscri¢io poderao ser transmissiveis ou nao.

Contrariamente aos fundos de investimento abertos, os fundos fechados nio
amortizam, continuamente, as suas ac¢oes. O resgate do investimento efectuado no fundo tera

que ser feito através da venda das ac¢oes em bolsa a outros investidores, uma vez que, o

2 Os “noise trades” sao investidores que introduzem “ruido” no mercado e que, potencialmente, distorcem o valor do mercado dos activos.

3 Sdo designados por closed-end funds ou closed-end investment companies nos Estados Unidos da América (E.U.A.) e pot investment trusts no Reino
Unido.

+ Embora nos E.U.A., os investidores individuais, sobretudo os pequenos investidotes, sejam os principais detentotes destes fundos, no
Reino Unido os investidores institucionais tém vindo a aumentar a sua participacio de forma continua e significativa.
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fundo nio tem, por norma, que comprar as suas proprias ac¢des como acontece com o0s
fundos abertos. Embora, se tenha verificado no mercado a compra de ac¢des proprias por
. 5 ~ ~ ~
parte de alguns fundos norte-americanos’, estas operagdes nao sio frequentes e geralmente
enquadram-se em planos estruturados para a reducdao do desconto e aumento da liquidez das
~ 6 . . , .
acgoes do fundo’, fazendo com que o valor patrimonial liquido aumente. No entanto estas
operaces poderao conduzir a um aumento no racio das despesas a medida que os activos

diminuem.

Os fundos fechados diferem, ainda, dos fundos abertos quanto ao preco e comissoes.
Nos primeiros, o preco ¢ determinado pelo mercado, podendo divergir do seu valor
patrimonial liquido, enquanto que, nos segundos, o preco de compra ou venda das unidades
de participagao ¢ dado pelo valor patrimonial liquido determinado, diariamente, no fim do dia.
Deste modo, ¢ bastante mais dificil aos investidores conseguirem controlar o pre¢o a que vao
transaccionar o fundo como acontece com os fundos de investimento fechados. No que
respeita as comissoes, o investidor em fundos fechados tera que pagar uma comissio ao
corretor para comprar ou vender ac¢coes do fundo, e uma comissdo de gestdo a sociedade
gestora do fundo para pagar os servicos em termos de administragdo e operacionaliza¢io do
fundo, enquanto que, o investidor em fundos abertos, apesar de também pagar uma comissao
para a gestao do fundo, s6 paga uma comissao para subscrever ou resgatar as unidades de

participa¢io se o fundo for do tipo “no-load fund”’ ou “load fund”’.

O facto dos fundos fechados possuirem um capital invariavel e estavel, podera
permitir-lhes proteger as suas decisdes de investimento das flutuagdes no sentimento dos
investidores (optimismo ou pessimismo), aplicar estratégias mais adequadas de “zming’ e
selectividade ou de longo prazo, bem como, aplicar fundos em activos condicionados e
lliquidos mas que poderdo ter um elevado potencial de crescimento e rendimento. Nao
necessitam de dispor de elevados montantes em disponibilidades, nem a pressio sobre os
gestores do fundo é tio 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 ac¢Oes preferenciais, quer de empréstimos, quer de outro tipo

> Os fundos de investimento fechados norte-americanos estio sujeitos as regras da SEC (Seaurity 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
acgoes proprias compradas ndo pode exceder 25% do volume de transacgio médio diario das suas ac¢Ses nas ultimas quatro semanas.

¢ Sobre este assunto consultar Porter, Roenfeldt e Sicherman (1999).

7 Os “no-load funds” nao cobram qualquer comissio de subscri¢io ou resgate das suas unidades de participacao. Os “lad funds” cobram uma
comissdo de subscrigio e/ou resgate na aquisi¢do ou desinvestimento no fundo mas em contrapartida o investidor podera obter um servigo
adicional de aconselhamento que o informara de quando devera resgatar ou subscrever novas unidades de participacio.
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de financiamento alheio, para aumentar os activos que compdem a carteira, tirando partido da
alavancagem financeira®. Para os fundos abertos, o recurso ao endividamento é mais dificil,
pois o capital ¢ variavel e pode alterar-se drastica e repentinamente, alterando continuamente
0s pressupostos iniciais para a determinacao da estrutura de capitais. Segundo dados de
27/08/1999 (Navatro, 1999), as ac¢oes preferenciais sao a fonte de financiamento preferida

pela maioria dos fundos (ver Tabela Al.1 do Anexo I).

Os fundos fechados podem ser agrupados em diversas categorias consoante a sua
politica de investimento, grau de diversificacao, composi¢ao da carteira ou espago de actuagao
(ver Figura Al.1 do Anexo I). Esta classificagdo ndo ¢ rigida nem mutuamente exclusiva pelo
que, cada fundo existente podera ser classificado em mais do que uma categoria. De salientar
que nos E.U.A. existe um numero consideravel de fundos de investimento fechados que se
especializaram em obrigacOes emitidas por entidades regionais (governo regional, camaras
municipais, agéncias, etc.), que se designam por “Municipal Bond Funds’. Estes titulos sao

geralmente isentos de impostos sobre o rendimento (estadual).

1.2.2 - 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 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 suas acg¢des € inferior ao seu valor patrimonial liquido; quando superior,
estd a prémio’. A situacdo mais frequente é a dos fundos a desconto. No mercado norte-
americano registou-se, em alguns periodos, descontos médios relativamente elevados (cerca de
dois digitos), mas também se verificou o inverso: por vezes os fundos sio transaccionados a
prémio. Durante os anos que antecederam o “crash” — a grande depressao de 1929 — os fundos
eram na sua totalidade transaccionados a prémio, nio se apontando sequer causas para que
pudessem ser transaccionados a desconto (Lee, Shleifer & Thaler, 1990; De Long & Shleifer,
1992). Apos o “crash” de 1929, os descontos passaram a ser a regra, e desconcertaram a

comunidade de promotores e correctores dos fundos de investimento fechados. Mesmo

8 Como o seu capital ¢ fixo, sera facil determinar a estrutura financeira adequada aos propésitos do fundo.

9 Utilizando a seguinte base de cilculo do desconto/prémio do fundo: D= P—V (em que, V representa o valor patrimonial liquido ¢ P o

v

preco), se D for negativo, o fundo estd a desconto; se for positivo, estd a prémio.
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. I ~ 10 . . . .
dispondo de mais informacao ', os investidores continuavam a transaccionar os fundos a um
bl

preco inferior ao valor patrimonial liquido.

Desde a 2* Guerra Mundial os fundos sio transaccionados em média, a desconto,
com excepe¢ao 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 assistit 2 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 ac¢des domésticos, fundos de
obrigacdes, e “Country Funds” em especial''. Muitos dos “conntry funds” eram transaccionados a
elevados prémios (na ordem dos dois digitos, em alguns casos)'”. Constata-se assim que 0s
novos fundos foram emitidos quando os ja existentes estavam a ser comercializados, em
média, a prémio ou a um desconto reduzido e que as flutuagbes nos descontos
acompanhavam de perto os movimentos ciclicos do mercado: os descontos normalmente
coincidiam com o mercado em baixa (“bear markef’) e os prémios com o mercado em alta

(“bull marteer”).

Outro facto interessante, telacionado com os descontos/prémios dos fundos
fechados tem a ver com o comportamento dos descontos/prémios, aquando da 1.* emissiao do
fundo e quando ¢é anunciada uma operagiao de “open-ending’, que se reflecte num aumento
(reducao) dos descontos (prémios), no primeiro caso, ¢ uma redu¢ao dos descontos (ou
prémios), no segundo caso. Os novos fundos sao colocados no mercado, normalmente, a um
pequeno prémio (ou reduzido desconto), e quando os fundos existentes estio a prémio ou
desconto reduzido (Lee, Shleifer & Thaler, 1990). No entanto, quando come¢am a ser
transaccionados, em regra, apresentam um desempenho deficiente (a sua rendibilidade ¢
reduzida ou mesmo negativa) nos dias que se seguem a sua coloca¢io 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
emissio. Bsta fase ¢ propicia a intervencdo dos arbitragistas”. Hanley e Seyhun (1998)

constataram que estes sao mais activos quando os fundos estdo a ser transaccionados a prémio

10°A partir de entdo os fundos passaram a divulgar sistematicamente o seu valor patrimonial liquido.

1 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).

12 Por exemplo, no periodo de 22/05/1981 a 13/01/1989, Bonser-Neal, Brauer, Neal ¢ 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, 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.

13 Denominados em terminologia anglo-saxénica por “short-sellers”.
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e/ou durante o periodo da OPV, do que quando os fundos estio 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-avaliagio'’. 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 est4 a ser transaccionado a elevado desconto,
poderio pressionar a administracio do fundo para proceder a uma operagao de “open-ending’,
com o intuito de tentar eliminar o desconto e fazer convergir o preco 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 operagoes do
que os especializados, porque, segundo Brickley e Schallheim (1985), estes investem
provavelmente em activos com valor de mercado menor ou cuja transacgio é mais dificil,
como ¢ o caso dos activos condicionados (“/etter stocks”, em terminologia anglo-saxénica) ou
das obrigagoes convertiveis. De acordo com estes mesmos autores, apdés o anuncio da
operacao verifica-se uma acentuada redugao do desconto a data do anuncio. Depois desta
data, e até a efectivacdo da operagio, o desconto reduz-se ainda mais, aproximando-se de zero,

0

. . 1(
na maioria dos casos .

Os estudos de Brauer (1984 e 1988), Brickley e Schallheim (1985), entre outros,
sugerem que ¢ possivel obter rendibilidades em excesso, investindo em fundos a data do
anuncio da operagdo 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 reestruturatem/reorganizarem, tem levado alguns autores (v.g.:
Thompson, 1978; Brickley & Schallheim, 1985; Hardouvelis, La Porta & Wizman, 1993;
Cheng, Copeland & O’Hanlon, 1994; Pontitf, 1995; Arak & Taylor, 1996a e 1996b; Sias,
1997b, entre outros) a considerarem que a unica explicagdo possivel para o comportamento e
existéncia dos descontos sera a ineficiencia do mercado. Porém, os estudos de Brauer (1984),
Draper (1989)"" e Dimson & Minio-kozerski (1998) ndo tém esta perspectiva, uma vez que,
encontraram evidéncia empirica de que o pre¢co do fundo absorvia, rapidamente, as
informacgoes sobre operacoes de “open-ending’ e de “takeovers”, no periodo imediatamente

posterior ao anuncio, e que, qualquer estratégia, com vista a explorar rendibilidades em

14 Os gestores do fundo podem também encetat politicas de estabilizacio de precos de modo a atrasar os ajustamentos (Peavy, 1990; Hanley
& Seyhun, 1998).

15 Embora possam ser apadrinhados pela Administraciao ou por proposta desta.

16 Segundo Brickley e Schallheim (1985) o padrao temporal no declinio dos descontos deve-se provavelmente em parte a reducio da incerteza
quanto 2 efectivacio da operacio, se o fundo ird (ou nio) de facto reorganizar-se.

17 Referido por Dimson e Minio-kozerski (1998).
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excesso, aplicada a data do anuncio estara, provavelmente, esgotada até ao fim do més em que

¢ divulgada a operagao.

Saliente-se, no entanto, que os conflitos entre a gestio e os accionistas poderio
dificultar e/ou impedir uma operacao de “gpen-ending’ (Brauer, 1984; Barclay, Holderness &
Pontiff, 1993). Caso os gestores nao possuam participagdes significativas do fundo (partes de
capital), tenderdo a resistir a operagdo porque poderdo perder o emprego e certas regalias

(beneficios pecunidrios ou nio). Os accionistas maioritatios e os “blockholders”"®

também
poderio resistir, mesmo que a operaciao os possa beneficiar em termos de rendibilidades em
excesso, pois poderdo preferir manter os seus beneficios privados (Barclay, Holderness &

Pontiff, 1993).

Diversos autores'’ encontraram evidéncia empirica da presenca de rendibilidades em
excesso em resultado da implementacao de estratégias com fundos que vendiam a elevados
descontos/prémios, concluindo que, os descontos/prémios apresentavam a catractetistica de
reversio para a média, pelo menos no curto prazo. Esta caracteristica verificou-se quer no
mercado de fundos fechados norte-americano quer no mercado britanico. 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 nao conseguiam implementar estratégias completamente
eficazes. Assim sendo, o desconto/prémio actual do fundo conterd informacio sobre o
desconto/prémio futuro, pelo que este tem forte capacidade econdmica pata prever
rendibilidades (Pontiff, 1995; Cheung, Kwang & Lee, 1997). Esta capacidade deve-se, nio a
antecipagao do desempenho futuro da rendibilidade do valor patrimonial liquido, mas, a

caracteristica da reversdo para a média dos descontos/prémios (Pontiff, 1995).

Virios foram os estudos até agora publicados que procuraram encontrar uma
explicacao plausivel para a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios, contudo, em geral,
estes concentram-se num ou noutro factor, racional ou nio, e muito poucos conseguiram
ainda abranger toda a dimensdo da problematica dos descontos/prémios. As teotrias mais
comuns”, e tradicionalmente estudadas, apenas conseguem explicar (nio totalmente) a
existéncia dos descontos, mas nem sempre a dos prémios ou o comportamento destes

aquando da OPV ou de uma operacio de “open-ending’. Os factores mais estudados apontam

18 Os “blockhbolders” incluem os altos funciondrios, directores e accionistas que possuam 5% ou mais do capital do fundo.
19 Por exemplo: Thompson (1978); Richards, Fraser e Groth (1980); Anderson (1986); Hardouvelis, La Porta e Wizman (1993); Cheng,
Copeland e O’Hanlon (1994); Pondff (1995); Arak e Taylor (1996a, b); Sias (1997b), entre outros.

20 Este tema, porque é o nucleo do nosso trabalho sera desenvolvido com mais pormenor no Capitulo IT — Revisao da Literatura.
>
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para obrigacOes fiscais por ganhos de capital nao realizados, os custos de agéncia,
nomeadamente, as comissoes de gestdo, a composi¢ao e rota¢ao do activo do fundo, entre
outras. Mas como ja foi referido, estas teorias nao explicam por completo todo o “puzzle” dos
descontos. Uma outra teoria alternativa, que ndo assenta em pressupostos econdémicos
(racionais), mas sim comportamentais, ¢ a teoria do sentimento do investidor, desenvolvida
por De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990), e aplicada pela primeira vez a uma
amostra de fundos fechados por Lee, Shleifer e Thaler (1990, 1991). A varia¢ao nos descontos,
ao longo do tempo, e entre fundos, e o seu comportamento nas ofertas publicas de venda e
operagoes de “open-ending’, sugerem que eles sao 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 actuagdio 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 descricio sumaria da forma como foi

desenvolvido o presente trabalho, apresentando o respectivo plano.

1.3 - Plano de trabalho.

Apbs se ter apresentado o tema e 0s objectivos da pesquisa, fez-se o enquadramento
do objecto de estudo — sobre a existéncia e petsisténcia dos descontos/prémios dos fundos de
investimento fechados. Este dltimo aspecto ¢ importante para se compreender as motivacoes

do estudo e o desenvolvimento de todo o trabalho aqui apresentado.
Por conseguinte, o presente trabalho foi estruturado como se segue:

« No Capitulo II - 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 III - Metodologia, faz-se referéncia a forma como foram recolhidos os
dados, como se definiu as variaveis, e quais as hipoteses de pesquisa, tendo como
enquadramento teérico a corrente hibrida, que combina factores ditos racionais com

comportamentais, uma vez que, na nossa opiniao, sera a que melhor podera explicar a
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existéncia e petsisténcia dos descontos/prémios e a sua variabilidade ao longo do tempo. Por

fim, descreve-se, de forma pormenorizada, quais os métodos de investigagao que se utilizou;

+ O Capitulo IV - Descricio da amostra e analise de resultados, inicia-se com a
descricio da amostra seleccionada, relatando, de seguida, os resultados obtidos nos testes
preconizados no capitulo anterior. Procede-se, ainda, a analise desses resultados e a sua
comparagdao com os obtidos em outros estudos. Por fim, apresentam-se as conclusées do

presente estudo;

» No Capitulo V - Conclusoes e sugestdes para futura investigacdo, faz-se 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 II — REVISAO DA LITERATURA

2.1 - Introducao

A existéncia e persisténcia de descontos/prémios nos fundos fechados ¢ um dos factos
que parece nao se enquadrar na teoria da eficiéncia dos mercados e tém sido estudados
também no contexto da bebavioral finance. Sendo que tanto as ac¢es dos fundos fechados
como os titulos que compdem o seu patrimonio sido transaccionados em bolsa, seria de
esperar, pelo menos numa situagao de equilibrio de mercado, que este se encarregasse de
ajustar e corrigir os precos, nivelando-os, uma vez que a informagao é amplamente divulgada
para ambos. Esta problematica, por vezes apresentada pelos diversos autores como um pugzle
com quatro pegas (Lee, Shleifer & Thaler, 1991, entre outros), esta relacionada com aspectos e

factos registados em relagcdo ao comportamento dos referidos descontos/prémios, a saber:

« A variagao de fundo para fundo, no mesmo periodo de tempo e a variagao ao
longo do tempo — a correlacio dos descontos/prémios entre fundos apatrenta ser elevada,
co-existindo, no mesmo periodo, fundos que apresentam elevados descontos como fundos
com elevados prémios. Do mesmo modo, o mesmo fundo pode num periodo estar a

desconto como em periodos posteriores estar a prémio.

« As flutuagoes nos descontos/prémios parecem seguir de perto os ciclos de

mercado e a emissao de novos fundos coincidem, em geral, com a fase em que grande parte
., . , , . . 1 ~

dos ja existentes estd a prémio ou a desconto reduzido - estes novos fundos, usualmente, sao

colocados no mercado a prémio mas, surpreendentemente, este vai-se diluindo,

transformando-se em desconto ou prémio reduzido (Lee, Shleifer & Thaler, 1990).

¢ O comportamento dos descontos quando ¢é anunciada uma operagao de
113 . 35 ~ : ’ e .
open-ending’ - quando uma operacao deste tipo é anunciada, em geral, verifica-se o que o
preco do fundo tende a convergir para o seu valor patrimonial liquido (VPL), reduzindo
profundamente o desconto. Apds esta data, e até a efectivagio da operagdo, o desconto

. . . . . 2
reduz-se ainda mais, aproximando-se de zero, na maioria dos casos”.

1 Sobre este assunto consultar Weiss, 1989 e Levis & Thomas, 1995.

2 Segundo Brickley e Schallheim (1985) o padtio temporal no declinio dos descontos deve-se provavelmente em parte a reducio da incerteza
quanto a efectivacio da operagio, i.e. se o fundo irad (ou nio) de facto reorganizar-se.
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« Ha diversos autores’ que constataram rendibilidade em excesso em resultado da
implementacio de estratégias com fundos que vendiam a elevado desconto/prémio, e
concluiram que este apresentava a caracteristica de reversao para a média, pelo menos no
curto prazo. Dada esta aparente ineficiéncia do mercado, seria de esperar que os investidores
ditos racionais tentassem aproveitar esta oportunidade e implementassem estratégias de
arbitragem. Contudo, Pontiff (1995) concluiu que esses investidores niao conseguiam
implementar estratégias completamente eficazes. Assim sendo, o desconto/prémio actual do
fundo contera informacio sobte o desconto/prémio futuro, pelo que este contera informacio
no sentido de se prever a rendibilidade dos fundos (Pontiff, 1995; Cheung, Kwang & ILee,
1997). Esta capacidade deve-se, ndo a antecipagao do desempenho futuro da rendibilidade do

VPL, mas, a caractetistica da reversio para a média dos descontos/prémios (Pontiff, 1995).

Na tentativa de explicar este “puzz/e” surgiram duas correntes de pensamento: os que
defendem que os descontos/prémios se podem justificar por via de factores ditos racionais -
corrente racionalista - e 0s que advogam que estes derivam do sentimento do investidor ou em
resultado de informacao assimétrica e limites a arbitragem - corrente bebaviorista. A corrente
racionalista considera que os investidores sdo racionais e o mercado é eficiente, pelo que os
descontos/prémios serdao um desafio a essas hipdteses, apontando como factores (ditos
racionais) explicativos desta “anomalia” as obriga¢Oes fiscais potenciais por ganhos de capital
nao realizados, a politica de dividendos, a composi¢ao da carteira do fundo, os custos de
agéncia e desempenho da gestdo, entre outros. A corrente behaviorista, por seu lado, procura
explicar o puzzle tendo por base factores comportamentais e psicolégicos, como é o caso da

teoria do sentimento do investidot.

As teorias (e suas variantes) decorrentes dos racionalistas apenas conseguem explicar
(ndo totalmente) a existéncia dos descontos, mas nem sempre a dos prémios ou o
comportamento destes aquando de uma Operacio Pablica de Venda (OPV) ou de uma
operagao “open-ending’. No entanto, ha alguns factores ditos racionais que parecem ter alguma
relevancia econémica e estatistica na explicagilo do comportamento “cross-sectional’ dos
descontos/prémios. Esses factores sdo: as caractetisticas da composicio da carteira dos
fundos (a existéncia de activos condicionados, iliquidos ou estrangeiros); a politica de
distribuicao de resultados e as mais-valias ndo realizadas; e os custos de agéncia (Lee, Shleifer

& Thaler, 1990; Malkiel, 1977 e 1995; Ross, 2002 ou Cherkes, 2003).

3 Por exemplo: Thompson, 1978; Hardouvelis, La Porta & Wizman, 1993; Cheng, Copeland & O’Hanlon, 1994; Pondiff, 1995; Arak &
Taylor, 1996a; Sias, 1997b, entre outros.
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A segunda corrente, sobretudo a teoria do sentimento do investidor, é a que parece
enquadrar quase todas as vertentes do “puzz/e’, procurando nio sé explicar a existéncia de
descontos mas também a de prémios e o seu comportamento entre fundos e ao longo do
tempo. A teoria do sentimento do investidor assenta na nog¢ao de investidores racionais e
informados versus investidores nao racionais e deficientemente informados (os “noise traders”) e

. . . . 4 e ..
no modo como este tipo de investidores afectam o preco dos activos’. A opinido optimista ou
. w . » . L .

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
opiniao dos “noise traders” se poder alterar (ou de esta se tornar ainda mais extrema) durante o
periodo de implementacio de estratégias de arbitragem pelos investidores racionais,
. . .. 5 . . . . ~

impondo-lhes um risco adicional’ - o “noise traders risf”, limitando a sua actuagdo como
arbitragistas. De acordo com os defensores desta teotia’, os fundos de investimento fechados

2

deverdo, em média, vender a desconto para compensar o “noise traders risk”’ associado (Lee,
Shleifer & Thaler, 1990; Shleifer & Summers, 1990), pelo que este conceito podera explicar o
“puzzle’ dos descontos dos fundos fechados, desde que as ac¢oes destes estejam sujeitas ao
sentimento dos “noise traders”, o qual devera ser sistematico e correlacionado entre os fundos’

(De Long, Shleifer, Summers & Waldmann, 1990).

Mais recentemente surgiu uma corrente, que designamos de hibrida, que procura
explicar esta problematica conjugando factores ditos racionais e comportamentais. Os

trabalhos de Gemmill e Thomas (2002) e de Wang (2003a, b) sio exemplos desta corrente.

No capitulo que se segue procura-se fazer a revisao da literatura existente até a data
sobre a problematica dos descontos/prémios dos fundos fechados, apresentando-se as duas
correntes de pensamento dominantes (a teoria racional e a bebaviorista) e a corrente hibrida que
tem vindo a emergir bem como alguma evidéncia empirica sobre estas. Apresenta-se ainda
alguma evidéncia empirica sobte o comportamento dos descontos/prémios dos fundos

fechados que nido procura directamente justificar ou explicar a existéncia destes. Por fim,

+ Estes investidores baseiam-se em “psendo-sinais emitidos por analistas técnicos, corretores da bolsa, consultores econdmicos, e ontros, acreditando que as suas
comunicagies contém informagies vilidas acerca do valor intrinseco dos activos” (De Long, Shleifer, Summers & Waldmann; 1990). Por este motivo, as
suas expectativas sio enviesadas e, em geral, reflectem o optimismo ou pessimismo destes relativamente ao preco dos activos. Estas opinides
podem também “ser o resultado de excesso de reaccao ao valor intrinseco dos activos, em virtude da sua publicitacao on de noticias a este respeito” (Shleifer &

Summers, 1990).

> Estes investidores poderiam decidir-se por estratégias agressivas de arbitragem para explorar a avaliacio “enviesada” dos activos mas devido
ao risco dos “noise traders”, e porque em geral sdo avessos ao tisco, ndo conseguem conduzir os precos dos activos para os seus valores reais.

¢ Ver, por exemplo: Lee, Shleifer & Thaler, 1990, 1991; De Long & Shleifer, 1992; Abraham, Elan & Marcus, 1993; Brauer, 1993; Chen, Kan
& Miller, 1993; Chopra, Lee, Shleifer & Thaler, 1993; Hardouvelis, La Porta & Wizman, 1993; Bordutha, Kim & Lee, 1995; Kramer & Smith,
1995; Frankel & Schmukler, 1996; Elton, Gruber & Busse, 1998; Klibanoff, Lamont & Wizman, 1998.

7O risco dos “noise traders” terd que set sistematico pata ser avaliado por este pois o risco idiossincratico, porque é diversificavel, ndo é
avaliado pelo modelo.
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procura-se formular algumas consideracdes sobre que factores poderdo causar 0s

descontos/prémios e sobtre o seu comportamento.

2.2 - A Teoria Racional (e suas variantes) sobre a existéncia e
persisténcia dos descontos/prémios nos fundos de investimento
fechados.

2.2.1 Obrigacoes fiscais por ganhos de capital ndo realizados e a politica
de distribuicao de resultados.

Ha alguns autores (Pratt, 1966% Malkiel, 1977, 1995; Anderson & Born, 1987,
entre outros) que consideram que os fundos que possuam elevados montantes de ganhos de
capital (mais-valias) nio realizados deverao vender a desconto em relagdo ao seu VPL de
modo a compensar os investidores pelas obriga¢oes fiscais que irdo incorrer quando esses
ganhos forem distribuidos. Por outro lado, uma politica de distribuicdo generosa estara
associada a mais valias realizadas e, como tal, a descontos menores. Estes autores analisaram
este factor a par de outros que serao analisados posteriormente (##rnover, comissoes e despesas
de gestao, performance, etc.), recorrendo a analise “cross sectional’, em geral em amostras que
nao ultrapassavam os 24 fundos e durante o periodo de 1960 a 1981. Porém, Pratt (19606)
rejeitou este factor explicativo para a persisténcia dos descontos. Quanto a Malkiel (1977), que
analisou tanto os ganhos de capital nao realizados como a politica de distribuigao, constatou
que o primeiro factor apresentava uma correlagdo positiva (e estatisticamente significativa)
com os descontos, enquanto o segundo (que na sua opinido capturava nao sé o efeito dos
ganhos de capital ndo realizados como os beneficios da distribuicao dos dividendos)
apresentava uma correlagdo negativa e estatisticamente significativa, com coeficientes de
determinagao e estatistica de ~S#udent ainda mais elevados do que para o primeiro factor. Mas,
de acordo com este autor, mesmo considerando generosos e realistas pressupostos, estes
factores nio poderiam explicar mais do que um desconto de 6%, enquanto os fundos
fechados americanos apresentavam uma média de desconto acima dos 10%’. Num estudo
posterior, Malkiel (1995) voltou a analisar estes factores considerando uma amostra de 30
fundos americanos, em Janeiro de 1994, recorrendo a analise bivariada e regressao multipla.
Concluiu que a percentagem de activos do fundo que representavam mais-valias nao realizadas

estava negativamente cotrrelacionada com o nivel dos descontos/prémios. Por seu turno

8 Autor citado por Dimson & Minio-Kozerski (1998) e Dimson & Minio-Paluello (2002).

9 Especialmente durante o periodo analisado por Malkiel (1977), grande parte dos fundos eram transaccionados a elevado desconto.
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Anderson & Born (1987) nao encontrara relevancia estatistica para esta variavel para a

explicacdo da existéncia de descontos, apesar de o sinal ser negativo como haviam teorizado.

Tendo em conta que, de acordo com esta teoria, se os fundos encetarem uma
operagao de gpen-ending o seu valor patrimonial devera convergir para o pre¢o de mercado (i.e.
devera diminuir), mas o que se constata ¢ que o pre¢o de mercado das ac¢des do fundo é que
converge para o nfvel do VPL (Lee, Shleifer & Thaler, 1990), este factor, apesar de ter alguma
correlagdo e relevancia econémica (pelo menos no mercado americano), nao ¢é suficiente para

explicar a estrutura dos descontos/prémios.

Brickley, Manaster e Shallheim (1991) e Kim (1994) apresentaram uma
abordagem ligeiramente diferente as implicagdes fiscais sobre os descontos/prémios. Esta
assentava na teoria de opgoes de Merton (1973): uma vez que a carteira de activos subjacentes
ao fundo representa uma carteira de diferimento fiscal sobre cada activo que a compde, o
preco das acgdes do fundo podera ser inferior a soma dos activos subjacentes. Deste modo, o
desconto sera equivalente ao valor da opgdo de diferimento fiscal por unidade investida no
fundo. Tanto o modelo apresentado por Brickley, Manaster e Shallheim (1991) como o
apresentado por Kim (1994) nio conseguiam explicar porque os fundos temporariamente ou
sistematicamente eram transaccionados a prémio. Brickley, Manaster e Shallheim (1991)
propuseram um modelo (nio linear), aplicado a dados empiricos, que permitia explicar cerca
de 14,6% do valor do desconto mas detectaram multicolineariedade entre as variaveis, pelo
que nao se poderia ter respostas conclusivas sobre a importancia da regulagao fiscal proposta
pela sua teoria. Mesmo assim, na opinido dos autores, os resultados confirmavam a
importancia potencial dos ganhos de capital nao realizados na explicagio da dimensiao dos
descontos nos fundos fechados. A grande limitagdo desta teoria, na nossa opinido, estad no
facto de apenas conseguir justificar os descontos e de ter uma amostra bastante restritiva:
apenas considerava fundos que investiam em activos norte-americanos e bastante liquidos e
nao condicionados. Dadas as limitagoes impostas poder-se-4 questionar se a teoria também
serd valida para fundos que invistam em activos estrangeiros, iliquidos e/ou condicionados. O
modelo apresentado por Kim (1994), apesar de ser consistente com algumas regularidades
empiricas ja verificadas e documentadas como por exemplo a convergéncia do preco do fundo
para o VPL quando uma operagao de gpen-ending era encetada, também ndo conseguia explicar

porque alguns fundos estdo a prémio.

Gemmill e Thomas (2002), tendo por base uma amostra de 158 fundos de ac¢des

britanicos no periodo de 1991 a 1997, constaram que fundos com baixas taxas de distribui¢ao
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de dividendos (associada a reduzida dimensao e dificuldade de replicagdo pela arbitragem)

tendem a possuir descontos mais elevados.

Lee e Moore (2003) defendem a hipétese da preferéncia pelo rendimento dos
dividendos (dividend  yield ~ preference), 1i.e., defendem que sendo os fundos fechados
norte-americanos malioritariamente possuidos por pequenos investidores, os quais procuram
elevado rendimento de dividendos, estes preferem fundos de obrigacdes aos de acgoes. As
razOes para tal preferéncia prendem-se com o facto do preco dos fundos de obrigacoes ser
menos volatil e pagarem mensalmente dividendos (enquanto os fundos de acgdes, geralmente,
apenas pagam anualmente). Por outro lado, na opinido dos autores, os investidores com
horizontes de investimento mais curtos serao mais atraidos pelos fundos fechados do que
pelos fundos abertos'”. Os autores conjuram assim que o elevado rendimento dos dividendos
¢ dos principais factores que conduzem a procura dos fundos fechados de obriga¢oes. Para
além deste factor, Lee e Moore (2003) analisaram outros factores como sejam: a alavancagem
(endividamento), a performance futura, provisoes de seguranca e anti-fakover bem como a
liquidez. Os resultados empiricos parecem suportar a hipotese formulada — os investidores
avaliam positivamente o rendimento dos dividendos. Estes também evidenciam um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo para a alavancagem. Mas os resultados
relativos a performance contrariam estudos anteriores: 0s autores encontraram na amostra (entre
1992 e 1998) uma relagio positiva entre este factor e os descontos/prémios dos fundos

fechados.

Os argumentos a favor dos ganhos de capital nao realizados e as obriga¢oes fiscais
potenciais como factores que possam justificar a existéncia dos descontos/prémios, quer por
uma quer por outra abordagem, nido nos parece muito consistente se considerarmos que os
fundos fechados britanicos também vendem a desconto mas tém um enquadramento fiscal
diferente dos americanos. No Reino Unido os fundos fechados nio podem distribuir qualquer
ganho de capital realizado (devendo reinvesti-lo na carteira) e os accionistas do fundo nao
incorrem em impostos sobre as mais valias, a menos que vendam as suas posi¢oes no fundo,
porém, os fundos britanicos vendem a desconto e apresentam comportamentos semelhantes
aos americanos (Dimson & Minio-Kozerski, 1998; Dimson & Minio-Paluello, 2002 ¢ Gemmill

& Thomas, 2002), pelo que este factor deixa de ter relevancia.

10 Note-se que os fundos abertos desencorajam os investidores com hotizontes de investimento mais curtos impondo comissoes de resgate e
de venda ou restri¢des a transacgio, privilegiando os que tém horizontes de investimento mais alargado.
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2.2.2 Composicao da carteira (activos condicionados e estrangeiros),

liquidez e turnover.

Os fundos que investem em activos cuja venda é restrita'!, que designaremos por
activos condicionados ou iliquidos'"?, adquirem-nos frequentemente a desconto (relativamente
ao preco de mercado). Estes titulos sdo altamente iliquidos e valem, com frequéncia,
significativamente menos do que os titulos nao restritos equivalentes. Em geral sio registados
na contabilidade por valores que se aproximam gradualmente dos precos de mercado (até a
sua totalidade). Como o valor de liquida¢ao destes titulos é quase nulo, o VPL do fundo pode
estar enviesado positivamente. Deste modo, os fundos com elevada propor¢ao de activos
lliquidos deveriam vender a desconto, o qual sera proporcional ao montante relativo dos
activos iliquidos na carteira do fundo. (Malkiel, 1977 e 1995; Anderson & Born, 1987, e
Draper & Paudyal, 1991).

Por outro lado se os fundos investem em activos estrangeiros (quer em titulos de
empresas estrangeiras cotadas nas bolsas norte-americanas, quer em titulos cotados em
mercados estrangeiros), estes podem vender a desconto ou a prémio. Os prémios verificam-se,
frequentemente, nos fundos que investem em titulos de mercados com elevadas restricoes ao
investimento estrangeiro, como foram os casos de fundos que investiram em mercados
emergentes como os de pafses asiaticos e sul-americanos (Bonser-Neal, Brauer, Neal &
Wheatley, 1990). Estes fundos podem ser bastante atractivos e um vefculo indirecto de

diversificacao internacional da carteira dos investidores individuais (Malkiel, 1997 ¢ 1995).

Nos estudos empiricos realizados por Malkiel, tanto em 1977 como em 1995, este
nao encontrou relevancia estatistica significativa para a variavel composi¢ao da carteira em
activos estrangeiros. No caso dos activos condicionados, Malkiel (1977 e 1995) constatou que
havia uma relagdo positiva e estatisticamente significativa com o nfvel dos descontos. Em
relagio a existéncia e persisténcia dos descontos em fundos que investem em activos
estrangeiros, Malkiel (1977) avancou mesmo com a hipétese de que estes possam resultar nao
de imperfeicdes do mercado mas da preferéncia ou nao por este tipo de activos. Anderson e
Born (1987) encontraram uma relagao negativa e estatisticamente significativa para a posse de
activos iliquidos na carteira dos fundos fechados e uma relagao positiva e estatisticamente
significativa para a existéncia de activos estrangeiros na estrutura dos descontos. Draper e

Paudyal (1991) também analisaram este factor tendo por base uma amostra de fundos

1 Estes titulos sdo colocados em emissoes privadas. Em geral o fundo terd que assinar uma carta de compromisso (“Investmment Letter”)
assegurando que comprou os titulos com objectivos de investimento e que os mantetd por um (consideravel) perfodo de tempo.

12 Estes também sdo frequentemente designados por letter stocks.
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britanicos no periodo de 1983 a 1986, concluindo que havia uma relagio positiva e
estatisticamente significativa com a presenca de activos condicionados nos fundos e o nivel
dos descontos. O modelo de Draper e Paudyal (assim como o de Malkiel) considera varios
factores racionais para justificar o nivel dos descontos: além da composicao da carteira,
consideraram custos de agéncia e o desempenho dos gestores do fundo, os quais serdo
analisados em sec¢Oes seguintes. Este possufa um coeficiente de determinacdo relativamente
elevado (R*=55%) mas o seu poder de previsio ficou aquém do esperado. A ineficiéncia do
modelo para efeitos de previsio dever-se-ia, segundo os autores, ao uso de proxies pouco
eficazes ou ao facto de terem considerado o periodo do ¢rash de 1987, cuja queda brusca nas

cotagdes poderia ter afectado os resultados, distorcendo, assim, a sua capacidade de previsao.

Datar (2001) defende que a iliquidez, ou as friccbes esperadas no processo de
negociacdo, podera influenciar os descontos/prémios observados nos fundos fechados.
Especificamente, o autor conjura que os prémios (descontos) observam-se quando os direitos
emitidos pelos fundos sao mais (menos) liquidos que os activos subjacentes. Os resultados do
estudo empirico efectuado indiciam que os fundos com maior liquidez, medida através de
proxies como a actividade de negociagio e volatilidade, possuem maiores prémios (ou
descontos menores) do que os fundos com menor liquidez. Esta relagao foi comprovada tanto
nos fundos de ac¢des como nos fundos de obrigagdes. Datar (2001) também constatou que os
fundos fechados de acg¢bes tém maior probabilidade de estarem a desconto do que os de
obrigacdes. Os fundos de acgbes estardo mais frequentemente a desconto e de maior
magnitude dado que estarao mais sujeitos a selec¢ao adversa do que os de obrigagdes, apesar
de esta poder ser menor em carteiras de activos do que para activos individualizados (estes
serdo mais sensiveis a informacao privada). Outra conclusio do estudo ¢ que a rendibilidade
dos fundos fechados parece estar relacionada com a rendibilidade dos titulos iliquidos e de
menor volume. Segundo o autor, os resultados obtidos sio robustos a varios pressupostos
quanto aos parametros e estruturas de erro. O autor procedeu a uma analise de sensibilidade,
através da analise de dados em painel. Estes sdo concordantes com a teoria sobre a liquidez e
os descontos e este podera ser um factor a ter em consideragdao, juntamente com outros

factores, para a explicagdo dos descontos dos fundos fechados.

Deli e Varma (2002) analisaram a relagao entre a liquidez dos activos na carteira dos
fundos fechados e a escolha da forma de organizacdo e desse modo os descontos sejam
influenciados por esta. A analise Logit efectuada indicia que os fundos que possuem activos
menos liquidos, dada a menor transparéncia na avaliagao desses activos, tendem a ser fundos

fechados. Esta relacdo tem significado econémico assim como ¢ estatisticamente significativa.
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Uma vez que, em geral, os fundos fechados possuem carteiras de activos
diversificadas e divulgam sistemética e periodicamente” o seu VPL, o valor actual de
liquidagao do fundo serd pouco incerto e nao devera gerar a componente de selec¢iao adversa
(que, em geral, esta associada a incerteza quanto ao valor de liquidagdo dos activos) no bid-ask
spread” do fundo. Neste contexto, Neal e Wheatley (1998) estimaram esta componente numa
amostra de 17 fundos fechados norte-americanos por comparacdo com uma amostra de
controlo de 17 acg¢des comuns americanas transaccionadas na mesma bolsa de valores que os
fundos em estudo, com idéntico valor de mercado e volume de transaccdo, recorrendo aos
dados intra-diarios durante o ano de 1988. Os autores concluiram que a componente
estimada, recorrendo a dois modelos diferentes, era elevada e significativa para ambas as
amostras. Embora, a componente para os fundos fechados fosse inferior ao das acg¢des
comuns seria de esperar uma diferenga mais significativa. Neal e Wheatley (1998) procuraram
ainda testar se a variagao cross-sectional na componente de selec¢ao adversa dos fundos poderia
ser explicada por factores como actividades de Zakeover, persisténcia no fluxo de ordens sobre
o fundo, nivel e volatilidade dos descontos. Os resultados nao apontavam evidéncia empirica
neste sentido. Segundo os autores, factores como as despesas de gestao e o sentimento do
investidor poderao determinar o nivel dos descontos/prémios e a informacdo assimétrica
acerca destes factores conduzir a componente de seleccio adversa no bid-ask spread dos
fundos. Apesar de ndo terem encontrado evidéncia empirica que permitisse suportar a
hipétese do sentimento do investidor como justificagdo para a elevada componente de
seleccao adversa nos fundos, questionam se o nivel dos descontos dos fundos fechados nao
sera uma proxy inadequada para o montante de assimetria de informagdo em torno do
sentimento do investidor. Clarke e Shastri (2001), utilizando os dados intra-diarios, para o
periodo de Abril a Junho de 1997, de uma amostra de 266 fundos fechados norte-americanos,
de ac¢oes, de obrigagdes e de acgdes internacionais, examinaram a magnitude e as
determinantes ¢ross-setional da componente de selec¢ao adversa dos spreads. Contrariando os
resultados de Neal e Wheatley (1998), os autores constataram que, independentemente do
método utilizado para estimar a componente, esta era significativamente inferior, em média,
para os fundos fechados do que para a amostra de acgdes comuns de controlo em tamanho e
volume. O spread também era significativamente inferior para os fundos do que na amostra de
controlo. De acordo com os resultados de Clarke e Shastri (2001), 10 a 20% do spread pode ser

atribuido a selec¢do adversa e ndo encontraram evidéncia de que a essa componente esteja

13 Os fundos fechados norte-americanos, p. ex., divulgam semanalmente, e mais tecentemente diariamente, o valor de mercado da sua
carteira, liquido das obriga¢oes assumidas, geralmente designado por valor patrimonial liquido.

14 Note-se que o bid-ask spread é frequentemente utilizado como proxy pata a liquidez dos activos. Os activos mais liquidos tendem a possuir
menor bid-ask spread.
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relacionada com o nivel e volatilidade dos descontos, com o racio de despesas ou com o
turnover da carteira. Os custos de selec¢ao adversa estio positiva e fortemente relacionados
com os accionistas maioritarios (blockholders). Chen, Jiang, Kim e Mclnish (2003), também
analisaram a questao da informacao assimétrica nos fundos fechados mas centralizando-se no
comportamento temporal dos custos de seleccio adversa e dos spreads, recorrendo a uma
amostra de fundos de ac¢des norte-americanas e acgoes ordinarias negociadas na NYSE,
cuidadosamente seleccionadas para amostra de controlo, durante o periodo de 1994 a 1999.
Neste estudo, os autores procuraram testar se o sentimento do investidor podera ser a causa
da informacao assimétrica que ainda persiste nos fundos fechados. Para tal utilizaram como
medida directa do sentimento do investidor o indice compilado pelo Investor’s Intelligence of New
Rochelle, New York. A evidencia empirica demonstrou que o spread dos fundos fechados ¢
menor que na amostra de ac¢des de controlo e mais estavel. Porém, esta diferenca diminuiu
apos a alteracdo no fick size ocorrida em 1997. Esta diferenca nao pode ser atribuida a
diferencas nas caracteristicas das acc¢oes incluidas em ambas as amostras. Este estudo difere
dos anteriores referidos uma vez que os resultados obtidos indiciam a relevancia do
sentimento do investidor para a incerteza associada ao preco dos fundos fechados, uma vez
que o aumento do sentimento do investidor anormal parece fazer aumentar a componente de
selec¢ao adversa. Na opiniao dos autores, a variagdo na informagao assimétrica devera estar

associada com os factores que determinam o desconto/prémio nos fundos fechados.

Ainda em relagio a liquidez, Jain, Xia e Wu (2004) defenderam que o
comportamento temporal dos descontos/prémios dos fundos fechados'” podera ser explicado
através da diferencga no nivel de liquidez dos activos subjacentes e das acgées do fundo. No
caso de country funds, os descontos/prémios poderdo ser explicados pela diferenca no nivel de
liquidez do mercado nacional onde o fundo esta sedeado (mercado sede) e o nivel de liquidez
do mercado héspede (mercado onde o fundo investe). Assim, os prémios deverao diminuir
com a elevada iliquidez do mercado héspede mas aumentar com a elevada iliquidez do
mercado sede. Por outro lado, a iliquidez inesperada tem um forte impacto nos
descontos/prémios (mais do que a iliquidez esperada). Porém, em mercados integrados, os
choques de iliquidez espalham-se facilmente entre os mercados sendo pois dificil detectar o
efeito da iliquidez nos descontos/prémios, uma vez que este é ambiguo. Para testar a sua
teoria, Jain, Xia e Wu (2004) utilizaram como medida de liquidez a medida de Kyle (1985) do
impacto no pre¢o do fluxo de ordens e a abordagem sugerida por Amihud (2002), a qual

apenas exige dados sobre o volume de negociacao diaria e o preco dos activos. Os resultados

15 Os autores analisaram os descontos/prémios dos fundos internacionais — country funds — norte americanos mas a mesma abordagem poderia
ser aplicada aos fundos nacionais.
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indicaram uma associacdo significativa entre a vatiacio temporal do desconto/prémio do
fundo e a propria iliquidez das acgdes do fundo, o mercado héspede e o mercado sede. Estes
também sugerem que os pregos da maioria dos fundos estdo negativamente relacionados com
a iliquidez geral do mercado hospede, mesmo apds controlada a iliquidez do préprio mercado.
Os autores também constataram que a iliquidez inesperada do fundo estd associada com
baixos spreads'®. Jain, Xia e Wu (2004) conclufram assim que existe alguma evidéncia empirica
de que os descontos/prémios ou os spreads poderdo ser pelo menos parcialmente explicados

pelo prémio de risco de liquidez.

Em relagdo ao furnover, que corresponde ao nivel de transac¢oes na carteira do fundo,
toda a compra e venda de titulos na carteira, além das estritamente necessarias para manter o
nivel de rendibilidade e diversificagdo, fard aumentar os custos de transac¢ao e impostos a
pagar sem que se venha a traduzir num melhor desempenho do fundo. Assim, os fundos que
possuam um elevado #urmover deverao vender a desconto mais elevado do que os que tém uma
rotacao menor (Boudreaux, 1973; Malkiel, 1977 e 1995; Anderson & Born, 1987). Saliente-se
que se o mercado esperar que as alteracdes futuras na carteira do fundo vai contribuir para um
melhor desempenho deste, os investidores poderao sobrevalorizar o fundo e este vendera a
prémio. O efeito do turmover podera ser dificil de isolar, uma vez que este esta negativamente
correlacionado com as mais valias ndo realizadas e positivamente correlacionado com a
politica de distribui¢ao de dividendos (Malkiel, 1977). De acordo com Boudreaux (1973), o
preco do fundo sera igual (considerando uma taxa de desconto constante) ao seu VPL se o
mercado considerar que o fundo nunca alterard a sua carteira actual de titulos. Assim, o preco
de mercado do fundo correspondera ao valor actual das expectativas dos investidores quanto a
nao alteracdo da carteira actual de titulos. Se o mercado esperar que a alteracao futura na
carteira vai resultar numa carteira liquida melhor que a anterior, o fundo sera vendido a
prémio; se esperar um impacto negativo no VPL, o fundo vendera a desconto. Os resultados
empiricos de Boudreaux (1973), recorrendo a técnicas estatisticas multivariadas e a medidas
histéricas de zurmover, evidenciaram que esta variavel apresentava correlagdes positivas elevadas
com o valor absoluto dos descontos/prémios (estava positivamente correlacionado com os
prémios e negativamente correlacionado com os descontos). O autor interpretou os resultados
obtidos como evidéncia de que a variacio temporal nos descontos/prémios dos fundos
fechados reflecte a variacao (alteragdao) nas expectativas dos investidores quanto ao furnover da
carteira no futuro. Estes resultados também pareciam indicar que os fundos estavam

eficientemente avaliados. No entanto, Walters (1973) criticou estas conclusées tendo em

16 Os autores definem spread como a variagio dos descontos/prémios (num periodo), que serd equivalente a diferenca entre a rendibilidade do
fundo e a rendibilidade do seu VPL, em dado periodo.
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consideracao que a estabilidade do racio de #urmover entre as empresas ao longo do tempo nao
cotrespondia a variabilidade dos descontos/prémios dos fundos fechados. Este defendeu que
era necessaria mais investigagao sobre os descontos para que se pudesse aceitar a eficiéncia da
avaliacao destes pelo mercado. Anderson e Born (1987) concluiram que o desconto estava
positivamente relacionado com o ##mover (0 que contrariava a hipétese inicialmente avancada
pelos autores), mas esta variavel ndo era estatisticamente significativa. Malkiel (1977 e 1995)

também nao encontrou relevancia estatistica nos dados empiricos.
2.2.3 Custos de agéncia: a comissdo de gestdo e o racio das despesas.

Virios autores (v.g. Pratt, 1966; Malkiel, 1977 e 1995; Anderson & Born, 1987;
Draper & Paudyal, 1991; Kumar & Noronha, 1992; Deaves & Kirinsky, 1994; Malhotra &
McLeod, 2000; Gemmill & Thomas, 2002; Ross, 2002; Flynn, 2002; Cherkes, 2003, entre
outros) debrugaram-se sobre a relevancia das despesas de gestao dos fundos, nomeadamente a
comissao de gestao, como custos de agéncia na explicacao dos descontos. Estes argumentam
que as despesas de gestio poderao ser consideradas como um custo irrecuperavel pelos
investidores, uma vez que reduzem a rendibilidade obtida'" se se considerar que nio existe
qualquer relagdao entre o desempenho do fundo e as despesas de gestao. Sendo assim, quanto
mais elevadas as despesas de gestio, sobretudo a comissio de gestao, maior o desconto em
relacao ao VPL. Pratt (1966) questionou a relevancia das despesas de gestio como contributo
para os descontos uma vez que os investidores estariam dispostos a pagar pelos servigos
proporcionados pela empresa gestora dos fundos de investimento fechados mas até que ponto
estariam dispostos a tal, havendo outras empresas concorrentes — os fundos de investimento
abertos — que, proporcionalmente, exigiam menos custos e mais “vantagens” (facilidade de
desinvestimento, maior rendibilidade, etc.). Malkiel (1977) nido encontrou evidéncia empirica
de suporte a hipétese das despesas de gestdo ou comissao de gestao para a explicacio da
existéncia dos descontos. Esta variavel ndo contribuia significativamente para o nivel dos
descontos. Mais tarde, em 1995, Malkiel voltou a ndo encontrar relacdo estatistica significativa
para as despesas, embora sinal do coeficiente fosse conforme teorizado mas com poder
explicativo quase nulo. Contrariamente, Anderson e Born (1987) registaram uma relagdo
negativa e estatisticamente significativa entre os descontos e o nivel de despesas (comissio de
gestao). Draper e Paudyal (1991) encontraram uma relagao positiva entre o nivel dos custos de

gestdo e os descontos.

17V.g. Malhotra e McLeod, 2000.
44



Capitulo II — Revisdo da Literatura

Kumar e Noronha (1992) defenderam que as despesas de gestio poderiam explicar
os descontos (incluindo as comissdes de gestdao). Na opiniao dos autores, as despesas de
gestao reduzem os cash-flows recebidos por cada investidor e o VPL do fundo nio reflecte o
valor actual das despesas. Neste sentido, o preco de mercado do fundo difere negativamente
do VPL. Ao testarem a sua hipétese numa amostra de fundos fechados americanos
negociados na NYSE no perfodo de 1976 a 1986, Kumar e Noronha (1992) consideraram as
despesas nao como uma relaciao entre o preco do fundo e o VPL (como considerou Malkiel,
1977) mas como uma relagao entre os cash-flows recebidos (despesas mais dividendos) com o
VPL. Os resultados obtidos confirmaram a teoria avangada pelos autores: os descontos
estavam positivamente relacionados com os descontos (com coeficiente estatisticamente
significativo) e eram mais robustos que os apresentados por Malkiel (1977), na maioria dos
anos analisados. A variavel racio das despesas de gestio em relagdo aos cash-flows gerados ¢é
melhor indicador que o racio das despesas de gestaio em relagio do VPL. Neste estudo,
Kumar e Noronha utilizaram algumas variaveis de controlo: ganhos de capital nao realizados,
activos condicionados e estrangeiros — factores racionais ja analisados nos pontos anteriores —
uma vez que as despesas de gestio nao seriam o unico factor a contribuir para a existéncia dos
descontos. Estes factores nao apresentaram relevancia estatistica significativa, contrariamente
aos resultados de Malkiel (1977), o qual pode dever-se ao facto de — na opiniao dos autores —
terem utilizado um horizonte temporal diferente e de ndo possuirem a informagio da
percentagem actual dos activos condicionados ou estrangeiros na carteira do fundo. Os
autores apenas possufam a informagdo se existiam este tipo de activos. O modelo tinha
coeficientes de determinagao que variavam entre 6% e 57%, o que indiciava que as despesas
contribuem para a existéncia dos descontos mas existiriam outros factores (ndo considerados)
que também poderiam influenciar a variagao dos descontos e eventualmente explicar a sua

existéncia.

Apesar das despesas de gestao serem uma parcela reduzida em relagao ao total dos
activos do fundo, podem representar uma percentagem significativa relativamente as receitas.
O preco de mercado do fundo podera entio ser encarado como reflexo do custo nio
recuperavel causado pela relagio de agéncia entre a gestio e os accionistas. Dada esta
circunstancia, o desconto podera estar relacionado com a participagao da gestio no capital do
fundo (Draper & Paudyal, 1991; Barclay, Holderness & Pontiff, 1993 e Malkiel, 1995). A
participagao dos gestores no proéprio capital do fundo, em geral, apresenta uma relagao com a
magnitude do desconto na medida em que estes adquirem beneficios que se podem traduzir

no racio das despesas. Por outro lado, a oposi¢ao a operagdes de gpen-ending devido ao conflito
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entre os accionistas do fundo e os seus gestores, que poderdo perder consideraveis regalias
pecuniarias (ou nao) neste processo, leva a que os descontos aumentem a medida que aumenta
a percentagem de participagao no capital pelos gestores do fundo (Barclay, Holderness &
Pontiff, 1993 e Malkiel, 1995). Malkiel (1995) constatou que a percentagem de znsider ownership
(participagao no capital do fundo por elementos que pertencem a organizagao, gestores do
fundo ou outros) tinha um efeito negativo nos prémios dos fundos mas nio era

estatisticamente significativo.

Deaves e Krinsky (1994) analisaram a influéncia dos custos de agéncia nos descontos
sob uma perspectiva diferente dos restantes autores: os descontos/prémios poderiam ser
explicados, em parte, pelo que eles designaram de “contributo da gestio”, que representava
simplesmente a diferenca entre o desempenho da gestao e as comissoes de gestao (custos de
gestdo). Segundo os autores, os descontos podiam ser entendidos como o reflexo da
capitalizagao 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 gestio para obter melhores resultados que o
mercado. Assim, os descontos/prémios apresentavam uma telacio inversa ao contributo de
gestao, isto ¢, quando o contributo da gestao aumentava, os descontos tenderiam a diminuir (e
os prémios a aumentar) e vice-versa. Estes autores referiram ainda que o contributo da gestio
pode ser encarado como custos de agéncia negativos. A principal limita¢ao desta metodologia,
na nossa opiniao, como apenas apresentaram o modelo tedrico e heuristico, carece de
evidéncia empirica. O modelo ¢é racional, intuitivo e teoricamente funciona, mas nao ¢ muito
claro como se pode testar empiricamente variantes do modelo (como os proprios autores
referiram). Uma das variaveis do modelo, o desempenho da gestdo, niao ¢é facil de medir, ¢é
ambigua, principalmente porque é um parametro ex-post, ou seja, ¢ dificil obter ex-ante um

valor aproximado do desempenho (superior) da gestao.

Baroni-Adesi ¢ Kim (1999) apresentam um modelo para os descontos/prémios dos
fundos fechados tendo por base o modelo de avaliacio de activos de Merton (1978) com
informagao incompleta. Este modelo racional procura explicar a existéncia dos
descontos/prémios mas nido conseguem explicar o seu comportamento ao longo do tempo
bem como a colocagao de novos fundos a prémio (sabendo de antemao que este ira diminuir e
podera mesmo transformar-se em desconto em questao de semanas). Os autores explicam a
existéncia de descontos/prémios através de dois efeitos que designaram, respectivamente, de
efeito do problema do agente — principal e o efeito do beneficio de diversificagao. O primeiro

tem a ver com a divergéncia de objectivos entre a gestdo dos fundos e os accionistas —

46



Capitulo II — Revisdo da Literatura

problema de agéncia. Quanto ao segundo, quanto maior o desconto, menor o beneficio da
diversificagdo, ou seja, quando os investidores no fundo sdo mais avessos ao risco do que a
aversao ao risco do padrio, o fundo transacciona-se a desconto. Para um dado nivel de
aversao ao risco, a dimensao do desconto ou prémio ¢ determinado pelo beneficio de

diversificagao dos investidores em possuirem a carteira do fundo.

Malhotra e McLeod (2000) procuraram explicar as diferencgas nos racios de despesas
entre os fundos, concluindo que estes eram uma funcao da dimensao do fundo, do “Zurmover”,
do desconto do fundo, da complexidade e do objectivo do fundo. Os autores também
recomendam que na selecgdao dos fundos a investir, o investidor inclua o racio de despesas dos

fundos como critério de seleccio.

Coles, Suay e Woodbury (2000) examinaram a relacio entre os descontos/prémios
dos fundos fechados e as caracteristicas organizacionais dos fundos, incluindo os métodos de
compensa¢ao das sociedades gestoras dos fundos. Os resultados obtidos indicam que os
prémios serdo maiores quando o método de compensaciao da sociedade gestora do fundo ¢é
mais sensivel a performance e os activos sob a gestdo desta estdo principalmente concentrados
no fundo em questao. Os autores também encontraram evidéncia empirica de relagio positiva
entre os prémios e os contratos de compensagdao recorre a benchmarks para a avaliagdo da

performance.

Khorana, Wahal e Zenner (2001), ao analisarem a oferta de direitos (rights offerings)
nos fundos fechados norte-americanos, o método mais comummente utilizado pelos fundos
para aumentarem o seu capital, constataram que os custos de agéncia tinham um papel
relevante na explicacio na diminui¢io do prémio apds o desenvolvimento da operagao.
Observaram que o declinio no prémio é mais acentuado quando as comissoes de gestao sdao
mais elevadas. Constataram pois que existe uma relagao negativa entre as comissoes de gestao
e a variagdo no prémio e quando o fundo utiliza broker-dealers filiados para solicitar subscri¢oes

para a oferta.

Ross (2002) também advoga a teoria racional assente no papel das despesas de gestio
(principalmente as comissOes de gestdo) como justifica¢io para a existéncia dos
descontos/prémios. Na opinido do autor, as comissoes cobradas pela gestio dos fundos
representam titulos derivados cujo valor depende do VPL subjacente ao fundo, pelo que a
teoria neoclassica, que se baseia na nio arbitragem, pode explicar a aparente anomalia que
representa a existéncia de descontos nos fundos fechados (mais até que a existéncia de

prémios). Desta forma, o desconto resultara do racio entre a percentagem cobrada pela gestao
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do fundo (em funcio do VPL) e o total de cash-flows gerados no fundo (que devera
corresponder ao total de dividendos e ganhos de capital pagos pelo fundo mais todas as

despesas de gestdo, em fungao do VPL).

Flynn (2002) apresenta um modelo para explicar os descontos dos fundos fechados
onde a distribuicdo de dividendos e as comissdes de gestao tém um papel relevante para
explicar a existéncia de descontos, num contexto de mercados eficientes e de expectativas
racionais por parte dos investidores. O desconto resultara pois da capitalizacdo das comissoes
de gestdo futuras e da probabilidade do fundo ser liquidado ou reorganizado'®. Porém, como o
autor também salienta, dado que a taxa de distribuicao de dividendos e a comissao de gestao
(em funcdo do VPL) terem uma variabilidade bastante baixa, estes por si s6 nao serdo capazes
de explicar a variabilidade temporal dos descontos. O modelo de Flynn (2002) antevé uma
relacdo negativa entre as comissdes de gestdo e os descontos, que o autor confirmou através
de dados empiricos”, tendo obtido resultados estatisticamente significativos e com o mesmo

sinal preconizado pela sua teoria.

A semelhanca de Ross (2002) e Flynn (2002), também Cherkes (2003) apresenta um
modelo para explicar a existéncia dos descontos, tendo por enquadramento o paradigma dos
mercados eficientes e racionais. O que difere este modelo dos restantes ja mencionados ¢ o
pressuposto de que alguns investidores (em geral pequenos investidores) exigem prémios de
liquidez sobre alguns activos inferiores aos que sio exigidos pelo mercado e nao tem acesso
directo a esses activos, pelo que os fundos fechados serdo o veiculo de investimento nesses
activos. Assim, o preco do fundo sera a soma algébrica dos activos sob gestao com o valor
capitalizado adicionado pelo servico de clientela menos o valor capitalizado dos custos de
gestao. O servico de clientela é o diferencial entre o prémio de liquidez exigido por um
investidor marginal para activos de liquidez reduzida e o prémio de liquidez exigido pelo
mercado para esse mesmo activo. De acordo com Cherkes (2003), a relagao entre o servico de
clientela e as comissdes de gestao podem explicar a existéncia dos descontos, enquanto que a
relagio entre a taxa de distribui¢ao de dividendos e as comissoes de gestio vao influenciar a
dimensao do desconto. Também este modelo antevé uma relagao negativa entre os descontos

e as comissoes de gestdo. Esta relacio foi comprovada pelo teste empirico numa amostra de

18O modelo de avaliagio dos fundos fechados de Flynn (2002) assenta em trés pardmetros: probabilidade do fundo deixar de existir quer
porque os accionistas decidiram encetar uma operacio de gpen-ending quer porque foi liquidado; nas comissoes de gestao, em funcio do VPL;
e na taxa de distribuicio de dividendos (também em func¢io do VPL). O autor pressupde que, considerando que os mercados sio eficientes e
os investidores tém expectativas racionais, a taxa de rendibilidade esperada das ac¢des do fundo seja equivalente a taxa de rendibilidade
esperada do investimento em outros activos existentes no mercado (fora do fundo). Ou seja, os investidores no fundo esperam que a gestio
do fundo consiga pelo menos obter rendibilidades equivalentes a gestdo passiva de uma carteira.

1 Flynn (2002) para testar o seu modelo utilizou os dados disponiveis no FundEdge data service da Weisenberger/ Thompson Financial em 22 de
Junho de 2001, o que totalizava 559 fundos fechados existentes nessa data.
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fundos fechados que investem em titulos da divida publica e obrigacoes dos E.U.A.
(conhecidos por Municipal Bond Funds), em 1998. Os coeficientes sio negativos e

estatisticamente significativos.

Berk e Stanton (2004) desenvolveram um modelo racional baseado em dois
pressupostos para explicar as principais caracteristicas dos descontos dos fundos fechados. O
primeiro diz respeito a existéncia de talentos de gestao, apesar de ndo serem observaveis.
Desta forma os bons gestores podem gerar rendibilidade acima das comissoes por eles
cobradas através da correcta selecgao de acgbes. O segundo assume que os gestores do fundo
assinam contratos de gestao a longo prazo, o qual lhes pagara uma percentagem fixa sobre os
activos sob gestao em cada ano. Mais, estes contratos vinculam o fundo mas nao os gestores
(deste modo, o fundo nido podera impedir a saida do gestor por sua vontade). O
comportamento do desconto é induzido pelo #rade-off entre a competéncia da gestio e as
comissOes por ela cobradas. A primeira adiciona valor ao fundo, enquanto a segunda subtrai.
Assim, o fundo transaccionara a desconto ou a prémio dependendo se ¢ a competéncia da
gestdao ou as comissdes que dominam. HEste varia ao longo do tempo a medida que o
investidor vé a rendibilidade realizada do fundo e como tal vai aprendendo sobre a
competéncia da gestao. A variagao transversal dos descontos sera explicada pelas variacdes na
competéncia da gestdao e nao pelas variagdes nas comissdes. Os prémios, sendo o reflexo da
competéncia superior da gestdo face a comissio cobrada, serdo de curta duragdo pois os
gestores poderdo sair para outro emprego no qual possam colher os beneficios da sua
habilidade superior ou exigirio o aumento da comissio para se manter no fundo. Os
descontos terdao mais probabilidade de persistirem e a maioria dos fundos serdo

transaccionados a desconto até que sejam liquidados ou reestruturados.

O modelo de Berk e Stanton (2004) procura enquadrar o comportamento dos
descontos aquando da emissao do fundo e na liquidagao. Estes assumem que os fundos serao
emitidos ao par (ao nivel do VPL). Mas porque os investidores antevéem que 0s gestores nao
terdo competéncia superior a comissio cobrada, o fundo vera o desconto aumentar apds a
OPV. Porém, segundo os autores, os investidores comprarao novos fundos pois esperam, a
priori, que a gestao tenha competéncia superior. Este modelo prevé que os fundos (novos e os
que mudaram de gestdo) exibam rendibilidade do VPL acima do normal e que o desconto
aumente aquando da mudanca de gestao resultante da saida por iniciativa do anterior gestor,
sem conflitos. Este, no entanto, nao prevé a correlagao entre a variabilidade dos descontos dos
fundos do mesmo sector e outros fundos. Na nossa opinido, este modelo enquadra

deficientemente o comportamento dos descontos na emissio do fundo, sendo a explicagao
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pouco convincente e confusa. Weiss (1989), Peavy (1990) e Levis e Thomas (1995)
constataram que grande parte dos fundos é emitida a prémio ligeiro, pelo que o pressuposto
de emissdo ao par ndo parece concordante com o observado tanto nos fundos fechados
norte-americanos como nos britanicos. A emissao a prémio parece assim contraditéria com o
modelo, a ndo ser que os gestores estejam dispostos a receber uma remuneragao inferior pela

sua competéncia, o que também do ponto de vista racional nao pareca logico.

Del Guercio, Dann e Partch (2003) investigaram sobre o papel de monitorizagao dos
directores dos fundos fechados e defendem que os racios de despesas sio a manifestagao mais
visivel da eficiéncia do conselho de administragio numa das suas principais fungoes:
representar os interesses dos accionistas. Analisaram a composi¢ao e a dimensao do conselho,
a compensagao dos directores, a estrutura de capital, a estrutura de propriedade e as provisoes
contratuais relacionadas com a governacio em 476 fundos fechados. Os resultados
evidenciam que os conselhos com maior independéncia efectiva e de menor dimensao estio
associados a menores racios de despesas. A presenca de administradores independentes desde
o langcamento do fundo esta associada a menores racios de despesas e prémios mais elevados e
que maiores prémios também estdo associados a conselhos de dimensao menor, consistente
com a analise dos racios de despesas. Porém, os prémios nao estao relacionados com a

proporcao do conselho que ¢ independente.

2.2.4 Outros factores: performance da gestdao, segmentacao de mercados,
entre outros.

Outro dos factores analisados por diversos autores (v.g. Pratt, 1966; Roenfeldt &
Tuttle”, 1973; Thompson, 1978; Draper & Paudyal, 1991; Malkiel, 1977 e 1995; Chay &
Trzcinka, 1999) ¢ a performance da gestao. Os investidores estarao dispostos a pagar um prémio
pelas ac¢oes do fundo fechado se sentirem que a sociedade gestora do fundo ¢é capaz de
produzir performance acima da média, isto é, se é capaz de prever o preco dos titulos e gerar
performance acima da média ajustada ao risco. A performance do fundo devera ser calculada em
relacaio VPL do fundo e nao do seu preco de mercado pois o VPL sera o reflexo das decisoes
de investimento dos gestores do fundo mais directamente do que o preco de mercado o qual
pode ser afectado por outros factores. Assim, a performance passada do fundo pode ser um
indicador da performance futura, podendo existir uma relagio entre esta e o nivel de
desconto/prémio em funcio da expectativa dos accionistas quanto ao desempenho da gestio.

Assim, elevados descontos poderao ser o reflexo de reduzida performance tutura do VPL.

20 Autores citados por Dimson & Minio-Kozerski (1998) e Lee, Shleifer & Thaler (1991).
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Alguns dos estudos efectuados encontraram evidéncia empirica (e estatisticamente
significativa) de uma relagdo positiva entre os descontos e a performance da gestao (ou as
expectativas enviesadas, ou nao, sobre a produtividade da gestdo) e que os descontos
continham informagao sobre a rendibilidade esperada das ac¢des dos fundos (v.g. Roenfeldt &
Tuttle, 1973; Thompson, 1978; Draper & Paudyal, 1991). Malkiel (1977 e 1995), por seu turno
nao encontrou um contributo significativo desta variavel na estrutura de factores que possam
explicar a existéncia e persisténcia de descontos ou prémios. Lee, Shleifer e Thaler (1991)
também niao encontraram evidéncia empirica que permitisse suportar esta teoria. Chay
(1992)*', constatou que os fundos que vendiam a desconto tinham pior performance do que os
que vendiam a prémio, tendo calculado a performance da gestao liquida das comissdes cobradas
pela gestio. Estes resultados tendem a suportar a hipétese de que os descontos/prémios
reflectem as expectativas do mercado face a performance futura dos gestores do fundo. Mais
recentemente, Chay e Trzcinka (1999) analisaram a hipdtese dos descontos/prémios
reflectirem a percep¢ao do mercado quanto a performance futura dos gestores do fundo,
pressupondo que os investidores avaliam racionalmente, em cada momento, a performance
futura dos gestores do fundo. De acordo com os autores, a variagao cross-sectional nos
descontos/prémios devera reflectir o diferencial da performance da gestio liquida, apds subtrair
as despesas da performance bruta, entre fundos no futuro. Tendo analisado dados mensais de
uma amostra de 94 fundos fechados de acgdes norte-americanos, no periodo compreendido
entre Julho de 1965 e Dezembro de 1993 e 22 fundos fechados de obrigacdes norte-
americanos, no perfodo entre Dezembro de 1973 e Dezembro de 1990, observaram que os
fundos de ac¢des com elevados prémios tendem a possuir elevada performance do VPL no ano
seguinte e os com elevados descontos tendiam a possuir pior performance futura. Estes também
testaram a persisténcia da performance do VPL no mercado dos fundos fechados, cujos
resultados indiciaram alguma evidéncia empirica, apesar desta parecer ser sensivel a escolha do
benchmark. Constataram ainda que as despesas parecem nao reduzir a performance futura do
VPL, contrastando assim a evidéncia obtida com fundos abertos. Quanto aos fundos de
obrigacdes, nao encontraram nenhuma relacao significativa entre os descontos e a performance

futura do VPL.

Dimson e Minio-Kozerski (2001) utilizando a metodologia de Sharpe (1992)* para
medir a performance da rendibilidade dos fundos e extrair medidas da capacidade da equipa de
gestao, nao encontraram evidéncia empirica que suportasse a hipdtese de que os descontos

possam incorporar expectativas quanto a capacidade da gestio bem como persisténcia na

2! Autor citado por Dimson e Minio-Paluello (2002).
22 Citado por Dimson e Minio-Kozerski (2001).
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performance da gestao dos fundos fechados. Os autores utilizaram uma amostra de fundos
fechados britanicos (338 fundos diferentes, no total), durante o periodo 1987 a 1996. Bleaney
e Smith (2003) procuraram investigar a relagdo entre a rendibilidade passada do VPL e o
prémio/desconto dos fundos fechados, recorrendo a uma amostra de fundos americanos e
britanicos, de acgdes e de obrigagdes. De acordo com os resultados obtidos, o prémio relativo
nao prediz a performance relativa subsequente do VPL e a persisténcia na rendibilidade apenas
se verifica para os fundos de obrigacoes, apesar do prémio estar positivamente relacionado
com a performance passada para os fundos de acgdes e nao para os de obrigagdes (como seria de
esperar). Estes concluiram que esta anomalia parece ter tendéncia a aumentar, o que indicia
que existird consideravel irracionalidade por parte dos investidores no mercado de fundos de
investimento. Paradoxalmente, os resultados obtidos sio semelhantes para a amostra de
fundos britanicos como para os americanos, apesar de no mercado britanico se registar uma
elevada participagao institucional. Os autores também encontraram indicios de inércia do
preco (i.e., uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o prémio no curto prazo), a qual
podera ser provocada pela estagnacao do VPL no caso dos fundos americanos. Para os fundos
britanicos esta caracteristica nao permite justificar a inércia. Outras explicacOes alternativas,
como p. ex. os custos de transac¢ao, apresentam de igual modo resultados variados e
inconclusivos. Em suma, os resultados obtidos, apesar terem sido formulados tendo por base
o conceito de que os investidores sao racionais e de que o preco deveria incorporar a
informagao sobre a performance passada do VPL. Esta s6 lentamente ¢é incorporada e, por isso,
os precos e o comportamento evidenciado nos descontos parecem indiciar uma certa

irracionalidade do mercado por parte de alguns investidores.

A persisténcia da performance da gestao tem sido estudada por alguns autores (p.ex.:
Bal & Leger, 1996; Bers & Madura, 2000), a qual apresenta uma fraca persisténcia, verificada
quer entre os fundos britanicos, quer entre os norte-americanos. Bers e Madura (2000)
analisaram a performance dos fundos fechados norte-americanos através da rendibilidade do
preco de mercado (i.e. a performance do fundo apercebida pelo mercado) e a rendibilidade do
VPL (que mede a performance actual da carteira do fundo e por isso uma proxy para a
competéncia da gestao). Estes conjecturam que o facto das regressdes que procuravam ajustar
a rendibilidade das ac¢bes a alguns benchmarks obterem coeficientes de determinagao
relativamente reduzidos se podera dever a influéncia do sentimento do investidor neste
mercado. Em média, a rendibilidade do VPL e a de mercado parecem nao ter melhor
performance que os benchmarks. Porém, a rendibilidade do VPL agregado era persistente em

todos os perfodos considerados (12, 24 e 36 meses). Estes resultados indiciam que a gestao
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dos fundos fechados tem desempenho em geral mais persistente do que a dos fundos abertos,
possivelmente devido a menores restricdes quanto a liquidez da carteira, menor quantidade de
cash em carteira e menor pressao sobre a propria performance, na opiniao de Bers e Madura
(2000). A rendibilidade de mercado agregada apresentava persisténcia no desempenho, para
qualquer horizonte de avaliagio considerado. Apenas os Municipal funds nao apresentavam

persisténcia para 24 e 36 meses.

Outro factor analisado para a explicacgdo dos descontos/prémios, tendo por
enquadramento a teoria tradicional de eficiéncia dos mercados e racionalidade dos
investidores, ¢ a segmentacao dos mercados, nomeadamente os internacionais. De acordo
com este argumento, a diferenca entre o preco do fundo e o VPL tende a diminuir com a
liberalizagdo dos mercados. Os fundos que invistam em mercados com restricbes ao
investimento estrangeiro (em especial, a pequenos aforradores) poderdo ser valorizados em
relagao ao seu valor intrinseco, levando a que esses sejam transaccionados a prémio e quando
as restricoes sao levantadas ou aligeiradas, os descontos tém tendéncia a diminuir nas semanas
que se seguem ao anuncio desse facto. Bonser-Neal, Brauer, Neal e Wheatley (1990)
efectuaram uma analise “cross-sectional” de uma amostra de country funds americanos, no periodo
de 1981 a 1989, para testarem o efeito da variacdo de restricdes ao investimento estrangeiro
nos mercados subjacentes a esses fundos na variagio dos prémios destes. Os resultados
indiciavam que os descontos/prémios dos country funds tendiam a aumentar/diminuir com a
liberalizagao dos mercados e que uma redu¢ao nas restricoes ao investimento internacional
estaria associado com a diminui¢io média de 68% no racio preco/ VPL durante trés semanas
em torno do anuncio do evento. Porém, estes resultados sao parcialmente postos em causa
quando se constata que fundos como os que investiam em Espanha e Alemanha, que sdo
economias desenvolvidas e com poucas restricdes ao investimento estrangeiro, chegaram a
registar prémios relativamente elevados (na ordem dos 20%) — ver Hardouvelis, L.a Porta e
Wizman (1993). Chan, Eun e Kolodny (1995) também analisaram este argumento numa
perspectiva ligeiramente diferente: os beneficios de diversificagao proporcionados pelos
fundos internacionais aos investidores norte-americanos. Bordutha, Kim e Lee (1995)
constataram que a rendibilidade das ac¢bes dos cowntry funds americanos estard mais
correlacionada com a rendibilidade do mercado norte-americano do que com a rendibilidade
do mercado subjacente ao fundo. Esta constatagdo podera ser um indicador da possivel

segmenta¢ao de mercados.

53



Capitulo II — Revisdo da Literatura

Mas a segmentacao de mercados também se podera encontrar nos mercados
nacionais como Huberman (1998)” demonstrou. Esta podera ser indiciada pela participagio
diferenciada dos investidores individuais e institucionais em algumas classes de activos. Nos
E.U.A,, frequentemente, os fundos fechados sio mais procurados pelos investidores
individuais do que pelos institucionais (Lee, Shleifer & Thaler, 1991). No Reino Unido, os
fundos fechados sio largamente possuidos pelos investidores institucionais (Dimson & Minio-
Kozerski, 1998). Os descontos poderao pois ser o reflexo ou resposta do empenho
diferenciado dos brokers e dealers na comercializagao dos fundos fechados as diferentes classes
de investidores ou do poder de mercado relativo dos investidores institucionais. Pratt (1966) e
Malkiel e Firstenberg (1978)** sugerem que a justificacdo para a existéncia de descontos nos
fundos fechados podera ser a falta de divulgagdo e conhecimento destes activos bem como a
falta de uma forca de vendas (a semelhanca do que se verifica nos fundos abertos em que a
sua comercializagdo é mais aguerrida). Os autores também salientam o facto de que os fundos
fechados, em geral, proporcionam comissées menores, o que podera levar a que os brokers nao

se empenhem tanto na comercializagao destes activos como nos restantes (Malkiel, 1977).

A segmentagao de mercados podera estar indirectamente relacionada com o processo
de transmissao de informacio entre diferentes titulos, os custos de transaccio e a assimetria de
informac¢ao entre investidores individuais e institucionais. Wang (2001a) apresentou um
modelo que procura explicar a vatriagio dos descontos/prémios, ao longo do tempo, baseado
na natureza do fluxo de informagio. Segundo o autor, atendendo que o preco dos activos
reflecte diferente negociagao de informagao entre os diversos titulos, o preco de uma carteira
(publicamente transaccionada) pode ser diferente do preco agregado dos titulos individuais
subjacentes. Os investidores informados (em geral associados aos investidores institucionais)
transaccionarao estrategicamente entre os titulos. Deste modo, a informagao sistematica ¢
rapidamente incorporada no preco dos fundos fechados mas podera nio ser incorporada
contemporaneamente nos activos subjacentes. As variacbes nos descontos conterdo
informacao sobre as inovagoes do valor fundamental dos activos subjacentes ao fundo, i.e., a
variagdo nos descontos tera poder previsional sobre a rendibilidade do fundo. Os resultados
empiricos confirmaram o poder previsional dos descontos. Também Thompson (1978) e
Pontiff (1995) constataram que os descontos tinham poder previsional sobre a rendibilidade
do fundo mas estes autores apenas atribuiram esse poder a caracteristica de reversao para a

média dos descontos. Wang (2001a) atribui o poder de previsio dos descontos sobre a

23 Autor citado por Dimson e Minio-Kozerski, 1998.

24 Autores citados por Dimson e Minio-Kozerski, 1998.
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rendibilidade do fundo ao fluxo de informagdo especifica dos titulos. Mas o seu modelo
também prevé que os descontos tenham poder previsional sobre a rendibilidade do VPL
devido a informagio sistematica™. Os testes empiricos sobre uma amostra de fundos fechados
norte-americanos, no periodo de 1996 a 2000, com dados semanais e mensais, confirmaram as
hipéteses avancadas por Wang (2001a). Este autor refere que as fricgdes de mercado, como os
custos de agéncia ou a politica de distribuicao de resultados, nio podem s6 por si explicar a
existéncia nem tao pouco o comportamento dos descontos dos fundos fechados. Todavia, o
modelo de Wang (2001a) apenas considerou os fundos que investem em activos liquidos e
ac¢oes de média e elevada capitalizaciao, o que coloca a questio se o modelo sera compativel
com fundos que invistam em activos restritos ¢ em obrigacoes. Se assim nao for, este modelo

nao ¢é possivel de se generalizar.

Bhattacharyya e Nanda (2003) apresentam mais um factor que podera explicar pelo
menos parte do puzzle dos descontos dos fundos fechados, e que se enquadra na teoria
racional: a assimetria de informagdo entre investidores e gestores do fundo quanto o risco
associado a composi¢ao do fundo, que os autores designaram por risco de inventario (zzventory
risk). Estes propéem um modelo segundo o qual os gestores dos fundos de investimento
tomam decisoes de negociacdo da carteira sob gestio tendo em considera¢io nao apenas
assegurar a sua diversificagdo mas também a preocupacdo com a performance desta a curto e
longo prazo, uma vez que os gestores do fundo sio remunerados em fung¢io da dimensio da
carteira sob gestdio e o seu desempenho. Este modelo tem por base o modelo de
micro-estrutura de Kyle (1985) e na assimetria de informacao que o gestor do fundo podera
possuir face aos investidores no fundo relativamente aos activos com risco contidos na
carteira sob gestao. Os descontos/prémios dos fundos fechados podera ser explicados pelo
modelo proposto com ligeiras adaptacdes. De acordo com Bhattacharyya e Nanda (2003), os
descontos podem subsistir mesmo que nao haja impostos e custos de transacgao dispersivos
bem como acgdes correlacionadas dos investidores que influenciem os precos dos fundos
fechados. De acordo com este modelo, o VPL do fundo devera estar enviesado superiormente
e nao o seu pre¢o. O modelo podera assim explicar o comportamento dos descontos aquando
de uma operagao open-ending e aquando do seu langamento no mercado. Os fundos quando
colocados no mercado poderdo estar a prémio porque nio ha grande incerteza quanto a
composi¢ao esperada da carteira sob gestio mas este ira diminuir a ponto de se transformar
em desconto devido a assimetria de informag¢ao quanto a composi¢ao da carteira e a medida

que o risco de inventario aumenta. Numa operagao de open-ending o preco do fundo converge

25 Tanto Thompson (1978) como Pondff (1995) ou mesmo Swaminathan (1996) tinham concluido que os descontos ndo poderiam prever a
rendibilidade do VPL mas estes autores nao haviam controlado a diferenca entre informagio sistematica e informacao especifica dos titulos.
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para o VPL, pelo que o VPL nao reage a divulgacao da operagao (isto porque nem a posi¢ao
da carteira do fundo, nem o pre¢o de mercado dos activos subjacentes a carteira serao
afectados pelo andncio da operagdo). A explicagdo proposta pelos autores parece, porém, nao

justificar a razao do comportamento temporal dos descontos e a sua variancia temporal.

De seguida vamos analisar as teorias que sao propostas para a explicagio da
existéncia e comportamento dos descontos/prémios dos fundos fechados no contexto das

finangas comportamentais.

2.3 - A Teoria Behaviorista sobre a existéncia e persisténcia dos
descontos/prémios nos fundos de investimento fechados.

2.3.1 A teoria do sentimento do investidor.

Esta corrente de pensamento, a teoria do sentimento do investidor, foi desenvolvida
por De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) e aplicada pela primeira vez a uma
amostra de fundos fechados norte-americanos por Lee, Shleifer e Thaler (1990 e 1991). Esta
baseia-se nao na racionalidade dos investidores mas em factores comportamentais que vao

condicionar os investidores sofisticados e informados.

. . 26

De acordo com esta teoria, a presenga de noise traders” no mercado dos fundos
fechados eleva o risco deste tipo de activos e limita a actuagao dos arbitragistas, fazendo com
que os descontos/prémios persistam por periodos mais longos do que seria de esperar, no
pressuposto de mercados eficientes. Este tipo de investidores, que actuam no mercado dos
fundos fechados, toma decisdes com base em sentimentos irracionais (em resultado de
percepeoes distorcidas da situagao de mercado) o que induz a um risco de preco de revenda
para todos os investidores (com horizonte de investimento limitado) no momento da
liquidagao. Os investidores avessos ao risco exigirao um prémio de risco adicional por
assumirem esse risco, o que fara com que os fundos vendam geralmente a desconto em

relacdo ao seu VPL.

Quando os nozse traders estio optimistas procurardo mais ac¢oes dos fundos fechados
do que em média, elevando o preco das suas acg¢des e consequentemente o desconto

diminuira. Quando os noise traders estio mais pessimistas, a procura por ac¢oes do fundo

20 Os noise traders sio investidores que introduzem “ruido” no mercado e distorcem o valor de mercado dos activos.
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diminuira, pelo que a pressao sob o preco de mercado sera menor, logo o desconto aumenta.
Segundo este modelo, o risco de noise trader é sistematico e é avaliado. O desconto é uma
aproximacio do sentimento (optimismo/pessimismo) do investidor que afecta a avaliacio de
activos em cujo mercado também actuam os noise fraders, nomeadamente as acgoes de

empresas com reduzida capitalizagao bolsista, as designadas pequenas empresas.

Esta teoria enquadra-se com algumas regularidades verificadas no comportamento
dos descontos, que as teorias racionais nem sempre conseguem explicar. Designadamente, a
caracteristica de reversao para a média dos descontos, a variabilidade dos descontos entre
fundos e ao longo do tempo, a diminuicao dos descontos quando os fundos iniciam um
processo de gpen-ending ¢ a emissao de novos fundos a prémio quando os ja existentes no
mercado estio a desconto mais reduzido ou a pequeno prémio, mas que desaparece

gradualmente nos dias que se seguem a emissao, tornando-se mesmo em desconto.

Ja em 1973 Zweig havia indiciado que os descontos/prémios dos fundos fechados se
deveriam a expectativas pessimistas de investidores nao profissionais, que nao tém acesso a
toda a informagdo, quanto ao preco do fundo mas que nao sao partilhadas pelos profissionais,
conduzindo a discrepancias entre o pre¢o do fundo e o seu VPL. Os resultados obtidos por
Zweig (1973) foram contestados, no entanto, por Hanna (1977) que detectou alguns erros nos
testes empiricos ao modelo mas que nao deixou de lhe reconhecer o mérito. Assim como
Malkiel (1977), apesar de advogar as teorias racionais, fez referéncia a possibilidade de os
investidores niao serem racionais ou pelos menos terem racionalidade limitada. Porém, esta
corrente tem sido mais explorada desde a publicagio do trabalho de De Long, Shleifer,
Summers e Waldmann (1990) e da sua aplicagio aos fundos fechados por Lee, Shleifer e

Thaler (1991).

Lee, Shleifer e Thaler (1991)”, recorrendo a uma amostra de 20 fundos fechados
norte-americanos, no petriodo de 1960 a 1986, verificaram que os descontos estavam
fortemente correlacionados entre si e tendiam a mover-se em conjunto e, na maioria dos
fundos da amostra, esta correlagdo era positiva. Tal indiciava que, segundo os autores, 0s
descontos eram movidos por um factor comum: o sentimento do investidor, o qual nao estava
fortemente relacionado com a rendibilidade agregada do mercado de capitais, uma vez que
ndo encontraram uma relacdo muito forte entre o nivel da variacio nos descontos e o nivel

dos precos das ac¢des ou com a sua rendibilidade. Por outro lado, os novos fundos eram

27 Estes autotes, ja em 1990, haviam publicado um trabalho em que defendiam a teotia do sentimento do investidor como potencial
explicacio para a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios nos fundos fechados.
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emitidos a prémio e quando os ja existentes no mercado estavam a prémio (ainda que ligeiro)
ou a reduzido desconto, facto este também consistente com a teoria pois seria quando os #oise
traders estariam mais optimistas. Os autores testaram ainda se a variagdo nos descontos e a
rendibilidade das pequenas empresas (aquelas com menor capitalizagio bolsista) estavam
correlacionados pois, partindo do pressuposto de que os fundos fechados e as acgdes das
pequenas empresas eram possuidas maioritariamente por pequenos investidores, variacdes no
sentimento destes investidores afectariam de igual modo a variagio nos descontos e a
rendibilidade das ac¢bes destas pequenas empresas. Para tal utilizaram um indice ponderado
pelo VPL dos fundos das variagdes nos descontos e a rendibilidade de 10 carteiras de titulos
escalonadas segundo a sua dimensdo (capitalizagdo bolsista). Constataram que, quando os
investidores se tornavam optimistas™ acerca desempenho dos fundos fechados e das pequenas
empresas, a rendibilidade melhorava, reduzindo os descontos, e quando se tornavam
pessimistas, a rendibilidade diminufa, aumentando os descontos. Os autores testaram ainda a
hipétese de se considerar os descontos dos fundos de investimento fechados um indice do
sentimento do investidor. Para tal examinaram a relacido entre este indice e os factores de risco
identificados por Chen, Roll e Ross (1986)”, cujos resultados evidenciaram que as variagoes
nos descontos nio estavam muito relacionadas com variacdes nos factores fundamentais”,
pelo que consideraram que os descontos como indice do sentimento do investidor poderiam
ser considerada uma variavel independente e explicativa da rendibilidade dos activos. Esta
ultima questao foi contestada por Elton, Gruber e Busse (1998) que nio 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

geracio de rendibilidade dos activos’'.

Chen, Kan e Miller (1993) contestaram os resultados de Lee, Shleifer e Thaler (1991)
alegando que niao haviam medido adequadamente o comportamento entre descontos e a
relagido entre as pequenas empresas ¢ os descontos nao era suficientemente forte e robusta, e
que provavelmente tinham confundido o efeito da presenga de investidores institucionais com
outras propriedades da amostra. Considerando a mesma amostra mas dividindo o grupo das
pequenas empresas em as que possufam menor percentagem de investidores institucionais das

com malor percentagem, observaram que nao havia diferenca significativa entre as duas sub-

28 Quando os investidores se tornam optimistas, os precos dos fundos aumentam pelo que os descontos tendem a diminuir.

2 Analisaram entdo seguintes factores: inovagdes na produgao industrial, no prémio de risco das obrigagdes, a estrutura temporal das taxas de
juro e a inflagdo esperada.

30 Os factores fundamentais sio factores que determinam a rendibilidade e o preco intrinseco dos activos.

31 Os autores utilizaram dois modelos para testar o processo de geracio da rendibilidade: um modelo com um unico factor e outro com
quatro factores.
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carteiras, pelo consideravam que os descontos nao poderiam ser considerados uma proxy para

o sentimento do investidor que explicaria o efeito das pequenas empresas.

Abraham, Elan e Marcus (1993) também analisaram a hipétese de os descontos
serem explicados pelo sentimento do investidor, recorrendo a comparagao c¢ross-sectional entre
fundos de acg¢des e fundos de obrigagoes, calculando o beta dos descontos, através da
regressao linear simples entre a variagao no desconto e a rendibilidade de mercado, concluindo
que o beta dos fundos de obrigacdes era negativo™ tal como o dos fundos de accdes, nio

sendo significativamente inferior, pelo que rejeitavam a teoria do sentimento do investidor.

Apesar destas vozes discordantes, outros autores existem (v.g. De Long & Shleifer,
1992; Brauer, 1993; Chopra, Lee, Shleifer & Thaler, 1993; Hardouvelis, LaPorta & Wizman,
1993; Bordutha, Kim & Lee, 1995; Cheung, Kwan & Lee, 1997; ¢ Brown, 1999) que, a
semelhanca de Lee, Shleifer & Thaler (1990 e 1991), também sao defensores desta teoria,
encontrando evidéncia empirica de que o sentimento do investidor podera ser a justificagao
para a existéncia e comportamento dos descontos, embora nem sempre considerassem que
pudesse ser o unico factor explicativo. Por exemplo, Brauer (1993), utilizando uma
metodologia baseada no modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) e na
técnica de extrac¢ao do sinal de French e Roll (1986), constatou que apenas 7% da variagao
nos descontos/prémios ao longo do tempo é explicada pela teoria do sentimento do
investidor, sendo que s6 5,3% da variancia semanal da rendibilidade das acgoes ¢é devida ao
noise trading. De modo a testar a robustez do modelo (e dos resultados), efectuou a analise
cross-sectional da relacdo entre a variancia estandardizada das variagdes semanais nos descontos
actuais e a variancia estandardizada prevista desta variacdo, bem como entre a variancia
estandardizada dos descontos e a propor¢ao da variancia da rendibilidade do fundo devida ao
noise trading, especifica a cada fundo, concluindo que a primeira relacdo tendia a ser estavel ao

longo do tempo e a segunda tinha sinal positivo mas nao estatisticamente significativo.

Hardouvelis, LaPorta e Wizman (1993), assim como Bordutha, Kim e Lee (1995)

. . ~ , . . . : : 33
testaram as implicagdes empiricas da teoria do sentimento do investidor” como factor
explicativo dos descontos dos fundos fechados, aplicando a uma amostra de country funds.
Cheung, Kwan e Lee (1997), embora tenham encontrado evidéncia acerca de alguns
pressupostos da teoria do sentimento do investidor sobre a existéncia e comportamento dos

descontos, factos como evidéncia sobre o efeito de Janeiro (January effect) e o comportamento -

32 Efectivamente, o beta dos fundos de obrigacdes apresentava mesmo maior relevancia estatistica que o de ac¢des.
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nao usual - do preco em torno da data de pagamento dos dividendos (wnusual ex-date behavior in
prices) permitem induzir que a explicacio dos descontos ¢ ainda mais complexa do que a que ¢é

fornecida pela teoria do sentimento do investidor.

Mais recentemente, Brown (1999), utilizando uma metodologia que tinha em conta o
numero de transac¢des dos fundos, o volume médio de transacgoes, um indice do sentimento
do investidor construido com base no Observatério do Sentimento da AAIT™ e a volatilidade
do mercado total®, e usando os dados em painel, constatou que a volatilidade no prego dos
fundos fechados estd positivamente relacionada com o nivel nao usual do sentimento do
investidor, dado que verificou um coeficiente positivo e estatisticamente significativo para a
variavel desvio em relacido a média do sentimento do investidor. Também constatou que esta
relagdo ¢ mais forte durante o perfodo de expediente e virtualmente inexistente durante o
restante perfodo. Segundo este estudo, a volatilidade do S&P500 nao ¢ relevante, do ponto de
vista estatistico, como factor explicativo da volatilidade dos fundos. O desvio em relacdo a
média do sentimento apresentava uma relagdo positiva e significativa com o volume de
transacgoes, o que implica que provavelmente os pequenos investidores negoceiam mais
quando o sentimento ¢ extremo. Porém, parece-nos que também este estudo niao apresenta
uma justificacdo clara para a existéncia e persisténcia dos descontos, apenas procura identificar

a presenca de noise traders no mercado dos fundos fechados.

Agyei-Ampomah e Davis (2002), no estudo sobre a volatilidade dos descontos numa
amostra de fundos fechados britanicos, indiciam a relevancia da psicologia do investidor ou do
comportamento irracional do mercado na explicacio da volatilidade em excesso do prego dos
fundos. Mas como os fundos britanicos sao tendencialmente mais procurados por investidores
institucionais (normalmente tidos como mais informados e racionais), os autores
questionam-se se a proxy correntemente utilizada para o sentimento do investidor — o indice
ponderado da variagao média dos descontos dos fundos fechados — é adequada e apropriada
para aferir o sentimento dos noise traders”. Lee e Hong (2002) analisaram a influéncia do

sentimento do investidor do mercado local e norte-americano no preco dos country funds

33 Nomeadamente, a deterioracio do prémio ap6s a colocagiao no mercado de novos fundos, a reversio para a média dos descontos e o poder
previsional dos descontos sobre a rendibilidade do fundo e do seu VPL.

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

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

36 Quanto a questao quem sio o0s noise traders no mercado tem havido alguma controvérsia, apesar de frequentemente, e especialmente entre a
comunidade cientifica norte-ametricana, se associar este tipo de investidotes aos pequenos investidores individuais que actuam nos mercados.
Jackson (2002 e 2003) defende que os noise traders poderio, contrariamente ao que se acredita, ser investidores institucionais que introduzem
no mercado mais risco do que setia de esperar. Sias (1996) também defendeu que os investidores institucionais desempenham um papel
destabilizador no mercado e por isso provocam um aumento de volatilidade nas ac¢Ses que adquirem posicoes.
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norte-americanos, observando uma relag¢ao positiva, pelo que a rendibilidade das ac¢oes destes
fundos pode ser influenciada quer por factores locais quer por factores do mercado
norte-americano. Porém a evidencia empirica encontrada quanto ao argumento do sentimento
do investidor norte-americano ¢ relativamente fraca. Os country funds poderio ser um veiculo

para a diversificagdo internacional para os investidores norte-americanos.

Doukas e Milonas (2002 e 2004), replicando o estudo de Elton, Gruber e Busse
(1998) numa amostra de fundos fechados gregos, no periodo de 1997 a 2002, nio
encontraram evidéncia que permitisse corroborar a teoria do sentimento do investidor como
factor que influencie o processo de geracio de rendibilidade dos activos. Os autores, a
semelhanca de Lee, Shleifer e Thaler (1991), também constataram que os descontos/prémios
dos fundos fechados gregos estavam correlacionados entre si e que estavam mais fortemente
correlacionados com os titulos de pequena e média capitalizagao (aqueles em que o sentimento
do investidor é mais provavel de existir). Apesar desta evidéncia, ao testarem se o indice
ponderado dos descontos/prémios da amostra de fundos gregos como proxy do sentimento
do investidor era factor sistematico, concluiram que a variacio do indice ponderado dos
descontos ndo era significativo para o processo de geracao da rendibilidade dos titulos (quer

de carteiras de ac¢des activamente ou passivamente geridas, quer de ac¢oes individuais).

2.3.2. Outras teorias behavioristas

A teoria do sentimento do investidor parece também nao ser consensual, havendo
evidéncia favoravel a sua existéncia e outra que nao a corrobora. Por esse facto outras teorias
behavioristas ou comportamentais tém sido avancadas como seja aquelas que se baseiam nos
custos e limites a arbitragem. Nesta linha de pensamento, Pontiff (1996) justifica os descontos
dos fundos fechados através dos custos que limitam e dificultam a implementacio de
estratégias de arbitragem. Segundo o autor, factores como o risco fundamental que nao esta
relacionado com o risco dos outros titulos, o rendimento esperado proveniente dos
dividendos, os custos de transac¢ao e as taxas de juro, ndo permitem que os investidores
racionais implementem estratégias de arbitragem, sem custos e sem riscos, no sentido de
corrigirem os desvios verificados entre o pre¢o dos fundos fechados e o seu VPL. O autor
avancou a hipotese de que se os descontos forem a previsao racional dos cash-flows futuros
descontados, nao devera existir qualquer relagao entre o valor absoluto dos descontos e os
factores que este apontou como limitadores da arbitragem. Os resultados obtidos corroboram
esta hipotese. Pontiff (1996) constatou ainda que os fundos que possuiam descontos mais

elevados tinham uma carteira de activos subjacentes mais dificil de replicar, pagavam
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dividendos menores e tinham um bid-ask spread relativamente maior. Outra das hipoteses
testadas foi a da existéncia de uma relacdo positiva entre as taxas de juro sem risco de curto
prazo e o desconto absoluto porquanto as taxas de juro representam um custo de
oportunidade que inibem a efectivagio de estratégias de arbitragem®’. Os resultados empiricos
corroboram a hipétese avancada: o autor constatou que o desconto médio absoluto esta
positivamente relacionado com o rendimento dos bilhetes do tesouro norte-americanos a um
meés (1-bills yield). Mais, Pontiff (1996) menciona que os descontos dos fundos fechados
internacionais (country funds) e dos municipal funds, porque sao mais dificeis de replicar, poderao
ser explicados num contexto de arbitragem com custos. Pontiff (1997) indicia ainda que os
descontos dos fundos fechados nio podem ser motivados somente por razoes racionais uma
vez que os pre¢os dos fundos nao respondem completamente a informagao do VPL pelo que
reagem de modo deficiente (#nderreact) a informagao. Este comportamento ¢ consistente com
o modelo de Kyle (1985), no qual os investidores informados optam por negociar de tal modo
que o valor fundamental niao esta imediatamente revelado nos precos. Os investidores nao
informados, que se pode comparar com os noise traders, possuem informagao fundamental mas

ignoram-na na sua tomada de decisao.

O argumento baseado nas limitagoes da arbitragem também foi defendido por
Shleifer e Vishny (1997). Estes defendem que a arbitragem ¢ levada a cabo por um numero
reduzido de profissionais, altamente especializados, que actuam como agentes de outros
investidores e, como tal, responsem perante os seus clientes pela performance obtida sendo, em
geral avesso ao risco. Os factores que poderao limitar a actuagao dos arbitragistas (baseados na
performance) sao a elevada volatilidade no mercado e o tempo necessario para a correcgao dos
precos. Quanto ao primeiro factor, Shleifer e Vishny (1997) argumentam que, uma vez que 0s
arbitragistas sio avessos ao risco, estes poderdo evitar os mercados em que a volatilidade ¢
muito elevada pois o retorno esperado pode nio ser suficientemente atractivo. Estes darao
possivelmente mais importancia ao risco especifico ou residual dos activos do que ao risco
sistematico porquanto o primeiro nio pode ser coberto e os arbitragistas niao estio
diversificados. Quanto ao segundo factor, os autores alegam que se 0 tempo necessario para a
correcgao dos pregos for muito longo, os arbitragistas podem considerar que é uma estratégia
demasiado arriscada para os proveitos esperados. Mesmo que a volatilidade do sentimento do
investidor possa aumentar a rendibilidade da arbitragem a longo prazo, no curto prazo a razao
entre a rendibilidade em excesso e a volatilidade pode nio ser atractiva e inibir a arbitragem.

Por estes factos a arbitragem baseada na performance pode ser particularmente ineficaz em

37 A venda a descoberto em periodos de taxas de juro elevadas tem custos de oportunidade superiores que podem tornat a arbitragem menos
efectiva como pressao de correccao dos precos (Pontiff, 1996).
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situagbes extremas como quando os precos divergem significativamente do seu valor

fundamental. Este conceito pode ser estendido ao mercado dos fundos fechados.

Bhushan, Brown e Mello (1997) desenvolveram um modelo para explicar a formagao
dos precos com base na existéncia de investidores miopes (myopic investors) e nos noise traders.
Este modelo incorpora o proprio modelo de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990),
uma vez que os #oise traders por eles considerados tanto formam opinides distorcidas sobre a
rendibilidade dos activos como sobre a sua volatilidade e os arbitragistas podem ter horizontes
de investimento longos (enquanto que para De Long, Shleifer, Summers e Waldmann, 1990,
os investidores sofisticados tem horizontes de investimento curtos). Na opiniao de Bushan,
Brown e Mello (1997), tendo em consideragao o modelo proposto, a miopia do mercado nao é
condi¢do suficiente para explicar a existéncia e a volatilidade dos descontos dos fundos
fechados. Eles justificam a sua opiniao pelo facto dos pregos serem nozsy devido ao risco
adicional provocado pelo noise, para além do risco fundamental, enfrentado pelos arbitragistas
quando tentam encetar estratégias para corrigir os desvios nos precos (provocados pelo noise),

mesmo aqueles que tenham horizontes de investimento mais longos.

Grullon e Wang (2001) desenvolveram um modelo baseado na informacao
assimétrica para explicar o puzgle dos descontos dos fundos fechados, nomeadamente o
sistematico desvio que parece contrariar a eficiéncia dos mercados. Os autores, nesse modelo,
consideram que no mercado, quer dos fundos quer dos activos subjacentes, actuam quatro
tipos de investidores: os especuladores (informados e ndo informados), os arbitragistas, os que
indexam a sua carteira de investimento a do fundo e os que negoceiam com base na liquidez.
Assim os investidores institucionais e os individuais podem diferir na sua capacidade em
aceder e/ou processar a informacdo relevante acerca dos activos nos quais investem. Deste
modo, a assimetria na informa¢ido entre investidores institucionais e individuais podera
explicar porque os fundos sdo transaccionados frequentemente a desconto ou porque, em
geral, os novos fundos e alguns dos country funds tendem a negociar a prémio. Neste contexto,
o poder de mercado dos investidores institucionais depende da qualidade da informagao
privada que dispdem e nio somente do facto de actuarem ou nio no mercado™. Segundo o
modelo proposto por Grullon e Wang (2001), os descontos dos fundos fechados dependem
da qualidade da informagdo privada uma vez que reflectem a percep¢ao diferencial do risco

entre os especuladores informados (investidores institucionais) e os nao informados

3 Hsta posi¢do vem contrariar a teoria defendida por Lee, Shleifer e Thaler (1991) de que os investidotes institucionais ndo sio atraidos pelo
mercado de fundos fechados. Como tal, os elevados descontos estario positivamente relacionados com o elevado diferencial de relagoes de
propriedade institucional no fundo (os investidores institucionais estardo mais representados nos activos subjacentes a carteira do fundo do
que no mercado dos fundos).
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(individuais). Para além disto, o desconto pode surgir em resultado do prémio de risco pela
excessiva volatilidade do preco do fundo. Porém, os especuladores no fundo, apesar de
estarem sujeitos a este risco apreciam o beneficio de diversificagao proporcionado pela carteira
de activos subjacentes. O modelo prediz que existird uma relacdo positiva entre o desconto e o

risco de pre¢o do fundo e negativa com o beneficio de diversificacio.

Grullon e Wang (2001) testaram as principais implicagdes do modelo por eles
proposto numa amostra de fundos fechados norte-americanos de acgdes transaccionados
durante o perfodo de 1982 a 1998. Ao efectuarem a analise dos dados em painel aplicada ao
modelo econométrico univariado e multivariado, confirmaram as previsées do modelo
tedrico: encontraram uma relagdo positiva entre o desconto e a qualidade da informacio
privada e uma relagiao positiva entre o desconto e risco de pre¢o do fundo liquido do risco
fundamental. Os autores também encontraram uma relacdo negativa (e estatisticamente
significativa) entre o desconto e o diferencial da relagio de propriedade institucional,
consistente com o modelo proposto, mas contraditéria com a teoria defendida por Lee,
Shleifer e Thaler (1991). No entanto, dado que o desconto esta positivamente relacionado
com a volatilidade em excesso do fundo, como ja referido, o modelo estara em consonancia
com o efeito do sentimento do investidor referido por De Long, Shleifer, Summers e

Waldmann (1990).

Korki, Nakamura e Turtle (2001) consideram que a irracionalidade na avaliagao dos
fundos podera dever-se a falta de correspondéncia entre os prémios observados e os prémios
teéricos. Os prémios tedricos poderdo ser considerados como o valor actual da replicaciao das
estratégias de negociagdo da gestio do fundo, i.e., o direito contingente sobre o VPL. Os
autores referem ainda que existem oportunidades de arbitragem nos fundos fechados mas
estas nao serdo totalmente aproveitadas devido aos custos que tal estratégias envolvem e por
nao ser possivel saber antecipadamente o mzx éptimo da carteira. Todavia, estas oportunidades

poderio ser aproveitadas pelos znsiders.

No ponto que se segue vamos apresentar os estudos que se baseiam em factores quer
o . . . a .
racionais” quer comportamentais, os quais designamos de corrente hibrida, para explicarem a

existéncia e persisténcia dos descontos/prémios dos fundos fechados.
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2.4 - As teorias hibridas sobre a existéncia e persisténcia dos
descontos/prémios nos fundos de investimento fechados.

Uma vez que tanto a corrente racional como a comportamental nio conseguem
explicar completamente toda a problemitica envolvente relativa aos descontos/prémios dos
fundos fechados, recentemente vem surgindo uma corrente que procura conjugar factores
ditos racionais com comportamentais para justificar a existéncia e persisténcia dos
descontos/prémios. De acordo com esta corrente havera factores como a politica de
distribuicao de dividendos, as comissoes de gestao e performance ou liquidez a par de limitagoes
a arbitragem e sentimento do investidor que poderdo justificar a existéncia dos

descontos/prémios.

Dos autores que defendem esta corrente podemos destacar Gemmill e Thomas
(2002), que se podem considerar como os primeiros a testar estas premissas. Estes
argumentam que os descontos/prémios resultam da relacio dinamica entre os noise traders e os
arbitragistas racionais. Deste modo a existéncia dos descontos é um fenémeno racional pelo
que o seu nivel depende das despesas de gestio e dos custos de arbitragem, enquanto a sua

persisténcia e variabilidade resulta do sentimento do investidor (dos nozse traders).

Tendo por base uma amostra de 158 fundos de acgoes britanicos, no periodo de
1991 a 1997, Gemmill e Thomas (2002) constaram que fundos com baixas taxas de
distribuicao de dividendos (associada a reduzida dimensao e dificuldade de replicagao pela
arbitragem) tendem a possuir descontos mais elevados e que as despesas de gestio (calculadas
em fun¢io do VPL do fundo)” contribuem para os elevados nfveis dos descontos/prémios,
apesar desta relagdo poder estar mascarada pela colineariedade das despesas com a idade do
fundo e o custo da arbitragem. Os autores testaram ainda a relaciao entre os descontos e um
factor sistematico de noise (tendo utilizado como proxy o desconto médio ponderado pelo
valor) a par de factores considerados racionais (despesas de gestiao e a politica de distribui¢ao
de resultados, entre outros), constatando que os fundos que possufam mais noise risk
sistematico, possufam significativamente menores descontos (ao contrario do que seria de
esperar). Tal era indicador, na opinido dos autores, de que o noise trading nao sera um factor

avaliado pelo mercado que provoque os descontos.

Apesar da existéncia dos descontos se dever a factores racionais, na opinido de

Gemmill e Thomas (2002), o comportamento dos descontos ao longo do tempo podera ser

3 Os autores contestaram a metodologia utilizada por Ammer (1990) e Kumar e Noronha (1992) uma vez que as despesas de gestdo padecem
de economias de escala e por isso os fundos mais novos tém proporcionalmente maiores despesas de gestdo em relacdo aos cash-flows
recebidos mas tal nao significa que possuam maiores descontos (por vezes mesmo sao transaccionados a ligeiro prémio).
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explicado pelo sentimento do investidor que ¢é reflectido pelo fluxo de dinheiro. A hipotese
testada pelos autores foi a de que os descontos e o fluxo dos pequenos investidores (dado pelo
fluxo liquido de investimento em fundos abertos) estavam co-derterminados (ou
cointegrados). Os resultados nao rejeitaram esta hipétese. De acordo com os autores, a
flutuagdo nos descontos resulta da variagao no sentimento dos pequenos investidores, tanto

no curto prazo como no longo prazo.

Wang (2003a, b) advoga que multiplos factores, quer racionais quer
comportamentais, podem contribuir para a existéncia e persisténcia dos descontos, tendo
analisado factores como os custos de agéncia, as obrigagoes fiscais potenciais, a teoria do
sentimento do investidor e os custos de arbitragem. O autor argumenta que os gestores dos
fundos fechados recorrem a politica de distribuicao de resultados e recompra de acgdes como
meio de reduzir os descontos. Alega também que uma politica de distribuicio de um nivel
minimo de resultados faz com que o fundo consiga reduzir quer as obrigacoes fiscais
potenciais dos investidores quer os custos de arbitragem impostos aos arbitragistas bem como
reduzir a exposi¢ao ao risco do sentimento do investidor. Tendo por base uma amostra de 41
fundos de acg¢des, no periodo de 1990 a 2001, dos quais 14 fundos prosseguiam uma politica
de distribuicdo garantida (o autor designa esta politica de zarget distribution policy, a qual garante
um nivel minimo de distribui¢do de resultados aos accionistas ordinarios), constatou que esta
politica contribufa para a explicagao da variacao entre fundos do nivel dos descontos por via
de reduzir o total de activos liquidos. No sentido de justificar esta relagdo, Wang (2003 a, b)
analisou as principais teorias estudadas para a explicagio dos descontos: a teoria do
sentimento do investidor e custos de arbitragem, os custos de agéncia (homeadamente a
concentracao de propriedade e o entrincheiramento da gestio) e as obrigagoes fiscais
potenciais, recorrendo a analise de dados em painel e comparando o grupo com uma politica

de distribui¢ao garantida com o grupo sem politica de distribuicao.

Jonhson, Ling e Song (2004, 2006), tal como os autores anteriores, apesar de darem
énfase ao papel da politica de distribuicio de resultados com dividendo garantido, nao
excluem a hipdtese de que haja factores racionais e comportamentais que expliquem a

existéncia e persisténcia dos descontos dos fundos fechados.

No ponto que se segue vamos apresentar outros estudos sobre o comportamento
dos descontos/prémios dos fundos fechados, nomeadamente em termos temporais, que nao
se enquadravam nos pontos anteriores e que se referem a reversao para a média dos descontos

e a sua volatilidade.
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2.5 - Outra evidéncia empirica sobre o comportamento dos
descontos/prémios nos fundos de investimento fechados.

Neste ponto vamos apresentar alguma evidéncia empirica sobre o comportamento
dos descontos que resultou de trabalhos que nao procuravam directamente justificar a
existéncia dos descontos nos fundos fechados. Vamos pois analisar alguns trabalhos que se
debrugaram sobre a reversio para a média dos descontos, a existéncia de rendibilidade em

excesso, a volatilidade ou o seu comportamento aquando da sua coloca¢ao no mercado.

2.5.1. Evidéncia sobre a volatilidade dos descontos/prémios

Um dos trabalhos mais emblematicos que se debrucou sobre a volatilidade dos
descontos/prémios dos fundos fechados foi o de Pondff (1997). O autor, partindo do
pressuposto que os investidores sdo racionais, constatou que a volatilidade da rentabilidade
dos fundos fechados era maior que a da rendibilidade do seu VPL, o que contraria o
pressuposto de mercados eficientes. Sob este pressuposto, a variancia da rendibilidade das
accoes do fundo deveria ser equivalente® a varidncia da rendibilidade do seu VPL mais a
varidncia do desconto/prémio mais o dobro da covaridncia entre a rendibilidade do VPL do
fundo e o desconto/prémio, uma vez que uma ac¢ao do fundo fechado representa um direito
sobre a carteira do fundo. A covariancia entre a rendibilidade das accoes do fundo e o
desconto/prémio terd que ser suficientemente negativa para que a variancia da rendibilidade
do fundo seja menor que a variancia da rendibilidade do VPL. Numa amostra de 52 fundos
norte-americanos, no periodo de 1965 a 1985, Pontiff (1997) observou que a rendibilidade do
fundo era, em média, mais volatil que a rendibilidade da sua carteira (era cerca de 64%
superior). A covariancia entre os descontos e a rendibilidade da carteira do fundo era negativa,
o que indicia que os precos dos fundos reagiam com menor intensidade (underreact) a
rendibilidade da carteira. Apesar da menor reacgdo, as ac¢oes do fundo sio mais volateis do
que a carteira subjacente, embora o VPL do fundo represente o seu valor fundamental. Este
excesso de volatilidade parece permanecer para horizontes de investimento mais longos. Ao
investigar as causas do excesso de volatilidade, Pontiff (1997) constatou que este estava
relacionado com factores de risco como o de mercado, o de pequena empresa ¢ o do
sentimento do investidor. De acordo com os resultados obtidos, estes factores explicam cerca

de 15% da volatilidade em excesso.

Adams (2000) também analisou a decomposic¢ao da volatilidade do prego dos fundos

fechados britanicos. A sua amostra consistia nos 50 maiores fundos existentes a data de

40 Esta relagdo nio tem em consideragio a distribuicao de dividendos.
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31/12/1981 e que sobreviveram até final de 1996. A concentracio nos maiores fundos visa
eliminar a problematica de negocia¢ao nao frequente que podera enviesar as estimativas sobre
a volatilidade. Os resultados obtidos indiciam que a rendibilidade do desconto é bastante
maior, em média, para os fundos norte-americanos do que para os britanicos. Porém, estas
conclusdes podem estar enviesadas dado que os periodos das amostras em analise sdao
diferentes. Comparativamente, a covariancia entre a rendibilidade do VPL e os descontos dos
fundos britanicos é positiva e estatisticamente significativa (embora reduzida) contrariamente
ao observado por Pontiff (1997). De acordo com Adams (2000), a covariancia negativa nos
fundos norte-americanos podera estar relacionada com o efeito das obrigag¢oes fiscais por
ganhos de capital contingenciais. O autor constatou que mesmo para horizontes de
rendibilidade mais longos (3 a 6 meses) ainda se registava volatilidade em excesso mas o efeito
diminufa. A covariancia positiva era mais forte para os fundos que investiam em activos
estrangeiros. Adams (2000) refere que se os noise traders afectam o preco das acgdes no
mercado, os descontos irdo reflectir a correlagaio negativa tal como o ruido e apresentarao
reversiao para a média pelo que a variancia da rendibilidade dos descontos como componente
do risco total sera menor para horizontes mais longos. O autor também analisou a
decomposicao da volatilidade do preco das ac¢ées dos fundos fechados britanicos
subdividindo a amostra em trés subperiodos e constatou que a covaridncia entre a
rendibilidade dos descontos e a do VPL era negativa no 1.° periodo e positiva nos seguintes.
Ainda observou que a variancia quer do preco quer do VPL era muito mais elevada no 2.°
periodo, reflectindo a turbuléncia verificada no mercado de capitais durante e apds o crash de
Outubro de 1987. O autor, porém, nao procurou analisar se o excesso de volatilidade estava

relacionado com o sentimento do investidor tal como fez Pontiff (1997).

Agyei-Ampomah e Davis (2002), recorrendo a uma amostra mais vasta (210 fundos
fechados britanicos, no periodo entre Janeiro de 1970 e Dezembro de 1998) do que a de
Adams (2000) procuram investigar se o padrio de excesso de volatilidade nos fundos
britanicos era comparavel com os norte-americanos. Os resultados nao corroboram os obtidos
por Pontiff (1997) em relacio ao facto da rendibilidade do fundo reagir “por defeito”
(underreact) a rendibilidade da carteira subjacente. Nao registaram diferenga significativa, em
termos de volatilidade em excesso, entre a amostra com investidores institucionais e a com
predominancia de individuais. A volatilidade em excesso parece ser mais pronunciada nos
fundos com maior capitalizacio do que nos de menor. Os autores também constataram que a
fonte para a volatilidade em excesso da rendibilidade do fundo advém do comportamento do

seu preco e nio do seu VPL, como seria de esperar. Ou seja, como o preco do fundo
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responde a estimulos quer por parte da oferta quer da procura das suas ac¢des bem como a
qualquer informacdo sobre a carteira subjacente, a volatilidade em excesso frequentemente
observada pode derivar do pre¢o do fundo. Deste modo, as decisoes dos investidores de
compra e venda diarias poderao contribuir significativamente para a volatilidade dos pregos
especulativos. Tal é consistente com visao de que a psicologia do mercado tera um papel
relevante nos mercados financeiros. De acordo com os resultados obtidos por
Agyei-Ampomah e Davis (2002), tal como Adams (2002) tinha constatado, os autores nao
encontraram evidéncia de que os precos dos fundos reajam “por defeito” (underreact) a
variagoes no VPL. Verificaram que 57 fundos possuiam uma relacao estatisticamente positiva
e significativa, com coeficiente superior a um, enquanto apenas 39 fundos possuiam
coeficientes significativos e inferiores a um. Em média o coeficiente de regressio (declive)

entre a rendibilidade do fundo e a rendibilidade do seu VPL era de 0,97.

2.5.2. Evidéncia sobre a reversao para a média e rendibilidade em excesso

Thompson (1978) foi um dos primeiros autores a analisar a questio sobre a
rendibilidade em excesso que se poderia obter de estratégias que envolvessem fundos a
elevado desconto ou a prémio. Tendo por base uma amostra de 23 fundos norte-americanos
no periodo entre 1940 e 1975, o autor calculou a rendibilidade ajustada ao risco resultante de
quatro estratégias de negociagao baseadas no nivel dos descontos, utilizando o Modelo de
Avaliacdo de Activos Financeiros em Equilibrio — CAPM — a dois factores. Constatou que as
estratégias baseadas nos descontos obtinham rendibilidades médias anormais positivas e
significativas, enquanto que as estratégias baseadas nos prémios registavam relativamente
elevadas rendibilidades anormais médias, mas estas ndo eram estatisticamente significativas.
Thompson (1978) concluiu que os descontos dos fundos fechados continham informagao
sobre a rendibilidade esperada futura das ac¢des do fundo. Todavia, o autor nio encetou
testes sobre a reversao para a média dos descontos. Estes resultados pareciam por em causa a
eficiéncia dos mercados mas Thompson (1978) é prudente nesta afirmacao pois refere que nao
¢ possivel identificar claramente se tais resultados provinham da ineficiéncia dos mercados ou
de deficiéncias do método usado para ajustar a rendibilidade do prego ao risco, tanto mais que
nao lhe parece logico que o mercado seja ineficiente pelo facto da informagao sobre os fundos

fechados (preco, desconto/prémio e VPL) estarem largamente disponivel.

Anderson (1986) aplicou algumas estratégias de negocia¢ao baseadas em pontos de
compra e venda de fundos fechados de acordo com o nivel dos seus descontos que comparou

com estratégias de compra e manuten¢gao a uma amostra de 17 fundos de acgdes
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norte-americanas durante o periodo de 1965 a 1984. O autor também aplicou estratégias
baseadas em filtros aplicados aos precos dos fundos. Ao analisar a rendibilidade obtida pela
aplica¢ao destas estratégias, repartindo a amostra em trés subperfodos (a saber: 1965-1970;
1970-1976; 1976-1984), comparativamente com a rendibilidade do indice S&P500, Anderson
(1986) concluiu que os investidores poderiam obter rendibilidade superior a do indice e até
mesmo de uma estratégia de compra e manuten¢ao, no caso da aplicagdo de estratégias
baseadas nos pontos de compra e venda, ou seja, os investidores poderiam obter rendibilidade
anormal pela aplicacdo de estratégias em que compram acgoes de fundos cujos descontos
aumentaram ¢ a vendem quando os seus descontos diminuem. Estas ndo pareciam ser
significativamente mais volateis do que a rendibilidade de todo o mercado. Pela aplicagio de
regras baseadas em filtros no prego, os resultados nem sempre garantiam rendibilidade
anormal, de forma consistente e persistente nos trés subperiodos analisados. Todavia,
Anderson (1986) nao aplicou qualquer teste estatistico para aferir da significancia da
rendibilidade e volatilidade implicita nas estratégias que utilizou nem analisou a rendibilidade

ajustada ao risco.

Cheng, Copeland e O’Hanlon (1994), tendo por base fundos fechados britanicos,
testaram se era possivel obter rendibilidade anormal positiva através da implementagao de
estratégias simples sobre a posse de fundos fechados a desconto. Os autores encontraram
rendibilidade anormal positiva e negativa associada, respectivamente, a fundos com elevado e
baixos descontos. Os resultados obtidos nao eram suficientemente robustos para implicar que
¢ possivel obter rendibilidade anormal positiva através de estratégias de reposi¢ao de compra e
venda de fundos a desconto. A estratégia que envolvia a venda das ac¢des dos fundos com
baixo desconto e a compra, para reposi¢ao da carteira, de fundos a elevado desconto, permitia
auferir rendibilidade anormal positiva. Os autores calcularam a rendibilidade com base nos

precos mensais das acgoes dos fundos e nao a ajustaram ao bid-ask spread.

Ao analisar a relacao entre a rendibilidade e o desconto/prémio de fundos fechados,
no perfodo de 1965 a 1985 e numa amostra de fundos norte-americanos, Pontiff (1995)
construiu carteiras de fundos segundo o seu nivel de desconto/prémio (a carteira 1
correspondia aos fundos que possufam desconto mais elevado e a carteira 7 aos que possuiam
desconto mais baixo). O desconto médio, durante o perfodo em analise, para a carteira 1 era
de 34,66% (a mediana era 33,29%), sendo o prémio médio para a carteira 7 de 28,02%
(18,81% - mediana). Quanto a rendibilidade em excesso, a carteira 1 (a de elevado desconto)

possuia uma rendibilidade média superior a da carteira 7 (a de elevados prémios). A carteira 7
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apresentava mesmo uma rendibilidade em excesso média negativa®. Pontiff (1995) constatou
que os prémios estdo autocorrelacionados e contém informagao sobre a rendibilidade futura
do VPL e prego dos fundos. O autor atribuiu a capacidade de previsao da rendibilidade futura
a reversao para a média dos descontos/prémios. Pontiff (1995) calculou ainda a rendibilidade
em excesso (mensal), o desvio padrio (anual), a rendibilidade anormal de Jensen e o beta com
o valor ponderado do indice para duas estratégias que construiu com fundos fechados (da
amostra) reunidos em carteiras segundo o seu nivel de desconto/prémio e a combinacio
destas. As estratégias propostas eram: a estratégia longa, onde se compra todos os fundos que
entravam na carteira com desconto mais elevado (ou prémio mais baixo) e se vende o fundo
sempre que este entra numa das carteiras 3 a 7, segundo o seu nivel de desconto/prémio, ou 6
meses apos o ultimo prego reportado; e a estratégia curta, onde se compra todos os fundos
que entravam na carteira com prémio mais elevado (ou desconto mais baixo) e se vende cada
fundo sempre que ele entra numa das catteiras 1 a 5, segundo o seu nivel de desconto/prémio,
ou 6 meses apos o ultimo preco reportado. O autor comparou ainda as rendibilidades destas
estratégias (e a sua combinacdo) com a rendibilidade do valor ponderado do indice CRSP
(Center for Research in Security Prices). Os resultados indicam que a estratégia longa permite obter
uma rendibilidade em excesso média mensal trés vezes superior a obtida pelo indice CRSP
ponderado e um desvio padrio 17,1% superior. A estratégia curta apresenta uma rendibilidade
em excesso inferior e o desvio padrao é 5,7% superior ao do indice. A combina¢iao das duas
estratégias fez diminuir o nivel de risco total (em 6,17%) em relacio ao indice e uma

rendibilidade em excesso média mensal superior (cerca trés vezes superior).

Mais recentemente, Kellerhals e Schobel (2002), Bleaney e Smith (2003) e Gasbarro,
Johnson e Zumwalt (2003) apresentaram evidéncia empirica sobre a relagio rendibilidade —
desconto/prémio de fundos fechados e a reversao para a média dos descontos. Kellerhals e
Schobel (2002), com base num modelo teérico por eles desenvolvido® sobre a dindmica do
comportamento dos pregos dos fundos fechados aplicado a uma amostra de fundos que
investem em mercados emergentes, durante o periodo 1993 - 1997, testaram se carteiras de
fundos construidas com o apoio de estratégias de filtro ostentavam rendibilidade anormal. O
critério de selec¢ao para comprar ou vender um fundo assentava na regra se o valor do preco
dinamico (calculado segundo o modelo proposto) se situa acima ou abaixo da sua média a
longo prazo. Os resultados mostraram que todas as estratégias de negocia¢ao longas permitem

obter rendibilidade anormal acumulada significativa e positiva, na ordem dos 14%, a qual

4 Pontiff (1995) obteve uma rendibilidade em excesso média de 1,75% (mediana — 1,25%) para a carteira 1 e de -0,55% (-0,79%) para a
carteira 7.
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podera ser aumentada para mais de 20%, através da adopgao de estratégias longas combinadas
com curtas. Bleany e Smith (2003) investigaram como a rendibilidade passada do VPL afecta o
prémio dos fundos fechados negociados nos Estados Unidos da América e no Reino Unido.
A amostra continha fundos fechados de obrigacoes e de ac¢oes. De acordo com os resultados
obtidos, o prémio relativo nio prediz o desempenho relativo subsequente do VPL e a
persistencia da rendibilidade somente se verifica para os fundos de obrigagoes, apesar do
prémio estar positivamente correlacionado com a performance passada para os fundos de ac¢oes
e nao para os de obrigacoes. Os autores concluem que esta anomalia parece ter tendéncia a
aumentar, o que indicia, segundo os autores, que existira consideravel irracionalidade por parte
dos investidores no mercado de fundos de investimento fechados. Paradoxalmente, os
resultados sao semelhantes para a amostra de fundos britanicos como para os americanos,
embora se registe uma elevada participacdo institucional nesse mercado. Os autores também
encontraram indicios de inércia nos pregos dos fundos fechados (i.e., uma relagio negativa
entre a rendibilidade e o prémio no curto prazo). Gasbarro, Johnson e Zumwalt (2003)
analisaram a capacidade de reversio para a média dos descontos de fundos fechados norte-
americanos (de obrigacoes e de acgdes), no perfodo de 1991 a 1996, aplicando procedimentos
de cointegragao, i.e., utilizaram testes a raiz unitaria (o teste de Dickey-Fuller) e dois métodos
de analise de cointegracao (o de Engle-Granger e o de Johansen). Os autores constataram que
nem todos os fundos da amostra apresentavam os requisitos de reversio necessarios para usar
os procedimentos de cointegragio e de correccao de erros. Por outro lado, também
verificaram que pelo método de Johansen indica que quase todos os fundos estao
cointegrados, enquanto que poucos sao os fundos identificados pelo método de
Engle-Granger. A reversio para a média dos descontos tanto pode ser provocada pela
rendibilidade do VPL como pela rendibilidade das ac¢des do fundo. Todavia, a rendibilidade
anormal que se poderda obter pela implementacao de estratégias baseadas nos descontos sé
sera possivel se a reversio for motivada pela rendibilidade das acg¢des, como os autores
confirmaram pelo método de Johansen (que permite verificar se a reversio para a média ¢
motivada pela variagdo no preco dos fundos ou pela variagao no VPL). Os resultados deste
estudo devem ser vistos com precau¢ao uma vez que no periodo analisado registava-se um
ciclo em alta no mercado, o que pode nio indiciar qual o comportamento dos descontos se
houvesse um ciclo em baixa. Desta forma, a inclusio de um periodo de recessao podera ser
vantajoso para confirmar os resultados. Mais recentemente, Copeland (2007), com base no

mercado britanico de fundos fechados encontrou evidencia de memoéria longa e por

42 Este modelo de avaliagio das ac¢bes dos fundos fechados a dois factores pretende capturar as distintas caracteristicas da negociagao de
fundos fechados negociados a desconto, o qual vatia ao longo do tempo. Como factores explicativos, Kellerhals e Schobel (2002), utilizaram
o prego subjacente do VPL dos fundos e o prémio estocastico modelado com reversio para a média dinamica.
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consequéncia reversao para a média e nao estacionaridade na série dos descontos dos fundos

britanicos que analisou.

2.5.3. Evidéncia sobre o comportamento dos descontos/prémios aquando
da emissao dos fundos.

O comportamento dos descontos dos fundos fechados aquando da emissio dos
fundos foi primeiramente estudado por Weiss (1989), que analisou o desempenho dos fundos
apos a sua coloca¢do no mercado (através de uma Oferta Publica de Venda — OPV) e a
evolucdo dos descontos durante o periodo de 1985 a 1987. Weiss (1989) verificou que os
fundos eram inicialmente colocados no mercado a prémio mas, apés algumas semanas de
negociacao, este esvanecia-se (cerca de 11 semanas apds), sendo a maioria dos fundos
negociados a desconto, 24 semanas apos a sua emissdo. Também constatou que a
rendibilidade média diaria, ndo ajustada, era positiva no primeiro dia de negociagao mas

diminufa gradualmente, tornando-se mesmo negativa ao fim de 120 dias de transacg¢ao.

Peavy (1990) também investigou esta questao analisando a performance dos fundos
fechados de ac¢oes norte-americanos (nacionais e internacionais), emitidos entre 1986 ¢ 1987.
Este concluiu que o prémio inicial pago devido aos custos médios de emissio nao era
imediatamente anulado pela transac¢ao do fundo no mercado, permitindo uma rendibilidade
anormal positiva (embora pouco significativa do ponto de vista estatistico) mas que diminuia
com o decorrer do tempo. Peavy (1990) considera que os investidores sio sensiveis ao
desempenho dos fundos uma vez que a procura de novas emissdes de fundos que apresentem
performance positiva (ou melhor desempenho) aumentou (v.g. o aumento da procura de fundos
de obrigacoes, que frequentemente apresentam uma rendibilidade mais elevada que os de
acgoes). O autor justifica a lenta correcgao nos precos dos fundos fechados apos a sua emissao
com a restri¢do a venda a descoberto das ac¢des do fundo que impede os arbitragistas de tirar
proveito da sobreavaliacao inicial registada. Anderson e Born (1989) também constataram que
os descontos (prémios) aumentavam (diminufam) nas primeiras quatro semanas que se
seguiam a OPV e que nio era possivel obter rendibilidade anormal significativa. Verificaram

ainda que vinte semanas apos a emissao a rendibilidade era negativa.

Levis e Thomas (1995), tendo por base uma amostra de fundos fechados britanicos
emitidos entre 1984 e 1992, verificaram também rendibilidade inicial positiva em 61% dos
fundos da amostra, sendo colocados no mercado a prémio sobre o VPL. A semelhanca do que
foi constatado para os fundos norte-americanos, os fundos britanicos também registam uma

diminui¢ao da rendibilidade em excesso ao longo do tempo e do prémio. Os fundos da
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amostra eram transaccionados, em média, a desconto 200 dias apos a sua emissio. O
ajustamento nos precos ¢ assim ainda mais lento do que o registados para os fundos
norte-americanos. A razao para esse facto pode dever-se as caracteristicas proprias dos fundos
britanicos onde se verifica o peso mais elevado dos investidores institucionais, os quais, por
possuirem horizontes de investimento mais longos, actuardo como estabilizadores dos precos
a longo prazo (Levis & Thomas, 1995). Constaram ainda que, tal como os seus congéneres
norte-americanos, os novos fundos sio emitidos quando os ja existentes estao a desconto

reduzido ou mesmo a prémio.

Hanley, Lee e Seguin (1996) analisaram 65 emissdes de fundos fechados
norte-americanos registadas entre 1988 e 1989, procurando aferir sobre o seu comportamento
nos primeiros cem dias de negociagio. Os dados indiciaram a presenca de flippers”, uma vez
que a pressao de venda nos precos apds a emissao nao se podera atribuir a operagoes de venda
a descoberto, pois sio impossfveis nos primeiros dias*’. A maioria do volume negociado, nas
primeiras 4 semanas, era transacgoes iniciadas pelos vendedores (seller iniciated trades). Quanto a
dimensao das operacdes, verificaram que as iniciadas pelos vendedores eram maiores e mais
lucrativas que as iniciadas pelos compradores (buyer-iniciated trades). Grande parte destas ultimas
nao ultrapassavam os $10.000 e tendiam a perder dinheiro. Estes também verificaram
actividade de estabilizagao dos pregos por parte do lider do sindicato financeiro que tomou a
emissao dado o ligeiro movimento nos pregos, apesar da elevada pressio de venda, e o
acentuado declinio ap6ds esse periodo. O bid-ask spread cotado médio aumentava cerca de 40%
nos primeiros 100 dias. De acordo com Hanley, Lee e Seguin (1996), estes factos sao
indiciadores de que os fundos fechados norte-americanos sao primordialmente vendidos a
pequenos investidores individuais e que os institucionais serdo mais activos nos primeiros dias

apos a colocacao do fundo no mercado mas tenderdo a sair progressivamente.

Hanley e Seyhun (1998) estudaram a relacao entre a actividade de venda a descoberto
e os descontos/prémios dos fundos fechados de ac¢des (nacionais e estrangeiras)
norte-americanos emitidos durante o periodo de 1981 a 1989, numa amostra constituida por
48 fundos. Constataram que os investidores que vendem a descoberto (short sellers) negoceiam,
em 84% das vezes, quando os fundos estdo a prémio. Estas transac¢des conduzem, na maioria

das situagoes, a um declinio acentuado do preco das ac¢des do fundo. Tal sera motivado por

4 Os flippers sao investidores que compram ac¢des emitidas através de Operacdes Publicas de Venda, durante o petiodo de pré-emissio e
revendem-nas imediatamente no mercado secundario apds a emissio.

“ Em geral, os intermedidrios financeiros, que fazem parte do sindicato financeiro tomador da emissdo, vendem as accoes dos fundos a
investidores individuais e nio disponibilizam as acgdes para venda a descoberto, o que impossibilita este tipo de actividade durante os
primeitos dias ap6s a emissio. Acresce ainda que a entrega fisica dos titulos sé ocorre alguns dias apés a emissdo (7 a 10 dias) e em geral
nunca antes que a distribuigdo esteja completa (Hanley & Seyhun, 1998).
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investidores informados. Tendo em considera¢io os primeiros 120 dias apds a OPV e o
restante perfodo da amostra, em cada fundo, os autores verificaram que os short sellers tanto
actuam num como noutro perfodo mas sempre, em geral, quando os fundos estdo a prémio.
Em relacdo aos primeiros meses apds a colocagdo no mercado, os short sellers poderdo ser
atraidos pela estabilizacao dos precos encetada pelos tomadores da emissao, que reduz o risco
de declinio acentuado dos precos. Hanley e Seyhun (1998) analisaram ainda a rendibilidade
anormal que podera ser obtida pelos short sellers, tendo utilizado varios métodos ajustados ao
risco, entre os quais 0 modelo de mercado. Considerando todo o periodo total da amostra, os
short sellers conseguem, em média, prever exactamente os movimentos subsequentes do preco e
as variagoes no nivel dos prémios. Esta capacidade ndo se mantém apenas para as transacgoes
nos fundos a prémio, uma vez que os short sellers também siao capazes de isolar fundos a
desconto que vao diminuir de valor. A venda a descoberto é mais lucrativa nos primeiros
meses que se seguem a emissao (durante o perfodo de estabilizagao dos pregos). Apds este

petiodo, este tipo de operagio/estratégia nao ¢é significativamente lucrativa.

Khurshed e Mudambi (2001) procuraram testar as implicacdes do modelo de Rock
(1986), que preconiza a assimetria de informagao para justificar a subavaliagio das emissoes
dos titulos, nos fundos fechados britanicos emitidos entre 1989 e 1996, comparativamente
com as emissoes de outras empresas britanicas, designadas pelos autores por convencionais. A
amostra continha 575 OPVs, das quais 190 eram fundos fechados. A rendibilidade anormal
obtida, ap6s o 1° dia de transaccao, era de — 0.88%, em média, para os fundos fechados, sendo
de 10.11% para as empresas convencionais. Esta melhora ligeiramente, ap6s 21 dias de
negociagao, passando para — 0.87%, para os fundos fechados e 10.58%, para as convencionais.
De realcar que as rendibilidades anormais referidas eram estatisticamente significativas, no
caso das empresas convencionais, mas nao para os fundos fechados. Os autores constataram
ainda que nao havia diferencas significativas entre a rendibilidade anormal, considerando os
fundos segundo a sua dimensdao, o que indicia que todos os fundos serdo participantes
informados no mercado. Também verificaram que as emissdes de empresas convencionais
eram significativamente subavaliadas, enquanto que tal nio se registava para as dos fundos
fechados. A diferenca entre a rendibilidade anormal nas emissdes de fundos fechados e
empresas convencionais era estatisticamente significativa e elevada. Estes resultados
corroboraram as implicagoes do modelo de Rock (1986) e sio consistentes com os reportados
por outros autores quanto a subavaliacao dos fundos fechados (nomeadamente, Weiss, 1989;

Peavy, 1990; e Levis & Thomas, 1995).
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2.6 - Sintese sobre as diversas teorias e modelos propostos.

Neste capitulo pretendeu-se efectuar a revisio o mais completa possivel sobre os
diversos estudos e teorias que procuram explicar a existéncia dos descontos/prémios dos
fundos fechados bem como o seu comportamento temporal e aquando da sua colocagio no
mercado. Como observamos, existem diversos trabalhos sobre esta problematica pelo que os
agrupamos em duas correntes principais: a teoria racionalista (ou tradicional) e a teoria

bebaviorista ou comportamental.

A teoria racionalista assenta no pressuposto da racionalidade dos investidores e na
eficiéncia dos mercados, pelo que os descontos dos fundos fechados parecem desafiar essa
eficiéncia. Varios factores foram apontados e estudados, tais como obrigagdes fiscais
potenciais por ganhos de capital ndo realizados e politica de dividendos, composi¢cao da
carteira, liquidez e #umover, custos de agéncia, performance da gestdo e segmentacdo dos
mercados, entre outros. Considerando as varias abordagens que apontavam para as obrigacoes
fiscais potenciais por ganhos nio realizados e politica de dividendos, estas nio nos parecem
muito consistentes com alguns factos verificados acerca do comportamento dos descontos,
principalmente aquando da sua emissio e do anuncio de uma operagdao de open-ending bem
como com a existéncia de prémios. E certo que alguns autores constataram alguma relevancia
estatistica para este factor na analise univariada e multivariada encetada (v.g. Malkiel, 1977 e
1995; Gemmill & Thomas, 2002) mas este nao ¢ capaz de explicar porque os fundos sao
geralmente colocados no mercado (emitidos) a prémio ou a desconto ligeiro e, em geral,
quando os restante fundos estio a prémio ou desconto diminuto. Considerando que quando
um fundo anuncia uma operacio de open-ending, geralmente verifica-se a diminui¢ao do
desconto a que estava a ser transaccionado, registando-se a convergéncia do prego do fundo
para o VPL e nio o inverso, como seria de esperar segundo este argumento. Acresce ainda
que este argumento parece ndo ter razao de ser, atendendo ao facto dos fundos fechados
britanicos apresentarem descontos de magnitude e comportamento idéntico aos
norte-americanos, embora possuam enquadramento fiscal diferente. Como ja foi referido, no
Reino Unido os fundos fechados nao podem distribuir qualquer ganho de capital realizado
(devendo reinvesti-lo na carteira) e os accionistas do fundo nao incorrem em impostos sobre
as mais valias, a menos que vendam as suas posi¢oes no fundo (Lofthouse, 1999; Dimson &
Minio-Kozerski, 1998; Dimson & Minio-Paluello, 2002 ¢ Gemmill & Thomas, 2002). Lee e
Moore (2003), que procuraram explicar a existéncia de prémios nos fundos fechados de
obrigacdes norte-americanos, defenderam a hipotese baseada na preferéncia pelo rendimento

dos dividendos, pressupondo que os investidores individuais, principais clientes destes fundos
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(de acordo com os autores), tem horizontes de investimento mais curtos. Este estudo,
parecendo relevante do ponto de vista racional, levanta algumas questdes relacionadas com os
pressupostos e resultados obtidos: sera que os fundos fechados tém vantagem sobre os
abertos para atrairem, de facto, investidores individuais com horizontes de investimento
curtos? A inibicao de elevado furmover nao sera consequéncia das ac¢des dos fundos fechados
serem menos liquidas que as ac¢des comuns de outras empresas, o que leva a que tenham
maiores custos de transac¢ao? Durante o periodo da amostra (de 1992 a 1999) as taxas de juro
estavam bastante baixas, sera que os resultados se mantém nos perfodos em que as taxas
estejam mais elevadas? Os autores nao siao explicitos se testaram a multicolineariedade das

variaveis e nao apresentam os coeficientes de determinacao dos modelos testados.

Quanto aos argumentos baseados na composicao da carteira, liquidez e furmover, a
existéncia de activos condicionados, em geral activos iliquidos, e de titulos nido nacionais
(activos estrangeiros), podem levar a que o VPL do fundo esteja mal avaliado pois a
determinagdo “correcta” do valor destes activos pode ser um pouco subjectiva ¢ por norma
impera o principio do conservadorismo na contabilizagao destes (Malkiel, 1977 e 1995).
Assim, os descontos poderao ser resultado da existéncia destes activos na carteira do fundo.
Porém, este enviesamento nao se enquadra com o comportamento dos descontos quando os
fundos encetam operagdes de open-ending, pois o preco converge para o VPL e nido o inverso
ou mesmo com a existéncia de prémios. Ha autores que analisaram a relacdo entre a liquidez e
os descontos sob o prisma do diferencial do risco de liquidez entre as ac¢des do fundo e o seu
VPL (Datar, 2001 e Jain, Xia & Wu, 2004), considerando que os descontos aumentam com a
iliquidez das ac¢oes do fundo e diminuem com a liquidez subjacente a carteira. Para estudar
este factor os autores utilizaram proxies como o volume de negociacao e volatilidade
subjacente. A liquidez dos fundos podera ser um factor a considerar, juntamente com outros,
na explicagdo cross-sectional dos descontos (Datar, 2001). Neal e Wheatley (1998), Clarke e
Shastri (2001) e Chen, Jiang, Kim e Mclnish (2003) analisaram a componente de selecgao
adversa no bid-ask spread dos fundos fechados comparativamente com acgdes de outras
empresas, que indicia a presenca de informagao assimétrica. Esta teoricamente nao deveria se
evidenciar nos descontos dos fundos fechados pois havera pouca incerteza quanto ao valor
fundamental dos fundos, uma vez que tanto o preco como o VPL do fundo sdo publicados
regularmente. Estes trabalhos apenas foram aplicados a amostras de fundos americanos,
verificando-se comportamento idéntico dos descontos nos fundos britanicos, havera
resultados com conclusdes semelhantes? Mesmo considerando a intuitividade deste

argumento, parece-nos que nao permite abarcar todas as faces do puzzle dos descontos nos
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fundos fechados, nomeadamente porque sio emitidos a prémio que se reduz com o tempo ou

porque se verifica a convergéncia do preco para o VPL.

Em relagdao aos custos de agéncia, nomeadamente a comissiao de gestio e racio das
despesas, este factor tem sido largamente estudado, quer aplicado a amostras de fundos
americanos quer britdnicos, por vezes com algumas variantes ou diferentes abordagens®.
Neste ambito também foi analisada a relacio entre os descontos e os problemas de agéncia
derivados da estrutura de propriedade dos fundos®. Este argumento parece ter algum
significado econdémico na explicagio para a existéncia de descontos/prémios nos fundos
fechados mas mesmo assim continuam a apresentar limitacbes em alguns aspectos. Por
exemplo, o modelo de Baroni-Adesi e Kim (1999) nao consegue explicar o comportamento
temporal dos descontos - a volatilidade e variabilidade ao longo do tempo, nem porque novos
fundos sao emitidos e tém procura. Até mesmo os modelos sugeridos por Ross (2002), Flynn
(2002) e Cherkes (2003) tém alguma dificuldade em explicar a variabilidade dos descontos ao
longo do tempo, embora parecam explica-los razoavelmente a nivel transversal
Particularmente o modelo proposto por Cherkes (2003) nio permite explicar o declinio
(aumento) previsivel dos prémios (descontos) apés a OPV do fundo, embora explique a co-
movimentacao nos descontos nos fundos relacionados. Ross (2002) para explicar o
comportamento dos descontos na OPV parte do pressuposto da assimetria de informagao
entre os que emitem e colocam o fundo e os investidores mas também nao consegue explicar

o comportamento logo apés a OPV.

Outro dos factores, ditos racionais, analisados é a performance da gestao. Apesar de
alguns autores nao terem encontrado significancia estatistica para a explicagao dos descontos
(v.g. Lee, Shleifer & Thaler, 1990; Malkiel, 1977 e 1995), outros defendiam que os descontos
reflectem a percep¢ao do mercado quanto a performance futura da gestao (v.g. Chay & Trzcinka,
1999). Ha ainda estudos que ndo encontraram persisténcia na performance da gestao ou somente
indicios de uma fraca persisténcia’’. Bleaney e Smith (2003), tendo verificado que s6 os fundos
fechados de obrigagdes apresentavam persisténcia na performance, apesar dos descontos estarem
positivamente relacionados com a performance para os fundos de accbes e nao para os de
obrigacdes, questionam se o mercado dos fundos fechados nao apresenta alguma

irracionalidade por parte dos investidores. Esta opinido ¢é reforcada pelo facto deste autores

+ A exemplo, veja-se os trabalhos de Malkiel, 1977 e 1995, Draper & Paudyal, 1991; Kumar & Noronha, 1992; Deaves & Krinsky, 1994;
Baroni-Adesi & Kim, 1999; Ross, 2002; Gemmill & Thomas, 2002; Flynn, 2002 ou Cherkes, 2003.

4 Ver por exemplo, Draper & Paudyal, 1991; Barclay, Holderness & Pontiff, 1993; Malkiel, 1995; Coles, Suay & Woodbury, 2000; Khorana,
Wahal & Zenner, 2001; Del Guercio, Dann & Partch, 2003.

47 Ver, por exemplo, Bal & Leger, 1996; Bers & Madura, 2000; Dimson & Minio-Kozerski, 2001; Bleany & Smith, 2003.
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terem constatado que a informacao relativa ao VPL era apenas incorporada lentamente nos
precos. Este factor tem sido também analisado em conjunto com as despesas de gestdo.
Alguns dos modelos ja referidos (Deaves & Krinsky, 1994; Berk & Stanton, 2004) apontam o
trade-off entre esses dois factores como justificagio da existéncia e comportamento dos
descontos ao longo do tempo. Contudo, estes modelos apresentam limitagdes: o de Deaves e
Krinsky (1994) nao ¢ claro como se pode testar o desempenho (superior) da gestdo ex-ante, o

de Berk e Stanton (2004) nao tem em conta a variabilidade ao longo do tempo dos descontos.

Relativamente aos argumentos a favor da segmentacio dos mercados, estes tem sido
testados primordialmente em amostras de fundos fechados que investem nos mercados
internacionais — country funds — havendo indicios sobre a relevancia deste factor quando
analisada a relagao entre os descontos e o grau de liberalizacao dos mercados internacionais ou
o beneficio de diversificacio proporcionado aos investidores. Lee, Shleifer e Thaler (1991)
também referem este factor como justificacio dos descontos tendo em consideragio a
participagao diferenciada dos investidores individuais e institucionais nos diversos activos.
Esta relagdo parece mitigada se tivermos em conta a realidade dos fundos fechados britanicos
em que os investidores institucionais tém uma participag¢ao bastante elevada neste mercado

contrariamente a20s norte-americanos.

Tal como Lee, Shleifer e Thaler (1990 ¢ 1991) e outros criticos a estas teorias
questionaram, parece-nos que, embora alguns destes argumentos tenham algum poder de
explicagao sobre a existéncia de descontos (“as vezes mais dificil de justificar os prémios), nao
sao suficientes para explicar o seu comportamento temporal e variabilidade. De referir que
alguns destes factores nao sio mutuamente exclusivos. A conjugacio de certos factores
poderao contribuir para essa explica¢ao (por exemplo, conjugar as despesas de gestao com a

performance da gestao e o diferencial de liquidez).

Dado a dificuldade da teoria dita racional em explicar os varios aspectos relacionados
com o pugzle dos descontos nos fundos fechados, alguns autores levantam davidas quanto a
racionalidade dos investidores, ou pelo menos estes terao uma racionalidade limitada, mesmo
entre aqueles que inicialmente defendiam um argumento mais tradicional e com pressupostos
de racionalidade (v.g. Bleaney & Smith, 2003). Os defensores da teoria behaviorista,
principalmente a teoria do sentimento do investidor, tém apresentado evidéncia, por vezes
contraditoria, em seu favor. Esta tem sido muito testada nos country funds, sobretudo se ¢ o
sentimento do investidor nacional (norte-americano) que explica a existéncia e

comportamento dos descontos destes fundos ou se é o do mercado local.
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Lee, Shleifer e Thaler (1991) baseados no modelo proposto de De Long, Shleifer,
Summers e Waldmann (1990) defenderam a presenca de dois tipos de investidores no
mercado: 0s noise fraders e os investidores racionais. Os primeiros seriam os investidores
individuais que nio estdo tdo bem informados como os institucionais, servindo-se
frequentemente dos conselhos de especialistas para tomar as suas decisdes de investimento; os
segundos serlam os investidores institucionais que tomarao decisOes muito mais racionais e
informadas. O comportamento aleatério e pouco racional dos noise fraders pode induzir um
risco adicional associado ao preco dos fundos fechados, devido a variagoes no seu sentimento,
e levar a que os descontos sejam mais acentuados do que seria de esperar, inibindo a actuagao
dos investidores racionais. Este argumento justificaria porque novos fundos aparecem no
mercado quando os ja existentes estao a prémio ou desconto reduzido ou a correlagdo entre os
descontos entre fundos e ao longo do tempo. Também permite justificar, segundo Lee,
Shleifer e Thaler (1991), a correlagio entre os descontos e os pregos de outros activos,
nomeadamente o das ac¢es de baixa capitalizacido bolsista. Este argumento foi contestado
por Elton, Gruber e Busse (1998) e mesmo por Doukas e Milonas (2004) que nio
encontraram evidéncia de que o sentimento do investidor, dado pela variagao dos descontos
nos fundos fechados, seja um factor avaliado no processo de geracio da rendibilidade dos
activos. Brauer (1993) ao avaliar a relevancia do sentimento do investidor na variabilidade dos
descontos, aplicados a fundos fechados nacionais norte-americanos, apenas conseguiu
justificar cerca de 7% da sua variabilidade. Monte e Armada (2008), num estudo semelhante ao
de Brauer (1993) mas considerando um horizonte temporal diferente, apenas conseguiram
justificar 8.6% da variancia estandardizada dos descontos. Gemmill e Thomas (2002) advogam
que a flutuagdo nos descontos se deve a variagao no sentimento do investidor (individual),
enquanto a sua existéncia possa ser explicada por factores racionais como as despesas de
gestao e limitagoes a arbitragem. Alguns estudos sobre a volatilidade dos descontos e a
reversao para a média indiciam a psicologia do investidor, ou uma certa irracionalidade por
parte deste, como justificagao para a excessiva volatilidade registada e o facto dos descontos
de alguns fundos nao reverterem para a média e aumentarem ainda mais (v.g. Pontiff, 1997,

Agyei-Ampomah & Davis, 2002; Gasbarro, Johnson & Zumwalt, 2003).

Ha, no entanto, uma certa incongruéncia entre esta teoria, pressupondo que os 7oise
traders sao investidores individuais, e os factos verificados nos descontos dos fundos fechados
britanicos, onde os investidores institucionais tém um peso relativamente elevado. Como ja
diversas vezes referido, em termos de comportamento e nivel, ha uma certa semelhanca entre

os fundos americanos e britanicos. Jackson (2003) questiona mesmo se 0s 7oise traders sA0 Os
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investidores individuais ou os institucionais, pois encontrou evidéncia de risco nao
fundamental associado a participagao destes ultimos no mercado. Assim, estes também
poderdo actuar como noise traders. Anteriormente Sias (1996, 1997a, 1997b) havia dado a
entender que o noise trader risk poderia advir da participagdo dos investidores institucionais no
mercado dos fundos fechados. Verifica-se ainda crescente investigagao sobre a influéncia do
sentimento do investidor na rendibilidade dos activos e na sua volatilidade e se existe
sentimento do investidor diferenciado entre os investidores individuais e os institucionais
(para além de autores ja referidos, considere-se Kelly, 1997; Fisher & Statman, 1999; Wang,
2000; Wang, 2001b; Shefrin, 2000; Lee, Jiang & Indro, 2002; Malmendier & Shanthikumar,
2003; Baker & Wurgler, 2003; Brown & Cliff, 2004; Baker & Wurgler, 2006; Verma & Verma,
2007; Mian & Sankaraguruswamy, 2008, entre outros)

Ainda no ambito da teoria comportamental tém sido analisados os limites a
arbitragem e a informagdo assimétrica que poderdo também dar algum contributo para a
justificacdo do puzzle dos descontos. Gemmill e Thomas (2002) e Korki, Nakamura e Turtle
(2001) consideraram que os custos com a arbitragem e outras limitagdes poderiam explicar
porque os descontos persistiam. Pontiff (1996) também considerou que a arbitragem, por
incorrer em custos, associada ao facto de no mercado poder haver noise trader risk, vé a sua
capacidade de conduzir os precos ao seu valor fundamental limitada, constatando uma relagao
entre os descontos e proxies para os custos de arbitragem. Flynn (2005 a, b) também defende
que os descontos persistem e variam ao longo do tempo em consequéncia de limitagdes a
arbitragem. Este autor verificou a presenca de noise traders no mercado de fundos fechados
norte-americanos e canadianos e que o noise trader risk nao ¢é diversificavel, pelo que impoem
limites a arbitragem com estes activos. Grullon e Wang (2001) poem o acento tonico na
informacao assimétrica acedida pelos investidores nos fundos fechados mas principalmente na
qualidade da informagdo privada acedida pelos investidores institucionais. Também
defenderam que o desconto representa o prémio de risco pela volatilidade em excesso do

preco do fundo.

Em suma, a variada investigagdo existente sobre as teorias e factores que poderio
explicar a existéncia e persisténcia dos descontos bem como outras anomalias associadas nao
sao unanimes e conclusivas. Como vimos, ha ainda muito por explicar e nenhuma das
hipoteses avancadas consegue por si s6 abarcar todos os vértices do pugzle. Também se
verifica que muitas das hipoteses estudadas aplicam-se, ou a0 mercado norte-americano, ou ao
britanico, embora sobre este ultimo o volume de investigacao pareca relativamente menor. Os

estudos comparativos ou aplicados simultaneamente aos dois mercados sio em relativo
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pequeno numero. Desta analise ressalta, na nossa opinido que, a combinagao de factores
racionais com comportamentais podera dar um contributo melhor para o esclarecimento
destas questoes, nomeadamente o diferencial de liquidez entre a carteira dos activos
subjacentes e as ac¢oes dos fundos, a relacdo entre a performance da gestio e as despesas de
gestdo, a assimetria de informacdo e limitagdes a arbitragem e o papel da variagdo no
sentimento do investidor. Uns poderao explicar a existéncia dos descontos, outros a sua
variabilidade. Tendo em considera¢do a pesquisa efectuada, vamos considerar que no mercado
podemos encontrar investidores nio homogéneos quanto ao acesso e¢ ao modo como
interpretam a informagdo vinculada no mercado, havendo investidores especialistas e
informados, noise traders e investidores que actuam com base em necessidades de liquidez.
Estes investidores, por norma serdo avessos ao fisco, tendo no entanto diferentes niveis de

aversao.
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3.1 - Introducao

No capitulo anterior procurou-se efectuar uma revisdo critica da literatura existente até
a data, sobre a problemitica dos descontos/prémios nos fundos de investimento fechados.
Dessa revisao verifica-se que este é um assunto que ainda ndo encontrou uma solugiao
consensual e cabal. Qualquer das teorias avancadas para a sua justificagdo apresenta limitagoes
e parecem nao conseguir explicar totalmente todo o “pugzle”. As teorias racionais (custos de
ageéncia, obriga¢des fiscais potenciais, liquidez, politica de distribui¢do, entre outras) tém, em
geral, dificuldade em justificar a variabilidade dos descontos dos fundos ao longo do tempo e a
existéncia de prémios, embora tenham alguma relevancia para explicar a existéncia e
persisténcia dos descontos entre os fundos. A teotia bebaviorista ou comportamental - a teoria
do sentimento do investidor (principalmente do pequeno investidor ou investidor individual),
apesar de parecer explicar grande parte das pecas do puzzle, ha autores que contestam os testes
e metodologias utilizadas para a sua validagdao, concluindo que esta nio ¢ relevante para a
explicacao dos descontos/prémios, dado que nio encontraram evidéncia empirica que
permitisse corroborar a teoria. Acrescente-se ainda que esta teoria niao parece fazer sentido
para a explicacdo dos descontos/prémios dos fundos fechados britanicos, uma vez que estes
sao maioritariamente transaccionados entre investidores institucionais e os individuais tém

uma expressao relativa diminuta.

Mais recentemente tem surgido uma corrente (que designamos de hibrida) que advoga
que tanto factores racionais como comportamentais poderdo explicar a existéncia e
persisténcia dos descontos/prémios dos fundos fechados. Gemmill e Thomas (2002) testaram
esses argumentos numa amostra de fundos britanicos, constatando que factores como a
dificuldade de replicagao dos fundos (custos de arbitragem), elevado risco do sentimento do
investidor e elevados racios de despesas de gestao (custos de agéncia) estio associados a
fundos com elevados descontos. Constataram pois que o racio das despesas de gestdo, em
conjugagao com a performance da gestao percebida, podem explicar a existéncia e persisténcia
dos descontos/prémios dos fundos fechados britanicos. Os custos de arbitragem em
conjugagao com os noise traders levam a existéncia de descontos/prémios. Do mesmo modo, a

flutuagao dos descontos/prémios parece ser influenciada pelo sentimento do pequeno
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investidor. Também Wang (2003a,b) e Jonhson, Ling e Song (2004, 2006), apesar de darem
énfase ao papel da politica de distribuicio de resultados com dividendo garantido, nao
excluem as hipéteses de que haja factores racionais e comportamentais que expliquem a

existéncia e petsisténcia dos descontos/prémios dos fundos fechados.

Parece pois que ainda ha muito para se estudar quanto aos factores que explicam a
vatiacio entre os descontos/prémios dos fundos fechados, porque estes existem e persistem e
porque variam ao longo do tempo. O presente trabalho tem, assim, por objectivos identificar
os factores racionais e comportamentais que explicam a existéncia e persisténcia dos
descontos/prémios dos fundos fechados; analisar o comportamento destes ao longo do
tempo e identificar os factores que justificam essa variabilidade. Este trabalho distingue-se de
outros pelo facto de procurar sistematicamente encontrar factores ditos racionais e
comportamentais que expliquem ndo sé a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios
mas também a sua variabilidade ao longo do tempo, nos fundos fechados norte-americanos. A
combinagdo dos dois conjuntos de factores nao tem sido muito explorada, havendo poucos
trabalhos neste sentido. Outro aspecto inovador do trabalho ¢ a utilizagao do indice composto
do sentimento do investidor que combina varios indicadores usados como proxy do
sentimento do investidor, construido por Baker e Wurgler (2006), que sera utilizado para aferir
da relevancia deste factor para a explicagio da existéncia e variabilidade dos
descontos/prémios. Tanto quanto se sabe, esta metodologia ainda nio foi aplicada no estudo
da influéncia do sentimento do investidor nos descontos/prémios dos fundos fechados, em

especial no mercado norte-americano.

Tendo em conta que o mercado de fundos fechados podera comportar quer
investidores racionais quer noise traders, individuais e institucionais, vai-se considerar que a
existéncia dos descontos/prémios se deverd a factores racionais e comportamentais. Como
factores racionais, atendendo a evidéncia empirica obtida por autores como Malkiel (1977,
1995), Lee, Shleifer e Thaler (1991), Ross (2002) ou Gemmill e Thomas (2002), analisar-se-a a
politica de distribuigdo, os custos de agéncia (implicitos pelo racio das despesas de gestio e
comissao de gestdo) e a liquidez. Como factores comportamentais, vai-se considerar a teoria
do sentimento do investidor consubstanciada pelo risco do sentimento do investidor e os
custos de arbitragem. Nesta analise, ndo se vai seguir um modelo teérico em particular mas
sim procurar testar esses factores com recurso a modelos de regressio linear simples e
maltipla que permita descrever a relagio entre a variavel dependente em estudo -
descontos/prémios dos fundos fechados - e as diversas variaveis explicativas resultantes dos

factores teorizados, centrada na analise cross-sectional desta relacio. Quanto a variabilidade dos
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descontos/prémios ao longo do tempo e aos factores que possam explica-la, a anilise
centrar-se-a nas séries temporais, recorrendo a diversas técnicas estatisticas, incluindo a

cointegracao e regressao linear multipla.

Neste capitulo apresenta-se as hipdteses a testar no presente estudo e os fundamentos
tedricos que as suportam. Descreve-se o processo de recolha de dados e selec¢ao da amostra e
definem-se as variaveis de suporte ao estudo. Por fim, descreve-se os métodos e técnicas

estatisticas a adoptar nos testes empiricos.

3.2 - Especificacao das hipodteses a testar.

Como se depreende do capitulo anterior, para justificar a divergéncia entre o pre¢o do
fundo e o seu VPL (e a sua persisténcia) tém sido apresentados factores ditos racionais e
comportamentais. As causas racionais frequentemente apontadas sio as obriga¢oes fiscais por
ganhos de capital nao realizados, politica de distribui¢ao de resultados, liquidez dos activos,
turnover, custos de agéncia (nomeadamente racio de despesas de gestdo e concentragao de
propriedade) e performance da gestio. Os factores comportamentais mais estudados advém da
teoria do sentimento do investidor de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990),
nomeadamente o risco do sentimento do investidor e os limites a arbitragem, teorizada por
Shleifer e Vishny (1997). De referir, porém, que a maior parte dos estudos apresentados
concentram-se num ou alguns factores racionais ou comportamentais mas com muito menos
frequéncia na combinagao destes. Nos pontos que se seguem teoriza-se, em primeiro lugar, a
influéncia dos factores ditos racionais e comportamentais na explicagdio da existéncia e
comportamento dos descontos/prémios, elaborando-se deste modo as hipéteses a testar
empiricamente e, por fim, a descricio mais pormenorizada dos procedimentos e métodos

estatisticos a utilizar.

3.2.1 Sobre os factores que explicam a existéncia, persisténcia e variacdo
dos descontos/prémios entre os fundos fechados.
Considerando que no mercado de fundos fechados actuam diversos tipos de
. . 1 . < ~ ;.
investidores’, com acesso assimétrico a informacgdo, os descontos/prémios dos fundos
fechados serao consequéncia de diversos factores, quer ditos racionais quer comportamentais.

Nesta sec¢ao vamos explanar as hipoteses a testar quanto a esses factores que potencialmente

! No mercado de fundos fechados actuam tanto investidores individuais como institucionais, sofisticados e informados, noise traders, bem
como investidores que procuram liquidez.

85



Capitulo IIT — Metodologia

nos parecem que poderio explicar os descontos/prémios, teotizando sobtre as relacoes
esperadas e o nivel dos descontos/prémios, recorrendo a analise cross-sectional de regressdes

lineares simples e multiplas entre os descontos/prémios e essas vatidveis.

- Custos de agéncia:

De acordo com a teoria que defende os custos de agéncia como factores racionais que
explicam a existéncia, persisténcia e variacao entre fundos dos descontos/prémios dos fundos
fechados, as despesas de gestao representam um custo perdido, pelo que os investidores
racionais s6 investirdo no fundo fechado se o seu preco for inferior ao valor actual das
despesas de gestao futuras. Em geral, o racio das despesas é calculado com base no VPL do
fundo. Neste sentido, é de esperar que os fundos que possuam racios de despesas de gestio
(ou comissdes de gestio’) mais elevados possuirdo descontos mais elevados (ver Malkiel, 1977
e 1995; Lee, Shleifer & Thaler, 1991; Malhotra & MclLeod, 1999; Gemmill & Thomas, 2002).
Este argumento tem, todavia, como limitagio o facto do racio das despesas nao variar
significativamente ao longo do tempo e, como tal, nio parece compativel com a variagao
registada ao longo do tempo dos descontos/prémios, mesmo entre fundos.

Deste modo, parece mais razoavel que se analise a influéncia dos custos de agéncia,
nio unicamente em fung¢do do racio das despesas de gestao mas através do contributo da
gestao (calculado pelo diferencial entre a performance esperada da gestio e as comissdes
cobradas por esta), como sugerem Deaves e Krinsky (1994), uma vez que este podera variar
ao longo do tempo e de fundo para fundo, podendo justificar, assim, tanto a existéncia de
descontos como a de prémios, consoante a performance seja inferior ou superior as despesas.
Assim sendo, é de esperar uma relacdo positiva entre o contributo da gestio e os
descontos/prémios’. A questio que se coloca é como medir a performance ex-ante, uma vez que
pode nio ser razoavel considerar que a performance passada possa ser reflexo da performance
futura, tanto mais que a literatura sobre a performance dos fundos indicia que esta niao ¢
persistente (ver Bers, 1998; Minio-Paluello, 1998; Bers & Madura, 2000; Dimson &
Minio-Kozerski, 2001). Varios autores tém utilizado a rendibilidade ex-posz do VPL, que
representa a rendibilidade da carteira de activos subjacentes ao fundo, como indicador da
performance da gestao percebida dos fundos (v.g. Chay & Trcinzka, 1999; Bleaney & Smith,

2003a,b; entre outros). Porém, para o calculo do contributo da gestio deveria utilizar-se, nao a

2 Pode-se fazer analogia entre a influéncia das despesas de gestdo e os descontos e as comissdes de gestdo, tanto mais que estas sio uma das
componentes das despesas de gestdo (se no a que tem mais peso).

3 Deaves e Krinsky (1994) argumentam que esta relagio nio é monoténica devido ao facto de se a performance do fundo for abaixo do
benchmark, independente do nivel das despesas de gestdo, os descontos vio aumentar e, por consequéncia, a probabilidade do fundo vir a ser
reestruturado (iniciar uma operagdo de open-ending). Nestas situacGes os descontos tendem a diminuir por convergéncia do preco ao VPL, tal
como Brauer (1984, 1988) documentou.
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rendibilidade do VPL mas a rendibilidade iliquida do valor pattimonial do fundo®, tendo em
conta que o VPL resulta do valor patrimonial da carteira de activos subjacente ao fundo

deduzido das despesas de gestao, obrigacGes fiscais e outras obrigagdes.

- Politica de distribui¢do de resultados e obrigagdes fiscais potenciais:

Os argumentos a favor das obriga¢oes fiscais potenciais devido a ganhos de capital nao
realizados referem que os descontos estardo positivamente relacionados com o montante
percentual de mais-valias nio realizadas existentes no fundo. Porém, este argumento apenas
consegue explicar uma pequena parcela dos descontos frequentemente registados e nao parece
consistente com a existéncia de prémios. Além do mais, de acordo com esta teoria, o VPL
estara subavaliado e como tal quando o fundo realiza essas mais-valias o VPL devera
convergir para o preco de mercado das ac¢oes do fundo. Mas o que se verifica ¢ que o prego é
que converge para o VPL e nio o inverso (Lee, Shleifer & Thaler, 1990; Minio-Paluello, 1998).
Deste modo, apesar de ser considerado na analise empirica, este parece pouco plausivel como

factor explicativo, esperando-se pois que este tenha um impacto pouco significativo.

Quanto a politica de distribui¢do, considera-se que a distribui¢ao de dividendos é um
meio do fundo nao adiar o reconhecimento de mais-valias que induzam a obrigacdes fiscais
potenciais aos seus investidores e de liquidar uma parte dos activos do fundo, em dinheiro.
Malkiel (1977, 1995) refere uma relagao inversa entre o nivel de distribuicao de dividendos
(entendido como ganhos de capital) e o nivel dos descontos/prémios. De acordo com este
argumento, Wang (2003a,b) e Johnson, Lin e Song (2004, 2006), defendem que os descontos
diminuem quando os fundos perseguem uma politica de distribuicao de resultados com
garantia de um dividendo minimo. Por este facto é de prever uma relagdo negativa entre o
nivel dos descontos e a distribuicdo de resultados. Esta relacio sera reforcada se os fundos
perseguirem uma politica de distribuicdo com garantia de dividendo. Convém salientar que,
sendo de esperar forte correlagio entre a politica de distribui¢do e as obrigagoes fiscais
potenciais, estas duas hipéteses devem ser analisadas em separado a fim de se evitar os

problemas de colinearidade.

+ Este argumento patrece-nos interessante mas nio nos foi possivel obtet, em tempo util, todos os dados pata verificar a validade desta
variavel como proxy dos custos de agéncia, pelo que no a testamos, embora a consideremos relevante.
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- Liquidez e turnover:

Em relagio a liquidez, Malkiel (1977, 1995) analisa este aspecto considerando a
proporcao de activos restritos (frequentemente activos pouco liquidos, cujo valor é, em geral,
inferior ao dos titulos nao restritos equivalentes), argumentando que devera existit uma
relagdo positiva (negativa) entre esta e o nivel dos descontos (prémios). Outros autores
analisaram a liquidez em relacdo ao diferencial entre o nivel de liquidez das ac¢oes do fundo e
a liquidez dos titulos que constituem a carteira do fundo (Neal & Wheatley, 1998; Datar,
2001), tendo utilizado como proxies para a liquidez o volume de negociagio ou os bid-ask
spreads. Nesta perspectiva é de esperar uma relagdo positiva entre o diferencial de liquidez e o
nivel dos descontos, i.e., se se verificar que as ac¢oes dos fundos fechados sao mais liquidas
que os titulos que constituem as suas carteiras, ¢ de esperar que os fundos estejam a ser
transaccionados a pequeno desconto ou a prémio; se se verificar que as ac¢oes si0 menos
liquidas, espera-se que os fundos sejam transaccionados a desconto (podendo mesmo ser

elevado).

Quanto ao furmover, na medida em que este representa o grau de rotagao na carteira do
fundo e que quanto mais elevado for este racio maiores serao as despesas de gestao sem que
haja, consequentemente, incremento efectivo no desempenho da carteira, de acordo com
Malkiel (1977, 1995) e Anderson e Born (1987), os fundos que apresentem zurnover mais
elevado tenderdo a possuir maior nivel dos descontos/prémios. Deste modo, é de esperatr uma

relacao positiva entre o furnover ¢ o nivel dos descontos/prémios.

- Risco do sentimento do investidor e limites a arbitragem:

Como os factores racionais por si s6 parecem nao conseguir explicar grande parte do
puzzle dos descontos/prémios dos fundos fechados, vai-se ainda considerar os seguintes
factores comportamentais: o sentimento do investidor e limites a arbitragem. Quanto ao
sentimento do investidor, considera-se que, havendo noise traders a actuar no mercado de
fundos fechados, estes poderao impor o noise traders risk ou risco do sentimento do investidor,
L.e., poderao impor um risco de revenda adicional aos investidores racionais pelo facto de
sentimento dos #oise traders poder variar no momento da venda das ac¢oes dos fundos. Deste
modo, os descontos/prémios serdo tanto maiores quanto maior for o risco do sentimento do

investidor.

Quanto aos limites a arbitragem, seguindo muito de perto Gemmill e Thomas (2002),

considerando que os descontos/prémios variam entre um valor miximo e minimo (limites
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impostos a arbitragem, ou seja, os arbitragistas nao actuardo sem que os descontos/prémios
atinjam um valor tal que lhes permita cobrir quer o custo do juro pela venda a descoberto,
quer o risco de replicacio), espera-se que a distribuicdo dos descontos/prémios apresente
enviesamento (a direita) e baixa curtose, pelo que os fundos que sejam mais dificeis de replicar

deverdo apresentar maiores descontos.

- Outros factores:

Como a maior parte da literatura sobre os factores que possam explicar a existéncia e
persisténcia dos descontos/prémios faz referéncia a factores como dimensao do fundo e a sua
idade, que potencialmente podem afectar o desconto/prémio, também se vai incluir estes
factores na regressio mas esperando que o seu impacto nao seja significativo. A dimensao do
fundo pode ser uma medida indirecta da liquidez associada ao fundo (menores bid-ask spreads)
e, por outro lado, a economias de escala quanto as despesas de gestao, pelo que sera de esperar
uma relacdo negativa com os descontos/prémios. A idade do fundo poderd estar
positivamente relacionada com o desconto/prémio, uma vez que, em geral, novos fundos sio
colocados no mercado quando os existentes estio, em média, a ser transaccionados a baixos
descontos ou a ligeiro prémio. Refira-se ainda que os fundos sdo emitidos, frequentemente, a

ligeiro prémio mas que se vai diluindo com o tempo.

Na Tabela 3.1 resumem-se as hipdteses a testar quanto aos factores que se esperam

que influenciem o nivel dos descontos/prémios (a sua existéncia e petsisténcia).
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Tabela 3.1: Hipoteses a testar sobre os factores que explicam a existéncia, persisténcia e

variagdo dos descontos/prémios entre os fundos fechados.

Factores que explicam a existéncia e
persisténcia dos descontos/prémios:

Hipoétese a testar:

Custos de agéncia

H1: Existe uma relagio positiva (negativa) entre os
descontos (prémios) e o racio das despesas de gestdo (ou
comissao de gestdo), i.e., quanto maior o racio das despesas
de gestao (ou a comissdao de gestdo) maior (menores) o nivel
dos descontos (prémios). Tal implica que, em termos de
regressao linear, é de esperar que o coeficiente de
intersecgao seja negativo: f<0.

Politica de distribuicio de resultados e
obrigag¢oes fiscais potenciais

H2: Existe uma relagdo negativa entre o nivel dos descontos
e a distribuicdo de resultados, i.e., quando a taxa de
distribuicdo de dividendos aumenta (o payout ratio ou como
proxy, o dividend yield), o nivel dos descontos diminui. Deste
modo, em termos de regressio linear, > 0.

Liquidez e furnover

H3: Existe uma relacdo positiva (negativa) entre propor¢ao
de activos restritos e o nivel dos descontos (prémios), i.e.,
quanto maior a propor¢io de activos restritos maior
(menores) o nivel dos descontos (prémios). Assim, em
termos de regressao linear, <0.

H4: Existe uma relagdo positiva entre o racio de turnover e o
nivel dos descontos, i.e., quanto mais elevado for o racio
turnover maior (menores) o nivel dos descontos (prémios).
Assim, em termos de regressao linear, f<0.

Risco do sentimento do investidor e
limites a arbitragem

H5: Existe uma relacdo positiva entre o risco do sentimento
do investidor e o nivel dos descontos/prémio, i.e., quanto
maior a sensibilidade do fundo ao sentimento do investidor,
maior (menor) o nivel dos descontos (prémios). Assim, em
termos de regressio linear, g<0.

H6: Existe uma relacio positiva entre os descontos/prémios
e a dificuldade de replicacio dos fundos, i.e., quanto maior o
custo de replicacdo dos fundos, maior (menor) serd o nivel
dos descontos (prémios). Assim, em termos de regressao
linear, g <0.

Outros factores (dimensao ¢ idade)

H7: Existe uma relacdo negativa entre a dimensio dos
fundos e os descontos/prémios, i.e., os fundos de maior
dimensdo deverdo apresentar menor (maior) nivel dos
descontos (prémios). Assim, em termos de regressdo linear,

£>0.

H8: Existe uma relagdo positiva entre a idade dos fundos e
os descontos/prémios, i.e., quanto menor a idade do fundo,
menor (maior) sera o nivel dos descontos (prémios). Assim,
em termos de regressao linear, £<0.

Fonte: Elaboragao propria.
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3.2.2 Sobre a variabilidade temporal dos descontos/prémios entre os

fundos fechados e os factores que a explicam.

No ponto anterior descreveram-se as hipoteses a testar, recorrendo a analise
cross-sectional dos descontos/prémios, procurando-se identificar os factores que explicam a
existéncia e persisténcia dos descontos/prémios dos fundos fechados. Nesta sec¢io vai-se

analisar a variacio temporal dos descontos/prémios e os factores que poderdo explicar essa

variabilidade.

Pontiff (1997), Adams (2000) e Agyei-Ampomah e Davis (2002) constataram
volatilidade em excesso na rendibilidade das acg¢des dos fundos fechados, quer
norte-americanos quer britanicos. Essa volatilidade podera ser explicada por factores racionais
(como por exemplo a diferenca de liquidez entre os titulos que compdem a carteira dos
fundos e as ac¢oes do fundo) e por factores comportamentais (como seja o sentimento do
investidor). Por outro lado, ha autores que obtiveram evidéncia empirica de que os
descontos/prémios dos fundos fechados apresentavam a caracteristica de reversio pata a
média e eram estacionarios e como tal terdo poder de previsio ou sobre a rendibilidade do
fundo e/ou a rendibilidade do seu VPL (veja-se a exemplo Pontiff, 1995). Estes factos siao
condizentes com a teoria do sentimento do investidor de De Long, Shleifer, Summers e
Waldmann (1990) e por isso indicio de que esta podera explicar a variabilidade dos
descontos/prémios. Grullon e Wang (2001) defendem que a rendibilidade em excesso
registada e o comportamento dindmico dos descontos/prémios se deve ao noise trader risk e a

assimetria de informacio entre investidores individuais e institucionais.

Neste sentido, pressupondo que a teoria do sentimento do investidor podera explicar a
variabilidade dos descontos/prémios, vai-se testat se estes estdo positivamente
correlacionados entre si e ao longo do tempo, i.e., se se verifica correlagao positiva entre os
descontos/prémios entre os fundos fechados e se existe autocorrelacio de primeira ordem
positiva entre estes (assim como autocorrelacio de primeira ordem negativa nas primeiras
diferencas dos descontos). Pretende-se ainda testar se o nivel dos descontos/prémios ¢é
estacionario e se a sua variagio temporal também ¢é estacionaria. Constatando-se a
estacionaridade da  variacio dos  descontos/prémios  (primeira  diferenca  dos
descontos/prémios semanais) e tendo em consideracio que esta pode ser encarada como a
diferenca entre a rendibilidade do prego dos fundos e a rendibilidade do seu VPL, ignorando
os dividendos, ¢ de esperar que exista uma relacao de cointegragdao entre as variaveis pre¢o do
fundo e o seu VPL, pelo que se vai testar a hipétese de que existe um vector de cointegracao

(1, -1) entre elas. Tendo por base Pontiff (1997), também se vai aferir se existe excesso de
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variabilidade da rendibilidade do preco dos fundos fechados e se esta esta positivamente
relacionada com o sentimento do investidor, considerando para o efeito o indice composto do
sentimento do investidor construido por Baker e Wurgler (20006), o qual ainda nao foi testado
(tanto quanto sabemos) no mercado de fundos fechados. Este indice parece-nos um indicador
mais adequado do sentimento do investidor, por combinar diversas proxies deste (como
explicaremos mais a frente, na seccao 3.3.3), do que considerar apenas o desconto médio
ponderado dos fundos de ac¢des nacionais, como utilizou Pontiff (1997) e outros autores, ou
outro indicador individual, como por exemplo, indicadores de confiangca dos consumidores, o
peso relativo de capitais proprios em novas emissoes, ou indicadores baseados em inquéritos
aos investidores. Na tabela seguinte resumem-se as hipoteses a testar relativas ao
comportamento temporal dos descontos/prémios e aos factores que explicam essa

variabilidade temporal.

Tabela 3.2: HipOteses a testar sobte a vatiabilidade dos descontos/prémios entre os fundos
fechados e dos factores que explicam a essa variabilidade.

Hipétese a testar:

Sobre a variabilidade dos descontos/prémios:

H9: Os descontos/prémios estio positivamente correlacionados entre os fundos fechados.

H10: Os descontos/prémios fundos fechados apresentam autocotrelagio positiva de 1.2
ordem, em nivel.

H11: Os descontos/prémios fundos fechados apresentam autocorrelagio de 1.* ordem
negativa para a variagdao semanal (primeiras diferencas) dos descontos/prémios.

H12: Os descontos/prémios dos fundos fechados sio estacionétios.
H13: A vatiagdo semanal dos descontos/prémios é estacionaria.

H14: Existe um vector de cointegracdo (1,-1) entre as variaveis preco do fundo e VPL do
fundo.

H15: O prego dos fundos fechados apresenta variabilidade em excesso.

Sobre os factores que explicam a variabilidade dos descontos/prémios:

H16: Existe uma relagio positiva entre a vatiagio dos descontos/prémios dos fundos fechados
e sentimento do investidor.

Fonte: Elaboragio propria.

Na secgdao que se segue descreve-se o delineamento do estudo a efectuar: como se
procedeu a seleccao da amostra, a defini¢ao das variaveis e, por dltimo, os métodos e técnicas

estatisticas a aplicar no teste das hipéteses descritas anteriormente.
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3.3 - Delineamento do estudo empirico.

De modo a concretizar os objectivos propostos e testar as hipoteses formuladas nas

secgoes 3.2.1 e 3.2.2, o presente estudo sera desenvolvido por etapas:

1.* Etapa — caracterizagao da amostra — estudo do ponto de vista descritivo da amostra
dos fundos fechados, aplicando as estatisticas descritivas (nomeadamente as medidas de
localizagao e dispersao), para toda a amostra e por categorias, para as variaveis preco, VPL,

desconto e variacao do desconto.

2.* Etapa — identificacdo dos factores que possam explicar a existéncia e persisténcia
dos descontos/prémios — i.e., proceder-se-a4 a uma analise cross-sectional entre os descontos e

esses potenciais factores, que sera descrita com maior pormenor no ponto 3.3.3.

3.* Etapa — estudo da vatriabilidade dos descontos/prémios ao longo do tempo e dos
factores que possam explicar essa variabilidade — nesta fase desenvolver-se-2 uma analise
temporal do comportamento dos descontos/prémios, cuja metodologia sera apresentada no

ponto 3.3.3.

De seguida expoe-se e descreve-se os procedimentos para a selecgdo da amostra e

recolha de dados.

3.3.1 Sobre a selecciao da amostra e recolha de dados.

O estudo a desenvolver e consequentemente o teste das hipéteses formuladas nos
pontos 3.2.1 e 3.2.2, tera como base uma amostra de fundos fechados norte-americanos,
excluindo-se deste estudo os “Dual purpose funds” (também conhecidos por “Split capital funds”)
e os fundos de investimento imobilidrio fechados - os “Rea/ Estate Investment Trust Funds
(REIT)’. Excluiram-se este tipo de fundos de investimento fechados devido as suas
caracteristicas peculiares: os dual purpose funds emitem dois tipos de acgdes — umas que dao
direito aos ganhos de capital e outras que apenas dao direito a dividendos proveniente dos
rendimentos auferidos dos titulos em carteira; os REIT investem no mercado imobiliario e
como tal a sua avaliagdo nem sempre é objectiva, estando muito mais sujeitos a especulagio

imobiliaria.
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O horizonte temporal da base de dados contempla o periodo de 2 de Janeiro de 1987 a
31 de Dezembro de 1998. Neste horizonte incorpora-se nao s6 a crise de Outubro de 1987

mas também a recupera¢iao econémica da ultima década do século XX.
Para cada fundo constante da amostra recolheram-se as seguintes informagoes:

— Valor patrimonial liquido (VPL), em ddlares, ao preco de fecho de sexta-feira, com
periodicidade semanal;

— Cotagao do fundo (valor de mercado), ao preco de fecho de sexta-feira, em dolares, com
periodicidade semanal;

— Rendibilidade semanal do VPL e do valor de mercado, em percentagem, corrigida da
distribuicao de resultados e da incorporagao de reservas (“stock splif’);

— Racio das despesas de gestao e da mwanagement fee (comissao de gestao);

= Turnover ratio;

— Nuamero de ac¢oes em circulagiao do fundo, em cada periodo (semanal);

— Total liquido de activos do fundo, em cada periodo (trimestral);

— Total de endividamento do fundo, em cada periodo (trimestral);

— Data da oferta publica de venda e da operagao de “open-ending’ (quando tal se verificar);

— Composic¢ao do fundo e valor dos activos que compdem a carteira;

— Valor dos dividendos totais distribuidos (de rendimento e ganhos de capital) pelo fundo.

Além dos dados recolhidos sobre os fundos de investimento fechados, recolheram-se
os seguintes dados relevantes sobre o mercado de capitais, monetario e condigoes

mactroecondémicas:

— Os factores de risco identificados por Fama e French (1993), os quais foram obtidos da
pagina Web’ de Kenneth R. French. Os autores construfram estes factores utilizando seis
carteiras de activos ponderados pelo valor formados com base na dimensao (capitalizagao
bolsista) e no book-to-market. O prémio de risco de mercado ¢é calculado com base na
rendibilidade ponderada de todas as ac¢oes da NYSE, AMEX e NASDAQ (que constam
da CRSP) e a taxa dos Bilhetes de Tesouro a um més (cedida pela Ibbotson Associates). A
diferenca entre a rendibilidade de uma carteira de activos de elevado racio book-to-market e
outra com diminuto ricio mas com dimensao semelhante ¢é calculada através da

rendibilidade média de trés carteiras com menor capitalizagdo bolsista menos a

5 http:/ /mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/f-f_factors.html.
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rendibilidade média de trés carteiras com maior capitalizagio bolsista’. A diferenca entre a
rendibilidade de uma carteira de activos de elevada dimensiao (capitalizagao) e de pequena
dimensao ¢ calculada através da rendibilidade média de duas carteiras com menor potencial

de crescimento menos a rendibilidade média de duas carteiras com maior potencial de

. 7
crescimento .

— Tndice composto do sentimento do investidor, construido por Baker e Wurgler (2006), que

: 8
apresentaremos posterlormente .

— Novas vendas liquidas de fundos abertos (US Nez New Sales of Mutnal Funds) e o total de

activos liquidos destes fundos (US Net Assets of Mutual Funds),

norte-americano, da DATASTREAM.

no mercado

— Os seguintes indices de mercado: Lebman Brothers Corporate A+ e Lebman Brothers U.S.
Municipal Index, com periodocidade mensal, obtidos da DATASTREAM. Da Webpage da
MSCI Barra’ obteve-se o MSCI World Index, com periodicidade mensal.

Identificados os dados recolhidos para a implementagao do presente trabalho, vai-se

de seguida descrever e definir as variaveis a estudar.

3.3.2. Sobre a definicdo das variaveis.

Nesta secgdao vai-se proceder a definicdo das diversas variaveis que serdo utilizadas

neste estudo e no teste das hipéteses enunciadas na secgao 3.2.1 e 3.2.2. Comega-se por definir

o conceito de desconto/prémio.

Desconto/prémio: é normalmente calculado pela diferenca entre o preco de mercado das

ac¢oes do fundo fechado e o seu valor patrimonial liquido, em relagao ao valor patrimonial

liquido. A informacio sobte o desconto/prémio de um determinado fundo fechado

norte-americano, por exemplo, constante no website da Associacao de Fundos de Investimento

Fechados' é calculada pela férmula:

Pit it
D, =——"x100

6 SMB=1/3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth) - 1/ 3 (Big Valne + Big Neutral + Big Growth)
THMIL =1/2 (Small Valne + Big Value) - 1/2 (Small Growth + Big Growth)

8 Ver péagina Web http://pages.stern.nyu.edu/~jwurgler/.

% http:/ /www.mscibarra.com/products/indices/stdindex/petrformance.html.

3.1)
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Onde,

P, =Preco de mercado das acgbes do fundo fechado 7 no perfodo 2

V., =Valor patrimonial liquido do fundo fechado 7 no periodo

Assim, se D,;, > 0, o fundo esta a prémio; se D, , <0, o fundo esta a desconto.

Porém alguns autores (v.g. Pontiff, 1997; Minio-Paluello, 1998; Bleaney, 2004;
Copeland, 2006) utilizaram a diferenga logaritmica para definir o desconto/prémio''. Esta
reflectira, na primeira diferenca, a rendibilidade das ac¢es do fundo fechado e a rendibilidade
do seu VPL. Copeland (20006) refere que este método de calculo facilita a interpretacao dos
testes de cointegragao entre o preco de mercado do fundo e o seu VPL, pelo que sera mais
adequado na analise de séries temporais.

P,
=In—x100 & d,, =(InP, —InV,, )x100 (3.2)

it

d

it

Variagdo do desconto/prémio, num dado petiodo: calculada pela 1.* diferenca entre o
desconto/prémio observado entre dois periodos consecutivos:

ADi,t = Di,r - Di,t—l 3.3)

Considerando o método de cédlculo (3.2) para o desconto/prémio, a variagio do

desconto/prémio num dado periodo podera ser calculada através da seguinte férmula:

P V.
Ad[,t = (111 Pi,t - ani,t )_ (111 Pi,t—l —In Vi,t—l ) = (ln = J - [ln v = J (34)

ijt—1 it=1

Atendendo que a rendibilidade das accées do fundo podera ser calculada, aproximadamente,

ignorando a distribuicao de dividendos por:

(3.5)

it—1

e que a rendibilidade do VPL do fundo, também ignorando qualquer distribuicdo de

dividendos, pode ser calculada por:

RV. =1In

(3.6)

it=1

1 Ver a pagina Web www.cefa.org.
1 Note-se, todavia, que existe uma ligeira diferenga no resultado obtido pela utilizagio do método (1) ou (2), mas tal nio ¢ significativa.
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Entao poder-se-a reescrever a formula (3.4) do seguinte modo:

(3.7

Desconto/prémio médio, por sector ou categoria, durante o periodo de anilise: serd

calculado através da média aritmética dos descontos/prémios dos fundos constantes da

amostra para o sector considerado, durante o perfodo em analise. Assim,

Ly (3.8)

szqu

Onde,

n = Numero total de fundos pertencentes ao sector ou categoria s;

s = Sector, categoria ou grupo de fundos fechados em analise.

Ricio das despesas de gestdo: representa o total das despesas de gestdo, que inclui a

comissao de gestao paga a sociedade gestora do fundo, em relagao ao total liquido de activos

(valor patrimonial liquido) do fundo e vem dado pela expressao:

DG,,
Exp,, = =x100 3.9)
’ Ai,t
Onde,
Exp,;, = Racio das despesas de gestao do fundo 7, no momento %
DG, , = Total das despesas de gestdo do fundo 7, no momento 4
TA;, = Total de activos liquidos do fundo 7, no momento %

Uma variante deste indicador, que podera ser utilizada como proxy, sera considerar apenas a

comissao de gestdo (management fee) cobrada pela sociedade gestora do fundo:

(3.10)

1t

MF,
Mf,, = =—x100
TA

it

Onde,
Mf,, = Percentagem de comissio de gestao do fundo 7, no momento 7
MF;, = Total de comissao de gestao do fundo 7 no momento #
TA;, = Total de activos liquidos do fundo 7, no momento %
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Dividendos distribuidos (5,.’[ ): corresponde a percentagem dos dividendos distribuidos pelo

fundo, em relagao ao total de activos liquidos em carteira.

Div,,
0, = ~x100 (3.11)
T T4,
Onde,
0,, = Taxa de distribui¢io de dividendos para o fundo 7, no momento #
Div,;, = Dividendo distribuido pelo fundo 7, no momento %
TA;, = Total de activos liquidos do fundo 7, no momento %

Ganhos de capital distribuidos (Jg;, ): corresponde a percentagem dos ganhos (de capital)

distribuidos pelo fundo, em relagdo ao total de activos liquidos em carteira.

GC,,
Gge;, =— X100 (3.12)

it
Onde,

Oge;, = Taxa de distribuicio de ganhos de capital pelo o fundo 7 no momento #

CG,, = Ganhos de capital distribuido pelo fundo 7 no momento 7

TA;, = Total de activos liquidos do fundo 7, no momento %

Turnover (turn,,): esta variavel representa o grau de rotagao dos activos na carteira do fundo,

correspondendo ao racio entre o valor dos activos adquiridos deduzidos dos activos vendidos,
por trimestre, ¢ o valor médio dos activos constantes da carteira, nesse periodo, em termos

percentuais.

Activos_restritos (Ar;,): embora Malkiel (1977, 1995) tenha utilizado a percentagem de

activos restritos em relagao ao VPL como indicador da iliquidez do fundo, vamos utilizar uma
variavel dummy para este indicador, classificando com 1 os fundos que investem em activos
considerados geralmente como iliquidos, como seja os fundos que investem em titulos e
obriga¢oes emitidas pela administragao e organismos estaduais (comummente designados por
municipal bonds), e os que investem em activos estrangeiros e em titulos como os convertiveis e

0 os restantes.
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Sentimento do investidor (S/;,): Esta ¢ uma variavel nao observavel pelo que se tera que

utilizar proxies”. Seguindo Gemmill e Thomas (2002), vai-se considerar como indicador do
sentimento do investidor o coeficiente beta da regressao entre o desconto do fundo e a média

ponderada dos descontos, assim,
nl
D, =a,+ :Bi,tzwi D, +¢, (3.13a2),
i=1

Sendo:

W, = —" (3.13b),

Onde, D,, =Desconto/prémio do fundo 7 no periodo 4

V., =Valor patrimonial liquido do fundo fechado 7 no periodo

Pelo que,
SL, =B, (3.13¢)

Ainda de acordo com Gemmill e Thomas (2002), vamos utilizar como proxy do
sentimento do investidor, o fluxo liquido de novas vendas de fundos de investimento abertos
norte americanos (U.S. Net New Sales of Mutnal Funds), ponderado pelo total liquido de activos
desses fundos - FUNDFLOW. As novas vendas liquidas de fundos abertos calculam-se por
diferenca entre a venda de fundos abertos e o resgate desse tipo de fundos. Os dados

disponiveis para esta variavel sio mensais e a partir de 1990.

Outra proxy que se val usar, € tanto quanto se sabe ainda nao aplicada para testar a

influéncia do sentimento do investidor nos fundos fechados, é o Indice Composto do
Sentimento do Investidor - ICSI,, , proposto por Baker e Wurgler (2006). A metodologia para

a sua construcgao sera explicada no ponto seguinte. Este indice esta disponivel na Webpage de

Jetfrey Wurgler com periodicidade mensal e anual.

12 Em relagio a este aspecto tem havido alguma discussio, nao existindo um consenso generalizado.
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Custo de replicagdo (CR,,): corresponde ao grau de dificuldade em replicar a carteira do

fundo, o que representa uma limitacdo a arbitragem, sendo calculado através da variancia
residual da regressao de replicacio da rendibilidade do VPL do fundo na rendibilidade do

indice de mercado.

Assim, como sugere Gemmill e Thomas (2002), a variancia residual da seguinte

regressao linear representa o risco ou custo de replicagao do fundo:

RV, = o, + f,Rm, + &, (3.14)
Sendo,

RV,

it

Rendibilidade do VPL do fundo 7, no momento ¢

Rm, = Rendibilidade de mercado, no momento # Para os fundos de ac¢bes nacionais

vai-se utilizar a rendibilidade de mercado calculada por Fama e French (1993) e
reportada na Webpage de K. French. Para os fundos de obrigacdes e outros titulos
de rendimento fixo, sujeitos a imposto, de empresas e outras entidades, vai-se
considerar o indice Lebman Brothers Corporate A+. Para os fundos que investem em
municipal bonds, utiliza-se o Lebman Brothers US Municipal Index. Para os fundos de
acgoes internacionais, vai-se aplicar o MSCI World Index.

g, = Termo do erro aleatorio.

Dimensao (Size,,): cotresponde ao logaritmo do valor da capitalizagio bolsista do fundo, em

cada momento.

Idade (Age,,): corresponde ao logaritmo da idade do fundo desde a sua emissao/colocagao

no mercado até a data.

No ponto que se segue vai-se descrever sucintamente a metodologia seguida por Baker

e Wurgler (2006), para a construgio do Indice Composto do Sentimento do Investidor.
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3.3.3 Metodologia para a construcio do Indice Composto do Sentimento do

Investidor.

Como referido no Capitulo 11, desde a publicacao do trabalho de De Long, Shleifer,
Summers e Waldmann (1990), no qual apresentaram a teoria do sentimento do investidor,
foram surgindo diversos trabalhos que procuram corroborar a sua teoria. Porém, o sentimento
do investidor ndo ¢ uma variavel objectiva e directamente observavel, pelo que os diversos
autores tenham utilizado variadas proxies, mas geralmente apenas considerando uma tnica série
temporal (um unico indicador). Apés o trabalho de De Long, Shleifer e Thaler (1991)", os
descontos/prémios dos fundos fechados tornaram-se populares como proxy do sentimento do
investidor (ex: Elton, Gruber & Busse, 1998; Neal & Wheatley, 1998; Sias, Starks & Tinic,
2001; Doukas & Milonas, 2004; entre outros). No entanto, outras proxzes tém sido utilizadas,
em alternativa, como sejam indicadores medidos por inquérito a investidores, consumidores
ou analistas financeiros, como ¢ o caso do AAIl Sentiment Survey Index, indice do sentimento
elaborado através de inquérito aos associados da Associagdo Americana de Investidores
Individuais (Brown, 1999); o Investors Intelligence Index, que recolhe as opinides de analistas
financeiros (Lee, Jiang & Indro, 2002); ou o indicador de confianca dos consumidores, #he
Michigan University Consumer Confidence Index (Lemmon & Portniaguina, 2004; Qiu & Welch,
2004). Estes sao indicadores directos do sentimento do investidor na medida em que resultam
de questionarios, podendo, no entanto niao reflectir totalmente o sentimento do investidor,
uma vez que os investidores poderdo responder que estdo optimistas ou pessimistas em
relagio ao comportamento do mercado mas a sua actuagdo no mercado ser reveladora de
outro posicionamento. Outras proxies usadas (individualmente) como indicadores do
sentimento do investidor sio, por exemplo, o peso relativo dos capitais proprios em novas
emissoes (Baker & Wurgler, 2000); o saldo entre compra e venda de acgbes — buy and sell
imbalance (Kumar & Lee, 2003; Kaniel, Saar & Titman, 2004); ou o fluxo liquido nos fundos de
investimentos abertos de acgoes - net new cashflow of equity mutual funds (Gemmill & Thomas,
2002; Brown, Goetzmann, Hiraki, Shiraishi & Watanabe, 2003; Frazzini & Lamont, 2005) ou
ainda a tendéncia do volume transaccionado — #rading volume trend ( Jonhson, Lei, Lin & Sanger,

2006 e 2007).

Os trabalhos de Brown e Cliff (2005), Glushkov (2006) e Baker ¢ Wurgler (2000)
diferem dos anteriores na medida em que utilizam a combinagao de diversas proxies do

sentimento do investidor, construindo um indice composto do sentimento do investidor. A

13 Estes autores consideraram o desconto médio dos fundos fechados de ac¢oes nacionais como um indicador do sentimento do investidor
(particularmente dos pequenos investidores).
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vantagem de se usar este indice composto, e nao apenas um unico indicador, esta no facto de
este, a0 combinar indicadores directos e indirectos, permitir que a poténcia relativa de cada
componente varie ao longo do tempo. Porém, este ndo nos permite explicar os motivos pelos
quais essas variacdes ocorrem. Como o Indice Composto do Sentimento do Investidor,
proposto por Baker e Wurgler (2006), esta acessivel num endereco na internet
(http://pages.stern.nyu.edu/~jwurgler/), optamos por utilizi-lo como indicador do

sentimento do investidor no presente trabalho, cujos resultados se apresentam no capitulo IV.

O Indice Composto do Sentimento do Investidor, construido por Baker e Wurgler
(2000) baseia-se na variagao comum de seis proxzes subjacentes do sentimento do investidor: os
descontos dos fundos de investimento fechados (nacionais); o racio de rotagdo das acgoes
(turnover) da NYSE, o nimero e rendibilidade média no 1.° dia das ofertas publicas de venda
(IPO); peso dos capitais proprios em novas emissoes e o prémio dos dividendos, o qual é
calculado pela diferenca logaritmica entre os racios market-to-book médios das empresas que
pagam dividendos e das que nao pagam. Os autores empregaram a analise das componentes
principais para isolarem a componente comum de cada uma destas seis proxzes. Na construgao
do indice tiveram ainda em consideracio que existem variaveis que podem reflectir alteragdes
no sentimento do investidor mais cedo (ou mais tarde) que as restantes, pelo que analisaram se

cada série deveria ser integrada com desfasamento positivo ou negativo.

Por outro lado, como estas variaveis também podem ser influenciadas pelas condigoes
macroeconémicas e os ciclos de negdcios, os autores ortogonalizaram as variaveis proxy
(brutas) do sentimento do investidor pelas seguintes variaveis: o indice de crescimento da
producao industrial (Federal Reserve Statistical Release G.17); o crescimento no consumo de bens
duraveis, nao duraveis e servicos (BEA National Income Account, Table 2.10); e uma variavel
dummy para as recessoes do NBER (National Burean of Economic Research). Desta forma, para
construir o indice composto, tomaram os residuos e aplicaram-lhe a analise das componentes

principais da qual resultou a seguinte equagao (com as séries “limpas”):

SENT*, = —0.198CEFD*, + 0.225TURN* .-, + 0.234NIPO*,

(3.15)
--------------- +0.263RIPO* - +0.2115* —0.243P" 7"+,

Onde,
SENT*, = Indice do sentimento do investidor, ortogonalizado;

CEFD*,= Desconto médio ponderado anual dos fundos de investimento fechados,

ortogonalizado;
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TURN*,-i = Logaritmo natural do racio fumover das ac¢des da NYSE, sem tendéncia e

ortogonalizado;
NIPO*, = Ntmero de Ofertas Pablicas de Vendas (IPO), anual e ortogonalisado;
RIPO*._; = Rendibilidade média anual obtida no 1.° dia da IPO, ortogonalizadada;
S*: = Emissdo bruta anual de capitais préprios (ac¢des ordinarias) dividido pelo somatério

do capital préprio e a emissao de divida, ortogonalizado;

PP, = Prémio médio ponderado anual dos dividendos, calculado pelo logaritmo do

racio entre o market-book ratio médio das empresas que pagaram dividendos e das que

nao pagaram dividendos, ortogonalizado.

No ponto que se segue vai-se descrever sucintamente os métodos e técnicas
estatisticas que serao utilizadas para desenvolver o presente estudo, nomeadamente os
procedimentos para testar as hipoteses formuladas sobre a existéncia e persisténcia dos
descontos/prémios dos fundos fechados, sobte a sua volatilidade e comportamento ao longo

do tempo.

3.3.4 Os métodos e técnicas estatisticas a aplicar no estudo empirico.

Tendo-se descrito nas sec¢Oes anteriores as hipoteses a estudar, os dados a recolher e
as variaveis a utilizar no presente estudo, neste ponto vai-se descrever os métodos e técnicas
estatisticas que se val utilizar nos testes empiricos. Como a amostra seleccionada ¢
relativamente abrangente, sempre que tal seja relevante, vai-se subdividi-la em categorias,
agrupando os fundos segundo o seu principal objecto de investimento, considerando-se as

seguintes categorias:

- Fundos de acg¢odes — incluindo todos os fundos que investem em acg¢des e outros
titulos que representem partes de capital de entidades nacionais, primordialmente no mercado

nacional;

- Fundos de obrigacées — incluindo todos os fundos que investem em titulos de
rendimento fixo, como as obriga¢Ges, principalmente no mercado nacional, exceptuando
aqueles que investem em titulos de divida de entidades governamentais e agencias regionais,

conhecidos por municipal funds,

- Municipal funds — fundos que investem em titulos de rendimento fixo emitidos por

entidades publicas governamentais e agéncias regionais;
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- Fundos internacionais — incluindo todos os fundos que investem em titulos cotados

nos mercados externos, vulgarmente conhecidos por country funds.

Em seguida descreve-se a metodologia a aplicar nos testes as hipoteses sobre a
existéncia e persisténcia dos descontos/prémios nos fundos fechados formuladas no ponto

3.2.1.

» Descrigdo da metodologia para testar as hipéteses formuladas no ponto 3.2.1.

Apbs o tratamento das diversas variaveis a testar em cada hipdtese formulada, na
sec¢ao 3.2.1., vai-se aferir acerca da validade de cada uma destas para a explica¢ao do nivel dos

descontos e a sua estrutura, através da analise de regressoes lineares simples e multiplas.

Anilise bivariada.

Comega-se por estimar regressOes lineares com uma variavel explicativa transversal
(¢cross-sectional  regressions), através do método dos minimos quadrados, cujo modelo de

especificagao ¢ o seguinte:

Disc, =a; + B, X, +¢, (3.16)

Onde Disc, cotresponde ao desconto/prémio médio ao longo do petiodo em anilise para

cada fundo 7; X,

1

- a variavel independente, explicativa a analisar (média ao longo do periodo

em analise) para cada fundo 7e €, — o termo do erro aleatorio.

Com esta analise pretende-se testar que variaveis (relativas aos factores ditos racionais
e comportamentais), individualmente, tém validade na explicagao do nivel dos descontos dos
fundos fechados. Como a analise bivariada nao controla os efeitos de outros potenciais
factores explicativos, vai-se efectuar a analise multivariada onde se introduz as diversas

variaveis em estudo.
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Anilise multivariada.

Depois de efectuada a analise bivariada, vai-se introduzir um modelo mais abrangente
em que todos os factores em estudo serao analisados em conjunto, nao descurando as

questoes da multicolineariedade.

O modelo genérico a considerar sera o seguinte:
Disc, =a, +b,CG, +¢,DR, +d, 110, +e,S1, + f,CA, + g SIZE, + h, AGE, + €, (3.17)

Em que,

- Disc, - Cottesponde ao desconto/prémio médio ao longo do petiodo em andlise para cada

fundo 7

- CG;, - Corresponde aos factores relativos aos custos de agéncia ou de gestao. As variaveis a

utilizar sio: Exp,, - racio das despesas de gestdo (3.9) ou Mf, - comissio de gestio (3.10)".

- DR, - E relativo a politica de distribuicio de resultados. As varidveis a utilizar sio &, -
dividendos distribuidos (3.11) e dg,, - ganhos de capital distribuidos (3.12).

- LIQ,- Diz respeito aos factores relacionados com a composicao (liquidez) da carteira do
fundo e racio de furnover. As variaveis a utilizar serao Ar, - Activos restritos e turn, - turnover,

definidas na sec¢ao 3.3.2 do presente capitulo.

- 81, - Corresponde aos factores relacionados com o sentimento do investidor, utilizando-se o

como proxy o grau de sensibilidade do fundo ao indice do sentimento do investidor dado pela
eq. 3.13a).

- CA, - Esta relacionado com os custos de arbitragem e dificuldade de replicagio dos fundos,

de acordo com a expressao 3.14.

- SIZE, e AGE, representam, respectivamente as variaveis de controlo: dimensio e idade do

fundo. Estas variaveis sao apresentadas sob a forma de logaritmo.

Com estes procedimentos pretende-se testar as hipéteses H1 a H8 e identificar os
factores racionais e comportamentais que, conjuntamente (ou nao), explicam os
descontos/prémios - a sua existéncia e persisténcia - a nivel cuss-sectional. De seguida
apresenta-se a metodologia a adoptar para estudar a variabilidade dos descontos/prémios

entre os fundos fechados e dos factores que explicam a essa variabilidade.

14 Devido a potenciais problemas de colineariedade, estas variaveis nao poderio ser aplicadas simultaneamente na mesma regressao.
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» Descrigdo da metodologia para testar as hipoteses formuladas no ponto 3.2.2.

Tendo-se apresentado a metodologia a adoptar para identificar os factores que possam
explicar a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios dos fundos fechados, vai-se de
seguida relatar a metodologia para analisar a variabilidade dos descontos/prémios ao longo do
tempo e os factores que influenciam essa variabilidade, de forma a se testar as hipdteses
formuladas no ponto 3.2.2. Vai-se pois centrar o estudo na analise temporal das séries das
variaveis principais: descontos, variagao nos descontos, preco dos fundos e valor patrimonial

liquido dos fundos.

Correlacao e autocorrelacao dos descontos.

Como teotizado na hipétese H9, os descontos/prémios dos fundos fechados tendem a
estar positivamente correlacionados, pelo que para testar empiricamente esta hipotese, vai-se

aplicar o teste de correlagao de Pearson.

De acordo com a teoria do sentimento do investidor, e teorizado na hipétese H10, os
descontos tendem a estar positivamente autocorrelacionados pelo que se vai estimar o

coeficiente de autocorrelagdio de 1.* ordem. Segundo Johnston e DiNardo (2001), dada a
equacio: y, =a+ f y, | +u, (3.18), em que j, representa uma série temporal (que
neste caso pode assumir cada uma das séries dos descontos dos fundos fechados); & e B os

coeficientes da regressdo, e #, o termo de erro aleatério.
A autocovariancia de /ggs decorrente da equacio (3.18) é dada por
y,=p'c’ com s=0,1,2,.... (3.19), logo, ¥, =0. (3.20).

Assim, os coeficientes de autocorrelagao de ordem s, cujo conjunto formam a fungio

N

de autocorrelagao da série, designam-se por p, = com s=0,12,.... (3.21).

0

Considerando as relacbes (3.19) e (3.20), substituindo em (3.21), o coeficiente de

autocorrelacio de 1* ordem e dado por P = LA B. (3.22).

%o

Utilizando o package estatistico ET7ews 3.1, estes valores sio estimados e apresentados
no correlograma da série, pelo que se podera utilizar estes valores para calcular o coeficiente

de autocorrelacio de 1.* ordem dos descontos. Este estima os coeficientes de autocorrelagao
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> 0500 -7)
> U-of

representa a média da amostra de y. A desvantagem de se utilizar directamente estes valores ¢é

da série temporal y para o /g & do seguinte modo: 7, = onde ;

de que nio nos da a indicagao da significancia estatistica desse valor.

Estacionaridade das séries dos descontos e variacao dos descontos.

Ainda em consonancia com as premissas da teoria do sentimento do investidor, que
refere que os descontos ou as suas primeiras diferencas (variacdo semanal, no caso de
estarmos a estudar os descontos semanais) deverdo ser estacionarios, como teotrizamos nas
hipoteses H12 e H13. Para testarmos estas hipoteses vai-se aplicar o teste de raizes unitarias -
o teste de Phillip Perron (PP-test). Este teste classico as rafzes unitarias consta do package

estatistico E T 7ews 3.1.

O PP-test, tem por base a regressio de teste: Ay, = +,B)/t_1 + €&, (3.23),
propondo um método niao paramétrico para a correc¢ao da autocorrelacio dos desvios de
ordem superior. Em vez de adicionar termos diferenciados retardados na regressao, faz a
correcgao da estatistica de # do coeficiente ¥ de uma regressaio AR(1) de modo a considerar a
autocorrelacio dos residuos (€). O El7ews 3.1 utiliza a estimativa consistente da

autocorrelacao heterocedastica de Newey-West. Assim, o # estatistico do PP-test ¢ calculado

pelo EViews 3.1 da seguinte forma:

_ Vé Iy (wz _70)st

top =
PP e (3.24)
em que:
I, =1 estatistico de f5;
§;, = erro padrio de
6 = erro padrio da regressio.
|
—7’0+2Z 1—— Vii Vit% D&, (3.25)
t=j+1
sendo:

g = 0 “lag’ de truncagem para a correcgao de Newey-West. O programa E17ews 3.1

selecciona automaticamente este /g, tendo por base o numero de observacoes (1):
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T o

q = floor 4(@} (3.20)
A hipotese nula de raiz unitaria é rejeitada contra a hipétese alternativa se o # estatistico do
teste PP é menor do que o valor critico (situa-se a sua esquerda). Desta forma, a série diz-se
estacionaria se se rejeitar a hipétese de raiz unitaria, caso contrario a série ¢ ndo estacionaria.
Saliente-se também que se uma série falha na rejeicao da hipétese nula, em nivel, mas rejeita-a
quando se considera a primeira diferenca, entao a série contém uma raiz unitaria e diz-se que ¢é
integrada de ordem um — I (1). Este teste tem um maior poder de teste do que o teste
Dickey-Fuller Aumentado (ADF-test), outro teste classico constante do El7ews. O ADF-test,
como referem Stwart e Gill (1998) bem como Pindyck e Rubinfeld (1998), nio ¢ 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 hipotese da variavel nao ser “random walk’.

Cointegracio entre as varidveis Preco do fundo e VPL do fundo.

No teste anterior testamos se os descontos (ou a sua primeira diferenca) sio
estacionarios. Tendo em considera¢ao que se os descontos sao integrados de ordem um (nio
estacionarios em nivel) e que estes resultam da diferenga entre o preco e o VPL do fundo
(variaveis nao estacionarias e integradas de ordem um) pressupde-se que haja uma relagao de
cointegracao entre estas variaveis. Segundo a teoria da cointegragao, as equagdes cointegrantes
representam a relagdo de equilibrio a longo prazo das variaveis (Engle & Granger, 1987). Vai
pois aplicar-se o teste de cointegracao de Johansen integrado no El7Zews 3.1 o qual testa as
restricoes impostas pela cointegracao em auto-regressoes vectoriais (VAR) nao restritas de
séries (nao estacionarias). Quando ha cointegracio entre as variaveis, esta metodologia

identifica a(s) equagao(Ges) cointegrante(s).

A metodologia de Johansen s6 é valida para as séries nao estacionarias. Esta considera

um modelo VAR (modelo vectorial autorregressivo) de ordem p:

Vo—=Ay 4+ Ay, +Bx +¢ (3.27)
Em que, y, é o vector £ de variaveis nao estacionarias I(1); x, é o vector 4 de variaveis

deterministicas; €, ¢ o vector k de inovagoes.
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O modelo VAR (3.27) pode ser reescrito como (Wang, 2003):

p-1
Ay, =TLy_ + > T, Ay,_ +Bux, +¢ (3.28)

i=1

em que H=Zp:Ai—I, l"i=—iAj.

i=1 Jj=i+l
A caracteristica de I dd-nos o numero de vectores de cointegracdo presentes entre as
variaveis do vector y. Assim, se tivermos k variaveis enddgenas, cada uma integrada de

ordem um, entio pode-se ter entre zero e A-7 relagdes de cointegracio. O valor da
caracteristica desta matriz ¢ o numero de valores proprios associados a matriz que sao
diferentes de zero. Desta forma, esta metodologia aplica o teste do traco para o nimero de

relacdes de cointegracio, estimando a estatistica:

k
Q,=-T Y log(l-4,), para r=0,1,....k = 1; (3.29)

i=r—1
Onde, A, é o maior valor proprio 7 Q, é a estatistica do traco, testando HO de que o numero
de vectores de cointegraciao distintos ser em nuimero inferior ou igual a . Quanto mais
afastados de zero estiverem os valores de A, mais elevado serd o valor daquela estatistica. O

EViews 3.1 mostra os valores criticos desta estatistica tabelada por Osterwald-Lenum (1992).

Variabilidade em excesso do preco do fundo.

Para se testar a volatilidade em excesso do preco dos fundos fechados vai-se proceder
a decomposicio da sua variancia. Atendendo a que os descontos/prémios dos fundos
fechados resultam da diferenga entre o preco do fundo e o seu VPL, a qual pode ser
representada pela relacdo (3.2) definida no ponto 3.3.2 — definicao das variaveis, a variacao dos
descontos/prémios face ao petiodo anterior pode set representado pela relagio (3.7), também

definida no ponto 3.3.2. Assim, representando esta relagio em funciao da rendibilidade do

preco do fundo, RP,, =R, , + Ad,, (3.30), a variancia da rendibilidade do preco do

fundo pode ser expressa como a soma de trés componentes:

var(RP,, )= var(R1,, )+ var(Ad,, )+ 2cov(R1/,,,Ad, ) (3.31)

i, it

Deste modo, var(RP,,)> var(R17;,) (3.32) se ¢ 56 se var(Ad,,)>—2cov(R17,,,Ad,,) (3.33).

it
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Masse  var(RP,)=var(Rl”,)  entio, In 7—)W(RR") =0 (3.34)
7,t 7,1 > var RT/[ ) . >
onde as variaveis foram definidas no ponto 3.3.2. O que se pretende assim testar ¢ se a relagao

(3.34) ¢ significativamente diferente de zero.

Assim, vai-se calcular os valores médios e medianos para a relagio (3.31),
considerando os horizontes de investimento de uma e quatro semanas no calculo da
rendibilidade. Depois, aplicar-se-a o teste de Wilcoxon a mediana e o teste t-Student de duas
caudas a média do racio do logaritmo das variancias entre a amostra dos fundos tendo como
hipétese nula que este racio ¢ zero. Posteriormente testar-se-a a homogeneidade entre as varias
categorias dos fundos e por fim, a resposta da rendibilidade do fundo a rendibilidade do VPL
e a fontes de rendibilidade em excesso. Desta forma, vai-se estimar, para cada fundo, a
seguinte regressao:

RP,=a+pBRV,, +u,,,emquen,, =pu,,  +e,, (3.35)

Dado que ha ainda uma parcela da variabilidade da rendibilidade do fundo que nao
pode ser explicada pela variabilidade na rendibilidade do VPL do fundo, vai-se testar se essa
parcela pode resultar dos quatro riscos: os riscos comuns identificados por Fama e French
(1993) e ao risco do sentimento do investidor (medido pelo indice composto do sentimento
de Baker e Wurgler, 2006). Assim, para cada fundo vai-se considerar os residuos da regressio
(3.35) e estimar a seguinte regressao:

¢,, =P, +BRM, + B,SMB, + B,HML, + B,IS, + €, (3.36)
Onde,

¢;, = Residuos resultantes da regressao (3.35), para cada fundo.
B.,com£=0,1,..4= Coeficientes da regressao, ou seja; a intercepgao e a sensibilidade

da rendibilidade do prego aos factores de risco analisados.

RM, = Prémio de risco do mercado.

HML, = Diferenga entre a rendibilidade de uma carteira de activos de elevado racio
book-to-market e outra com diminuto ricio mas com dimensio semelhante,
momento £

SML, = Diferenca entre a rendibilidade de uma carteira de activos de elevada dimensio
(capitalizagao) e de pequena dimensio, no momento £

IS = Indice composto do sentimento do investidor.

¢

€. = Termo de erro aleatério.
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Vai-se ainda aplicar os procedimentos relativos as regressoes (3.35) e (3.30), agrupando
os fundos por categorias, conforme definidas anteriormente, de modo a testar se ha diferencas

significativas entre as categorias.

Factores que explicam a variabilidade dos descontos/prémios.

Tendo-se constatado que os descontos nao siao estacionarios em nivel, havendo
indicios de que o sentimento do investidor podera explicar a variabilidade dos descontos ao
longo do tempo, vai-se testar se existe alguma relacdo de equilibrio a longo prazo entre os
descontos e alguns indicadores do sentimento do investidor, sendo este um dos factores que a
literatura tem apontado como potenciais factores explicativos para a variabilidade. Replicando
a metodologia seguida por Gemmill e Thomas (2002) numa amostra de fundos fechados
britanicos, comega-se por testar se existe relacio de cointegracio entre os descontos dos
fundos fechados e as compras liquidas dos fundos abertos (considerando-se esta variavel uma
proxy do sentimento do investidor, tal como foi considerada por Gemmill & Thomas, 2002),

através da relagdo geral:

D: = a+ S FUNDFLOW,, +E,, (3.37)

Onde as variaveis foram definidas no ponto 3.3.2. Vai-se também estimar o modelo vectorial
de correccio do erro.

E ainda objectivo do presente estudo testar a possivel relacio de cointegracio entre os
descontos e o indice composto do sentimento do investidor, seguindo a metodologia
anteriormente descrita, o qual, como ja anteriormente referido, ainda nio foi, tanto quanto
sabemos, aplicado neste contexto. Com estes procedimentos pretende-se testar a hipotese
H16, no ponto 3.2.2, ou seja, verificar se a longo prazo a variabilidade dos descontos pode ser
explicada pelo sentimento do investidor. Estes procedimentos visam também corroborar (ou

nao) as analises anteriores.

No capitulo que se segue apresenta-se e analisa-se os resultados provenientes da

metodologia anteriormente exposta.
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CaprituLo IV - Descricao da Amostra e Analise dos Resultados.

4.1 - Introducgao

Neste trabalho, como por ja diversas vezes referido, pretende-se testar a validade de
alguns factores racionais (custos de agéncia, politica de distribui¢do de resultados e liquidez)
conjugada com factores comportamentais (como o sentimento do investidor e limites a
arbitragem) para a explicacio da estrutura dos descontos/prémios no metrcado
norte-americano dos fundos fechados (que nao tem sido muito estudado nesta perspectiva),
tendo como enquadramento conceptual tedrico a corrente hibrida. Nao recorrendo a um
modelo tedrico especifico, pretende-se obter evidéncia empirica que suporte os fundamentos
do quadro conceptual da corrente hibrida. Outro dos objectivos do trabalho prende-se com a
analise da variacao temporal dos descontos/prémios e os factores que poderao explicar essa
variabilidade, também procurando encontrar evidéncia que sustente a corrente hibrida, dando
énfase ao sentimento do investidor, utilizando o indice composto do sentimento do investidor
construido por Baker e Wurgler (2000), que tanto quanto sabemos ainda nao foi aplicado a
amostras de fundos fechados para estudar a problemitica dos descontos/prémios.

A metodologia de investigacao a aplicar nesta pesquisa, como referido no capitulo
anterior, centrar-se-a na analise ¢ross-sectional, aplicando regressoes lineares simples e multiplas
as diversas variaveis, para o estudo dos factores que possam explicar a estrutura dos
descontos/prémios; e na andlise das séries temporais, recorrendo a diversas técnicas
estatisticas, incluindo a co-integragao e regressao linear multipla, para estudar a variabilidade (e
suas causas) dos descontos/prémios. Para o tratamento estatistico das varidveis e
implementac¢ao dos testes preconizados anteriormente recorremos aos “packages’ estatisticos
“SPSS for Windows” e “Eviews”.

Nos pontos que se seguem irao ser analisados os resultados da implementagao da
metodologia definida no capitulo anterior, tendo por base uma amostra de fundos de
investimento fechados norte-americanos, contemplando o periodo de 2 de Janeiro de 1987 a
31 de Dezembro de 1998, pelo que este capitulo encontra-se organizado da seguinte forma:

— na secgao que segue, descreve-se sumariamente a amostra seleccionada;
— nas secgoes trés e quatro, apresentam-se os resultados dos testes efectuados e faz-se a

sua analise, comparando-os com estudos anteriores;

— por fim, na quinta sec¢ao, faz-se a sintese dos resultados e respectivas conclusoes.
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4.2 - Descricao dos dados e Caracterizacao da amostra.

Os dados que serviram de base ao presente trabalho de investiga¢ao, foram obtidos
da base de dados da Wiesenberger, A Thomson Financial Company. Esta base de dados
disponibiliza informagao 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 informagdao genérica, tal como, o nome do fundo, o simbolo do “#icker”, o nimero
CUSIP', a composicio dos activos por sector e por titulo, o ricio das despesas, o “#urmover
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 informagdes sobre o desempenho dos fundos,
nomeadamente, a cotagiao do fundo, o valor patrimonial liquido, a rendibilidade do fundo e do
seu valor patrimonial ajustado (ou nio) a emissoes preferenciais (“right offerings”), informagao
sobre “stock splits”, dividendos distribuidos e ganhos de capital, etc.

Desta base de dados seleccionou-se uma amostra de 346 fundos de investimento
fechados transaccionados na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) ou na _American Stock
Exchange (AMEX), para o periodo compreendido entre 1 Janeiro de 1987 e 18 de Junho de
1999, incluindo os fundos que possuissem um historial de pelo menos 300 observagoes, quer
de publicagao das suas cotagoes (preco do fundo), quer do seu VPL, durante este periodo (ver
Tabela A.2.1 do Anexo II). Os fundos que tinham falta de observa¢oes superiores a 1% das
observagoes totais na série temporal dos descontos, preco de mercado e valor patrimonial
liquido foram excluidos. A amostra final representa assim 346 fundos fechados das seguintes
categorias genéricas: fundos de ac¢des (diversificados e especializados), fundos de obrigagoes
(fundos de rendimento fixo sujeito a imposto — zaxable income funds), municipal funds e fundos
internacionais (quer globais, quer especializados em paises ou regides geograficas), ver Tabela

4.1.

Y Committee on Uniform Securities Identification Procedures.
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Tabela 4.1 - Caracterizagido da amostra de fundos fechados norte-americanos durante o
periodo 2/01/19987 a 18/06/1999.

Numero total de fundos BD-Weisenberger Amostra
662 346
Classificacio p/Objectivo (simplificada) Total % Total %
Muni Bond (Municipal bonds) 250 37.8% 149 43.1%
Fixed Income (Fundos de obrigagdes) 141 21.3% 93 26.9%
General equity (Fundos de acgdes) 36 5.4% 21 6.1%
Global & International (Fundos internacionais) 143 21.6% 58 16.8%
Outros 92 13.9% 25 7.2%
Classificacao p/Classe
Fixed Income - taxable (Fundos de obrigagdes sujeitas a imposto) 248 37.5% 159 46.0%
Fixed Income - tax-exempt (Fundos de obrigagdes isentas de imposto) 171 25.8% 92 26.6%
General equity (Fundos de acgdes) 61 9.2% 38 11.0%
Global/International Equity (Fundos de acg¢des internacionais) 127 19.2% 52 15.0%
Outros 55 8.3% 5 1.4%
N¢ de fundos existentes em 2/01/1987: 68 50
N¢ de novos fundos colocados no mercado (IPO) em:
1987 32 29
1988 64 49
1989 46 38
1990 41 33
1991 41 38
1992 101 85
1993 122 23
1994 44
1995 3
1996 30
1997 8
1998 33
1999 16
N¢ de fundos existentes em 18/06/1999: 524 321
Ne de fundos extintos (que deixaram de existir devido a uma operagao de open-ending) em:
1995 8
1996 4
1997 9 3
1998 10 5
1999 2 1
Para todos os fundos constantes na CDA/Weisenberger database e sem ajustamento na série.
Ano Desconto médio (%) Mediana Variancia | Desvio padrdo Max. Min. # Obs.
1987 -1.81 -3.85 | 491.4602 22.1689 205.39 -59.38 3878
1988 -3.85 -2.55 258.977 16.09276 132.02 -54.57 6136
1989 -2.19 -1.32 | 219.2308 14.80645 144.55 -55.73 8586
1990 -3.90 -3.61 | 157.3278 12.54304 120.48 -49.60 10808
1991 -1.69 -0.39 | 112.4693 10.60515 80.41 -46.74 12363
1992 0.56 1.42 79.2441 8.901915 47.92 -38.27 15815
1993 0.32 -0.11 | 57.86096 7.606639 53.45 -46.03 22246
1994 -3.87 -4.71 | 71.54777 8.458592 100.26 -37.14 26496
1995 -7.21 -7.99 | 67.79904 8.234017 70.92 -38.96 26413
1996 -6.67 -6.94 | 69.31191 8.325378 37.80 -42.56 26775
1997 -5.19 -5.57 | 91.36805 9.558663 81.10 -42.48 26048
1998 -3.05 -3.61 | 147.8463 12.15921 155.42 -42.48 26002
1999 -3.81 -3.41 | 120.2867 10.96753 116.49 -38.10 13106
1987-99 -3.71 -3.91 | 114.1507 10.68413 205.39 -59.38 224672

(Fonte: Elaboracdo Prépria)
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Durante o periodo de 1/01/1987 a 18/06/1999, foram colocados no mercado 581
fundos e extinguiram-se (foram alvo de uma operagdo open-ending) 33 fundos. Em 1/01/1987
existiam 60 fundos e no final do periodo em analise existiam 549 fundos fechados no
mercado, sendo que a maioria dos fundos fechados se classificam como fundos de rendimento
tixo e Municipal Bonds. Cerca de 22% destes sao fundos globais ou internacionais e apenas
5,4% sao fundos de ac¢oes (nacionais) diversificados ou especializados (ver Tabela 4.1). A
cadéncia de colocacao de fundos no mercado e extingio de fundos pode verificar-se no

Grafico 4.1.

Grafico 4.1 — Fundos fechados americanos colocados e extintos durante o periodo de
1/01/1987 e 18/06/1999.
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(Fonte: Elaboracdo Prépria)

De registar que o “boon’” de fundos a serem colocados no mercado aconteceu em
1992 e 1993. Podemos também dizer que, apds 1994, se observou um abrandamento na
colocagao de fundos no mercado. Analisando o comportamento dos descontos/prémios
destes fundos (doravante designaremos a varidvel “desconto/prémio” do fundo
genericamente por “desconto do fundo”), tendo por base o desconto médio dos fundos
existentes na base de dados®, verifica-se que, em média, os fundos fechados eram
transaccionados a desconto durante este perfodo. Note-se que o numero mais elevado de

fundos colocados no mercado coincide com os anos em que o desconto médio ¢ mais

2 Tendo em conta os trabalhos empiricos efectuados por outros autores, nomeadamente Brauer (1984) e Peavy (1990), fizeram-se dois
ajustamentos as séries temporais dos descontos, VPL, preco e rendibilidades da amostra. Assim, nido foram consideradas as primeiras 24
observacoes (equivalente a seis meses) ap6s a data da Oferta Publica de Venda — IPO do fundo, como também ndo se consideraram as
observagoes referentes aos seis meses anteriores a data da operagao de “open-ending” desse fundo.
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reduzido. Relevante parece também o facto de o desconto médio mais elevado se registar no

periodo seguinte, assinalando-se uma melhoria (redu¢ao do desconto) no final do periodo

(1999).

Grafico 4.2 — Desconto médio entre os fundos fechados, durante o periodo de 1/01/1987 a
18/06,/1999.
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(Fonte: Elaboracdo Prépria)

4.3 - Andlise dos factores que explicam os descontos dos fundos
fechados.

4.3.1 - Analise bivariada dos factores que explicam os descontos dos
fundos fechados.

De modo a testar as hipoteses preconizadas no Capitulo III acerca dos factores
racionais e comportamentais que potencialmente explicam a existéncia dos descontos, e por
este meio aferir que factores contribuem para a explicar a sua estrutura, encetamos a analise
bivariada dos descontos e cada um dos factores em estudo, através de regressoes lineares
simples, pelo método dos minimos quadrados. Para tal consideramos os valores médios para
cada uma das variaveis, em cada sub-periodo, para cada fundo. Dado que para algumas das
variaveis a utilizar no estudo e para a maioria dos fundos s6 dispomos de informagao
registada, através da base de dados da CDA/Weisenberger, a partir de 1994, utilizamos um

sub-petiodo do hortizonte inicial da amostra, que esti compreendido entre 1/01/1994 e
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31/12/1998. Note-se que devido a indisponibilidade de registo para algumas vatiaveis, para
alguns fundos, o nimero de observagdes — numero de fundos que entram para a regressao,
pode variar. Para validar os pressupostos da regressio linear (simples), pelo método dos
minimos quadrados, procedemos a analise dos residuos. A normalidade, homogeneidade e
independéncia dos erros foram validados graficamente (para os dois primeiros pressupostos) e

pela estatistica de Durbin-Watson (para a independéncia).

De modo a eliminar possiveis outliers, efectuamos a analise dos residuos

estudantizados’ testando a hipotese Hi A, =&, —€,,=0 vs H: A;#0. Ou scja,

comparando o valor 4 com o valor critico da #student (#-7), sendo f; = ——=—=, com

2
J

(n—p)OME —

1-%; | onde OME corresponde a estimativa amostral do desvio padrio do
n—=p-=1

erro; by, € o elemento da diagonal da matriz H=X’X)"X’; ¢, € 0 erto para a observacio j; 7 € o

numero de observagoes e p o nimero de regressores (Maroco, 2007:585).

Se ‘tj‘ >t rejeitamos H,, para a observagio ; e concluimos que x; é um outlier

19/ (n=p-1)’
multivariado (Maroco, 2007:586). Em termos praticos, nao rejeitamos H,, (o residuo nao é um
outlier), tomando o nivel de significancia de 5%, se o valor de cada um dos residuos
estudantizados, calculados através do SPSS - v.16 (SPSS Inc, Chicago, IL), possui um p-value
menor ou igual ao nivel de significancia considerado, tendo em conta a estatistica de teste

referida anteriormente.

Na Tabela 4.2 encontra-se a sintese dos resultados da regressao cross-sectional simples

(de acordo com a equagdo 3.16), em cada ano do sub-periodo de 1994-98.

3 Também conhecidos por residuos PRESS (Predicted Sum of S quares) ou Studentized deleted Residual.
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Tabela 4.2 - Sintese da regressio Disc, =¢, + f.x, + €, , em cada ano do periodo 1994-98.

Var. Explicativas Polit. Resultados Custos de agéncia Liquidez Comportamentais Controlo
Anos Dy Ge Mf Dg Turn Ar SI Cr Id Dim
Coef. 0.589 0.023 4.915 -0.009 1.282 2.542 5.138 -0.002 -0.429
t-stat. 6.992 2.225 3.576 -2.046 2.187 3.301 4.906 -0.005 -1.233
1994 (p-value) (0.000) (0.027) (0.000) (0.042) (0.030) (0.001) (0.000) (0.996) (0.219)
R? 0.144 0.017 0.037 0.019 0.015 0.034 0.074 0.000 0.005
#obs. 286 293 332 222 307 308 304 310 304
Coef. 1.227 -0.078 -0.007 -0.009 0.949 0.334 -5.050 1.029 0.099
t-stat. 13.571 -2.454 -0.034 -2.238 1.520 1.193 -3.507 2.084 0.279
1995 (p-value) (0.000) (0.015) (0.973) (0.026) (0.130) (0.234) (0.001) (0.038) (0.780)
R? 0.370 0.019 0.000 0.016 0.007 0.005 0.038 0.014 0.000
#obs. 315 309 311 301 310 302 311 310 310
Coef. 1.385 -0.063 -1.308 -3.036 -0.014 2.910 7.102 -7.637 -0.464 0.080
t-stat. 12.097 -3.117 -2.328 -6.160 -3.102 4.232 -4.557 -3.878 -0.714 0.196
1996 (p-value) (0.000) (0.002) (0.021) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.476) (0.845)
R? 0.319 0.030 0.017 0.109 0.030 0.055 0.063 0.046 0.002 0.000
#obs. 314 314 316 312 313 312 311 317 328 314
Coef. 1.457 -0.643 -1.922 -2.718 -0.023 2.598 1.634 0.070 -1.397 0.297
t-stat. 12.543 -10.335 -3.646 -4.810 -3.718 3.458 6.679 0.143 -1.905 0.654
1997 (p-value) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.886) (0.058) (0.513)
R? 0.339 0.260 0.040 0.069 0.043 0.037 0.126 0.000 0.011 0.001
#obs. 310 306 318 313 311 310 311 319 317 317
Coef. 1.715 -0.020 -1.910 -0.008 2.357 0.702 9.594 -1.892 0.025
t-stat. 14.354 -2.200 -3.472 -0.982 2.791 2.091 4.540 -2.188 0.052
1998 (p-value) (0.000) (0.029) (0.001) (0.327) (0.006) (0.037) (0.000) (0.029) (0.959)
R® 0.410 0.016 0.039 0.003 0.025 0.014 0.063 0.015 0.000
#obs. 298 299 301 319 307 306 311 309 308
Em que:

Dy — Dividend yield, Gec — Ganhos de Capital; Mf — Comissao de Gestao; Dg — Despesas de gestao; Turn — Tumover; Ar — Activos restritos; SI
— Sentimento do investidor, medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 c); Cr — Custo de replicagdo, medido pela varidncia residual da eq. 3.14,
como sugerido por Gemmill ¢ Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logaritmo da idade do fundo, no periodo em causa; Dim —
Dimensio, medido pelo logaritmo da capitalizagdo bolsista do fundo, no petiodo em causa; #obs. — Numero de observacdes.

Da analise da tabela anterior, constata-se que a politica de distribui¢ao de resultados
(nomeadamente de dividendos) apresenta, em todos os anos da amostra, sinal positivo e
estatisticamente significativo, como esperado’, pelo que serd um factor explicativo a considerar
na estrutura dos descontos. Este resultado corrobora a hipétese H2, que refere uma relagao
negativa entre os descontos e a politica de distribuicao de resultados. Outros autores como
Malkiel (1970, 1995), Pontiff (1996) ou Gemmill e Thomas (2002) encontraram evidéncia
semelhante. No entanto, a variavel “ganhos de capital”, que é uma das componentes do payout
ratio e, por consequéncia, da politica de distribuicao de resultados apresenta, a partir de 1995,
uma relacdo positiva com os descontos (coeficiente de interseccdo negativo), sendo
estatisticamente significativa, para um nivel de significancia (n.s.) de 5%, em todos os anos em
analise, contrariamente ao que se poderia esperar. Tal resultado podera fazer sentido uma vez
que, quando o fundo distribui ganhos de capital, esta a distribuir as mais-valias realizadas, pelo
que os investidores irdo incorrer em obrigagdes fiscais. Assim, mediante o enquadramento

fiscal em que se inserem, estes poderao nao valorizar a distribuicado das mais-valias como

4 Note-se que pela defini¢io da varidvel desconto, uma relacio negativa entre o nivel desta variavel e a vatidvel explicativa sera representada
na regressao linear com sinal positivo do coeficiente de regressao correspondente ¢ o inverso para as relagdes positivas.
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valorizam a distribuicdo de dividendos’, em consonancia com a hipétese da preferéncia pelo

rendimento defendida por Lee e Moore (2003).

Quanto as variaveis proxy dos custos de agéncia, verifica-se que estas sao
estatisticamente significativas, para um n.s. de 5%, em quase todos os anos em analise, sendo
o sinal do coeficiente negativo, como previsto (com excep¢ao dos anos 1994 e 1995). Em
1995, a comissao de gestio apresenta-se com sinal negativo mas nao ¢ estatisticamente
significativa. Em 1994, esta ¢ estatisticamente significativa mas com sinal inverso ao esperado.
Comparando individualmente estas duas variaveis e atendendo ao coeficiente de determinagao
(R?), a varidvel “despesas de gestdo” parece explicar melhor o nfvel dos descontos do que a

“comissao de gestao”.

As variaveis representativas da liquidez e #umover, apresentam significancia estatistica
(a niveis considerados normais) na maioria dos anos em estudo. De referir ainda que o racio
de #urnover apresenta sinal negativo como esperado, indicando uma relagdao positiva entre esta
variavel e o nivel dos descontos; os activos restritos tém sinal contrario ao previsto, o que
indiciaria que quanto maior a percentagem de activos restritos (ou activos iliquidos), menor o
desconto. Isto contraria o postulado pelos autores que defendem a preferéncia pela liquidez na
explicacio dos descontos’. Assim sendo, a hipétese H4, que se refere a relagio entre o nivel

dos descontos e o racio furmover, parece ser validada pelos resultados acima referidos.

Em relacdo aos factores comportamentais, estes sao estatisticamente significativos,
considerando um n.s. de 5%, na generalidade dos anos, com excep¢ao de 1995 quanto a
variavel “sentimento do investidor” e de 1997 para os “custos de replicagao”. Quanto ao sinal
da relacdo, apenas em 1996 este é no mesmo sentido que o esperado (sinal negativo), para o

<

“sentimento do investidor”, e em 1995 e 1996, para os “custos de replicagao”. De salientar
que para o calculo da variavel “custo de replicagaio”, como descrito na sec¢io 3.3.2,
utilizaram-se regressoes lineares da rendibilidade do VPL do fundo na rendibilidade de
mercado, considerando para isso os indices de mercado mais especificos, consoante a

categoria dos fundos fechados, de acordo com o seu objecto de investimento'. Estes

resultados parecem indiciar que estes factores serdo relevantes para a justificagao do nivel dos

5 Note-se que o sistema ameticano, tal como outros sistemas internacionais, aplicam taxas de imposto mais elevadas as mais-valias do que aos
outros rendimentos de capital.

¢ Estes resultados poderio eventualmente justificar-se pelo modo como foi construida (e definida) a variavel, podendo carecer de se utilizar
uma proxy mais adequada para aferir da liquidez dos fundos, como por exemplo o Bid-ask spread ou o volume de transac¢ao do fundo ou
outras.

7 Facto interessante a registar ¢ que alguns dos fundos que estio publicamente classificados como de obrigagoes, quer pela Wiesenberger,
quet, actualmente pela Lipper, Inc., apresentavam coeficientes de determinacio muito teduzidos quando se considerava o indice de mercado
de obrigagoes. Esta ocorréncia levantou suspeita de que, eventualmente, estes fundos estivessem mal classificados, o que se veio confirmar
quando analisamos a composi¢io da carteira do fundo ao longo do tempo, verificando-se que os fundos tinham mudado de estratégia de
investimento, diminuindo o peso do investimento em obrigagdes para acgbes e outros titulos mas continuavam a ser classificados como de
obrigacoes (rendimento fixo). Nesses casos, porque o coeficiente de determinagdo era mais elevado e tendo em consideracio a composicio
da carteira, consideramos a regressio nio com o indice de obriga¢des mas com o de acgoes.
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descontos mas, inesperadamente, a relacao entre eles com o nivel dos descontos sera inversa a

prevista.

Relativamente as variaveis de controlo, a dimensio do fundo nao apresenta
significancia estatistica durante o periodo, considerando um n.s. de 5%, embora o sinal do
coeficiente de regressao seja positivo (a excepgao de 1994), como se previa na hipétese H7. A
variavel “idade do fundo” revelou-se com sinal negativo ao longo de todos os anos, excepto
em 1995. No entanto, esta nem sempre é estatisticamente significativa, tendo em consideragiao

nfveis de significancia até 10%.

Procurando uma relagdo a longo prazo da estrutura dos descontos dos fundos
fechados, procedemos também a analise de regressoes bivariadas transversais para todo o sub-
periodo 1994-98, considerando o valor médio de cada uma das variaveis ao longo do periodo
e para cada um dos fundos. Nestas regresses utilizamos a WIS regressions’ e o factor de
ponderacao a volatilidade dos descontos de modo a corrigir problemas de heterocedasticidade.
Para detectar e eliminar possiveis outliers utilizamos os mesmos procedimentos descritos
anteriormente. Os resultados obtidos encontram-se sintetizados na tabela seguinte: Tabela 4.3.

Tabela 4.3 - Sintese da regressio Disc, =c¢, + f.x, + €, no periodo 1994-98
(utilizando uma WLS Regression - Weighted by discvolatility).

Factores t-stat )
Var. Explicativa|  Coef. (p-value) R # obs
Dy 1.298 16.964 0.502 288
Politica de resultados (0.000)
Ge | -0.835 -10.274 0.303 245
(0,000)
Mf | -5.704 -6.845 0.144 281
0.000,
Custos de agéncia ( )
Dg -3.160 -9.783 0.288 239
(0,000)
Tumn| -0.019 4.663 0.082 255
0.000,
Liquidez e turnover ( )
6.064
Ar 2.859 0.130 248
(0.000)
sl -5.047 6.374 0.124 290
Comportamentais (0.000)
Cr -1.529 -6.964 0.149 272
(0.000)
Id -0.928 -1.497 0.008 287
(0,1356)
Controlo
Dim | -1.001 -2.989 0.030 295
(0,003)

Em que:
Dy — Dividend yield, Gec — Ganhos de Capital; Mf — Comissdo de Gestiao; Dg — Despesas de gestio; Turn — Tumover,; Ar — Activos restritos; SI
— Sentimento do investidor, medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 c); Cr — Custo de replicagio, medido pela variancia residual da eq. 3.14,

8 Weighted Least Square Regressions é a regressio pelo método dos minimos quadrados ponderados.
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como sugerido por Gemmill ¢ Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logaritmo da idade do fundo, no periodo em causa; Dim —
Dimensio, medido pelo logaritmo da capitalizacdo bolsista do fundo, no periodo em causa; #obs. — Numero de observacdes.
Assinale-se que a maioria das variaveis analisadas sdo estatisticamente significativas
(com excepgao da variavel idade), para um nivel de significancia de 5%. As que exibem maior
correlagdo com os descontos, em termos transversais, sao os dividendos e ganhos de capital
distribuidos (que representam a politica de distribui¢ao de resultados) e as despesas de gestio
(custos de ageéncia). Porém, o sinal dos ganhos de capital é contrario ao esperado (veja-se a
hipétese H2 constante na Tabela 3.1 da seccao 3.2.1. do Capitulo III). As variaveis relativas
aos factores comportamentais: sentimento do investidor e custos de replicagdo também se
apresentam com um poder explicativo (individualmente) até 15% e com o sinal do coeficiente
beta como esperado. Refira-se ainda que a variavel dimensido, ainda que estatisticamente
significativa, para um n.s. de 5%, apresenta o sinal contrario ao esperado e o coeficiente de
determinacdo ¢ apenas de 3%. Deste modo, constata-se que as hipoteses: H1, H2, H4, H5, H6
e HB8 (definidas e representadas na Tabela 3.1 da seccao 3.2.1 do Capitulo III) sio

corroboradas pelos resultados aqui apresentados e para esta amostra.

De seguida vamos analisar o impacto destas varidveis/factores na estrutura dos
descontos, quando consideradas em conjunto, recorrendo para isso a regressdes lineares

multiplas.

4.3.2 - Andlise multivariada dos factores que explicam os descontos dos
fundos fechados.

Tendo-se analisado a relacio de cada um dos factores com o nivel dos descontos,
vai-se agora investigar a relagao conjunta destes e testar as hipéteses conjuntas, i.e., espera-se
que os diversos factores racionais e comportamentais em estudo sejam estatisticamente
significativos e expliquem a existéncia dos descontos. Quanto as variaveis de controlo:
dimensao e idade, espera-se que nao tenham significancia estatistica. Como temos mais que
uma variavel proxy para os custos de agéncia e que poderdo apresentar multicolinearidade,
estimamos a regressao linear mdultipla (de acordo com a equagdo 3.17), em cada ano,
considerando separadamente como custo de agéncia, a comissao de gestdo — modelo 1; e as
despesas de gestio — modelo 2. Dado que em 1998 nio dispomos de dados relativos a

comissao de gestio, apenas apresentamos os resultados relativos as despesas de gestao.
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Os pressupostos do modelo de regressao linear maltipla (i.e., a distribuicio normal,
homogeneidade e independéncia dos erros) foram validados graficamente e através da
estatistica de Durbin-Watson no caso da independéncia. Também se procedeu a eliminagao de
outliers, recorrendo ao mesmo procedimento descrito anteriormente. Para diagnosticar a
multicolinearidade, utilizou-se o VIF’ - “factor de inflacio da varidncia”. De acordo com

Maroco (2007:603), valores de VIF superiores a 5 ou mesmo a 10 indicam problemas na

estimacdo de B, devido a presenc¢a de multicolinearidade nas variaveis independentes.

Tabela 4.4 - Sintese da regressdo linear multipla (Equagio 3.17) ao longo do periodo 1994-98
(Modelo 1— Regressao OLS, com variavel proxy para os custos de agéncia: comissiao de gestio).

Anos Co Dy Gc Mf Turn Ar Sl Cr Id Dim
Coef. -14.010 1.043 0.208 5.716 -0.007 5.025 0.717 4.669 1.163 -1.162
t-stat -6.676 10.052 2.921 4.838 -1.857 7181 1.054 4.210 3.002 -4.347,
(p-value) 0.0000] 0.0000 0.0040 0.0000 0.0650 0.0000 0.2930 0.0000 0.0030 0.0000|
1994 VIF 1.705 1.523 1.454 1.427 2174 1.239 1.585 1.849 1.143
R 0.507 F_stat 23.663  (0.000)
SE.reg 3.226 DW 1.829
SSRes 1967.14 #Obs 199
Coef. -16.320 1.717 -0.022 0.096 -0.008 5.208 -0.843] -11.301 1.480 -0.777
t-stat -10.079 19.581 -1.049 0.772 -2.763 8.845 -3.860 -9.730 0.790 -3.988
(p-value) 0.0000 0.0000 0.2950 0.4410 0.0060 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0010]
1995 VIF 1.411 1.115 1.014 1.432 2.128 1.061 1.159 1.560 1.045
R? 0.650 F_stat 55.18  (0.000)
SE.reg 3.23317 DW 1.735
SSRes 2655.166 #Obs 264
Coef. -27.827 2520 0.154 0.360 -0.017 6.489 4.283 1.926 0.759 0.275
t-stat -13.355 19.877 10.411 0.961 -4.781 9.531 2.598 1.053 1.486 0.946
(p-value) 0.0000 0.0000 0.0000 0.3370 0.0000 0.0000 0.0100 0.2930 0.1380 0.3450]
1996 VIF 1.822 1.222 1.117 1.393 2.041 2.037 1.536 1.473 1.105
R2 0.638 F_stat 55.310  (0.000)
SE.reg 3.89757 DW 1.705
SSRes 4071.203 # Obs 278
Coef. -25.969 2.801 0.104 0.061 -0.025 7.560 0.730 -2.667 1.180 -0.487
t-stat -13.513 21.196 2.683 0.270 -6.375 12.624 4.195 -1.926 2.376 -2.083
(p-value) 0.0000 0.0000 0.0080 0.7880 0.0000 0.0000 0.0000 0.0550 0.0180 0.0380|
1997 VIF 2.303 1.584 1.123 1.351 2.219 1.29 1.183 1.431 1.042
R2 0.786 F_stat 98.289  (0.000)
SE.reg 297518 DW 1.839
SSRes 2027.0337 # Obs 239
Em que:

Dy — Dividend yield; Gec — Ganhos de Capital; Mf — Comissio de Gestdo; Turn — Tumover; Ar — Activos restritos; SI — Sentimento do
investidor, medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 ¢); Cr — Custo de replicagio, medido pela variancia residual da eq. 3.14, como sugerido por
Gemmill e Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logatitmo da idade do fundo, no petiodo em causa; Dim — Dimensio, medido pelo
logaritmo da capitalizagio bolsista do fundo, no periodo em causa; VIF — “factor de inflagio da varidncia” ou Variance Inflation Factor; SE.xreg,
— Erro padrio da estimativa, ou seja, \/M (onde QME, representa a variancia dos erros); SSRes. — Soma do Quadrado dos Residuos; DW -

Estatistica de Durbin-Watson; F-stat. — Estatistica IF com distribuicdo F-Snedecor com p e (#-p-1) graus de liberdade; #obs. — Numero de
observagoes.

® Da designagio anglo-saxénica: “Variance Inflation Factor”.
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Tabela 4.5 - Sintese da regressdo multivariada (Equagdo 3.17), ao longo do periodo 1994-98
(Modelo 2 — Regressao OLS, com variavel proxy para os custos de agéncia: despesas de gestio).

Anos Co Dy Gc Dg Turn Ar Sl Cr Id Dim
Coef. -19.101 2.124 0.012) 1557 -0.017 4.007 3.391 3.35 0.136 -0.036
t-stat -8.561 18.576 0.789 -4.050 -5.190 5623 2.236] 1.978 0.259 -0.129
(p-value) 0.0000 0.0000 0.4310 0.0000 0.0000 0.0000 0.0260 0.0490 0.7960 0.8970)
1996 VIF 1.707 1178 1425 1419 2448 1.945] 1.608 1.823 1.115
R 0.646 F_stat 57.06 0.0000
SE.reg 3.730 DW 1.623
SSRes 3729.28 # Obs 278
Coef. -20.863 2.408 0.067, -0612 -0.025 6.004 0.840 -4.029 0.509 -0.390
t-stat 9133 19.451 1674 -1825 -6.139 9.422 5.299 -3.016 1.001 -1.600
(p-value) 0.0000 0.0000 0.0950 0.0690 0.0000 0.0000 0.0000 0.0080 0.3180 0.1110
1997 VIF 2.084 1557 1345 1357 2363 1.658 1.708 1,608 1.078
F 0.769 F_stat 93.11 0.0000
SE.reg 3154 DW 1.739
SSRes 2386.77 # Obs 250
Coef. -25.328] 2.614 0.013 -0.105 -0.015 7.464 0.243 9.775 2.052 -0.304
t-stat -10.078 25.497 2.762 0318 -3577 10.248 0.806] 6.234 3.453 -1.152
(p-vale) 0.0000 0.0000 0.0060) 0.7510 0.0000 0.0000 0.4210 0.0000 0.0010 0.2510
1998 VIF 1.752 1.598 1.394 1.498 2.656 1.212 1.584 1702 1.122
R_z 0.757 F_stat 8680  0.0000
SE.reg 3.451 DW 1.776
SSRes 2846.66 # Obs 249
Em que:

Dy — Dividend yield; Gc — Ganhos de Capital; Dg — Despesas de gestao; Turn — Turnover; Ar — Activos restritos; SI — Sentimento do investidor,
medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 ¢); Cr — Custo de replicagio, medido pela varidncia residual da eq. 3.14, como sugerido por Gemmill e
Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logaritmo da idade do fundo, no periodo em causa; Dim — Dimensio, medido pelo logaritmo da
capitalizacao bolsista do fundo, no periodo em causa; VIF — “factor de inflagio da varidncia” ou Variance Inflation Factor; SE.reg. — Erro
padrio da estimativa, ou seja, \/Qm (onde QME, representa a variancia dos erros); SSRes. — Soma do Quadrado dos Residuos; DW -

Estatistica de Durbin-Watson; F-stat. — Estatistica IF com distribui¢do F-Snedecor com p e (#-p-1) graus de liberdade; #obs. — Numero de
observagoes.

Da analise das tabelas 4.4 e 4.5 podemos constatar que a politica de distribui¢ao de
resultados, medida pelo dwidend yield, é estatisticamente significativa, para qualquer nivel de
significancia, em qualquer dos modelos utilizados, a semelhan¢a do que haviamos registado
nos modelos bivariados. Em termos conjuntos, o custo de replicagdo tem, na maioria dos
anos, relevancia estatistica (para um n.s. de 5%), mas s6 no ano de 1995 e 1997 apresenta o
sinal do coeficiente concordante com o sinal esperado de acordo com a hipétese H6, no
modelo 1. No modelo 2, este factor tem sinal negativo (como esperado) e estatisticamente
significativo, para um nivel de significancia de 5%, em 1997 e positivo e estatisticamente
significativo (para um n.s. de 5%) em 1998. Quanto a variavel “sentimento do investidor”, em
ambos os modelos, esta apresenta, em geral, um coeficiente positivo e estatisticamente
significativo. Note-se que apenas no ano de 1995, no modelo 1 (ver tabela 4.4), esta variavel
tem coeficiente negativo e estatisticamente significativo. De referir ainda que o racio de
turnover, proxy do factor liquidez (factor dito racional) apresenta-se com coeficientes negativos e
estatisticamente significativos, na generalidade dos anos, em qualquer dos modelos.

Surpreendentemente, a variavel “activos restritos” regista coeficientes positivos e
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estatisticamente significativos, em geral, o que nao permite validar a hipétese H3, indiciando
que a iliquidez dos activos subjacentes na carteira do fundo contribui para diminuir o
desconto, o que niao nos parece “razoavel” do ponto de vista racional. Quanto as variaveis de
controlo: idade e dimensao, estas mostram sinal contrario ao esperado na maioria dos anos em
estudo, no modelo 1, exceptuando o ano de 1996, para a variavel “idade” (que se apresenta
ndo estatisticamente significativa) e para a “dimensio” que exibe sinal positivo (como
esperado mas sem relevancia estatistica (para niveis de significancia considerados normais, ou
seja, uma probabilidade de erro de tipo I de 5% ou 10%). No modelo 2, estas variaveis
apresentam-se com sinal contrario mas sem relevancia estatistica em todos os anos analisados,
exceptuando o ano de 1998 e para a variavel “idade” que ¢ estatisticamente significativa para
um n.s. de 5%. De referir ainda que o grau de ajuste dos modelos variou entre 50,7% e 78,6%
e como se pode verificar pelos valores da estatistica VIF, estes ndo apresentam problemas de

multicolinearidade.

Procurando descortinar os factores relevantes para a explicacio da existéncia dos
descontos dos fundos fechados, a sua estrutura comum aos fundos fechados e ao longo do
tempo, encetamos regressoes lineares multiplas transversais aos fundos, considerando os
valores médios de cada uma das variaveis (dependente e explicativas) nos cinco anos em
analise. Tal como fizemos na analise multivariada, por ano, consideramos dois modelos de
regressao, um para cada proxy dos custos de agéncia e para evitar problemas de
heterocedasticidade, utilizamos a volatilidade dos descontos como factor de ponderacio na
WLS' regressions. Do mesmo modo, procedeu-se a eliminagido de outliers, a validagdo dos
pressupostos do modelo e diagnéstico da multicolinearidade utilizando os mesmos
procedimentos descritos anteriormente. Os resultados obtidos apresentam-se nas tabelas que

se seguem.
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Tabela 4.6 - Sintese da regressdo linear multipla (Equagio 3.17), no periodo 1994-98
(Modelo 1— Regressao WLS, com variavel proxy para os custos de agéncia: comissiao de gestio).

Var. Explicativa Co Dy Ge Mf Turn Ar Sl Cr Id Dim
Coet. -22.219 1.798 0.026 1.632 -0.013 4.686 -1.744 0.179 1.656 -0.481
t-stat -8.199 24.144 3.725 1.957 -4.308 10.169 -3.384 4.548 4.702 -2.345
(p-value) (0.000) (0.000) (0.000) (0.052) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.020)
VIF 2.022 1.238 1.814 1.622 1.879 1.215 1.639 1.226 1.084
R? 0.743 F-stat 79.542 (0.000)
SE.reg 5.28 bw 1.745
SSRes 6556.11 #0Obs 245
Em que:

Dy — Dividend yield; Gc — Ganhos de Capital; Mf — Comissao de Gestdo; Turn — Turnover; Ar — Activos restritos; SI — Sentimento do
investidor, medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 ¢); Cr — Custo de replicagio, medido pela variancia residual da eq. 3.14, como sugerido por
Gemmill e Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logaritmo da idade do fundo, no periodo em causa; Dim — Dimensio, medido pelo
logaritmo da capitalizagdo bolsista do fundo, no periodo em causa; VIF — “factor de inflacdo da vatidncia” ou VVariance Inflation Factor; SE.reg.
— Erro padrio da estimativa, ou seja,m (onde QME, representa a varidncia dos erros); SSRes. — Soma do Quadrado dos Residuos; DW -

Estatistica de Durbin-Watson; F-stat. — Estatistica ' com distribuicao F-Snedecor com p e (#-p-1) graus de liberdade; #obs. — Numero de
observagoes.

Tabela 4.7 - Sintese da regressdo linear multipla (Equagéo 3.17), no periodo 1994-98
(Modelo 2 — Regressdao WLS, com variavel proxy para os custos de agéncia: despesas de gestdo).

Var. Explicativa Co Dy Ge Dg Turn Ar Sl Cr Id Dim

Coef. -17.217 1.732 0.027 -0.993 -0.011 4.093 -1.450 0.246 1.194 -0.513
t-stat -6.356 25.198 3.856 -3.607 -3.755 8.390 -2.865 6.249 3.235 -2.495

(p-value) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.005) (0.000) (0.001) (0.013)

VIF 1.751 1.230 1.426 1.544 2.129 1.182 1.640 1.342 1.074

re 0.746 F-stat 80.952 (0.000)

SE.reg 5.293 bw 1.891

SSRes 6612.38 # Obs 246
Em que:

Dy — Dividend yield; Gc — Ganhos de Capital; Dg — Despesas de gestao; Turn — Turnover; Ar — Activos restritos; SI — Sentimento do investidor,
medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 ¢); Cr — Custo de replicagio, medido pela varidncia residual da eq. 3.14, como sugerido por Gemmill e
Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logaritmo da idade do fundo, no petiodo em causa; Dim — Dimensio, medido pelo logaritmo da
capitalizacao bolsista do fundo, no periodo em causa; VIF — “factor de inflagio da varidncia” ou Variance Inflation Factor; SE.reg. — Erro
padrio da estimativa, ou seja, \/QW (onde QME, representa a variancia dos erros); SSRes. — Soma do Quadrado dos Residuos; DW -

Estatistica de Durbin-Watson; F-stat. — Estatistica I' com distribuicdo F-Snedecor com p e (n-p-1) graus de liberdade; #obs. — Nimero de
observacoes.

Analisando os resultados evidenciados nas Tabelas 4.6 e 4.7, constata-se que a
variavel “dividend yield (Dy)”, proxy da politica de distribuicao de resultados, tem coeficiente de
regressao positivo (como previsto) e ¢ estatisticamente significativa, para um nivel de
significancia de 5%, em qualquer dos modelos utilizados. O racio de zurnover também ¢
estatisticamente significativo, com um nivel de significancia de 5% e com coeficiente negativo
(tal como esperado) em qualquer dos modelos considerados. Quanto as variaveis, sentimento
do investidor e custo de replicacio, em qualquer dos modelos, sio estatisticamente
significativas, porém o sinal do coeficiente da variavel “custo de replicagao” é contrario ao

esperado (de acordo com o formulado na H6). Tendo em consideracao a qualidade de ajuste

P2 .. ~ . T
dos modelos apresentados (R"), a variavel “despesas de gestio” sera melhor indicador da
relagiao entre os descontos e os custos de agéncia. Esta varidvel apresenta coeficiente negativo

e estatisticamente significativo, para um nivel de significancia de 5%.
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Deste modo, podemos corroborar as hipoteses H1 (utilizando o modelo 2), H2, H4 e
H5 (para qualquer dos modelos utilizados) formuladas no Capitulo III, ou seja, os factores
ditos racionais, politica de distribuicdo de resultados, custos de agéncia e liquidez serao
relevantes para justificar o nivel dos descontos, a sua estrutura cross-sectional. Quanto aos
factores comportamentais, os resultados obtidos indicia que estes também serao relevantes
para a explicagdo dos descontos, indo de encontro aos resultados obtidos por outros autores

como Gemmill e Thomas (2002) e Wang (2003a,b).

No ponto que se segue vamos analisar se a estrutura de factores que explicam os
descontos, individualmente e no seu conjunto, difere consoante a tipologia dos fundos, tendo
em conta a classificagdo geral de acordo com a composi¢ao da carteira (fundos de acgdes e

fundos de obriga¢des).

4.3.3 - Anadlise _dos factores que explicam os descontos dos fundos
fechados, por tipologia de fundos.

Para efectuar esta analise dividimos a amostra em fundos de ac¢des e fundos de
obrigacdes, incluindo no primeiro grupo todos os fundos que investem primordialmente em
acgoes de empresas nacionais norte-americanas (também conhecidos por fundos domésticos)
ou em acc¢Oes de empresas de outros paises, especializados ou diversificados. No segundo
grupo, consideramos os fundos que investem em obrigacoes de empresas ou outros titulos de
rendimento fixo incluindo os que investem nas obrigacbes emitidas pelos governos e
entidades regionais e federais (conhecidos por Muwunibond funds). Esta analise foi efectuada
considerando o periodo de 1994 a 1998, tomando os valores médios nesse periodo para cada
das variaveis em estudo. A semelhanca do efectuado nas andlises anteriores, eliminamos as
observagoes outliers analisando a estatistica # dos residuos estudantizados, com um nivel de
significancia de 5% (ou seja, eliminamos as observagoes com um residuo estudantizado, em

valor absoluto, superior a 1.96).

Na tabela seguinte apresenta-se os resultados das regressoes simples, para os fundos
de obrigagbes e fundos de ac¢des. Comparando os fundos de obrigagdes com os de acgoes,
verifica-se que o dividend yield (proxy da politica de distribuigao de resultados) ¢ dos factores que
mais contribui para a explicacio do nivel dos descontos (medido pelo coeficiente de

. ~ 2 .. . . . .
determinagdo - R°), sendo estatisticamente significativo e com sinal como esperado, em
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qualquer dos grupos. A variavel “ganhos de capital” é estatisticamente significativa, para
qualquer nivel de significancia e com um coeficiente de determinagao de 9.4% mas com sinal
contrario ao esperado, nos fundos de obrigagdes. Nos fundos de acgoes, esta variavel nao é
estatisticamente significativa, embora se apresente com o sinal como previsto e o R* é muito

pouco relevante (apenas 1.6%).

Os factores relativos a liquidez e #umover também exibem R® superiores a 10% e
estatisticamente significativos (para um n.s. de 5%), porém o sinal do coeficiente é simétrico
ao esperado na variavel “activos restritos” nos fundos de obrigac¢des e na variavel “zurnover”
nos fundos de ac¢des. De referir ainda que a variavel “sentimento do investidor” tem um peso
de cerca de 5% em ambos os grupos sendo estatisticamente significativa, para um n.s. de 5%
nos fundos de obrigacbes e de 10% nos fundos de acgdes, corroborando a H5, definida na
sec¢ao 3.2.1 do capitulo anterior. Quanto aos custos de replicagio (outra das variaveis
comportamentais), verifica-se que ¢é estatisticamente significativa, para um n.s. de 5%, mas
com sinal contrario ao esperado, de acordo com a H6. O grau de explicagao desta variavel é
maior nos fundos de acgdes do que nos de obrigacdes (R*=8.8% nos fundos de obrigacdes e

R’=11% nos fundos de ac¢des).

Quanto as variaveis relativas aos custos de agéncia, estas sao estatisticamente
significativas, para qualquer nivel de significancia e com um poder de explicagao entre 12% e
25% nos fundos de obrigacoes, contudo sé a variavel “despesas de gestao” se apresenta com o
sinal do coeficiente como esperado, de acordo com a H1 formulada na seccao 3.2.1 do
capitulo anterior. Nos fundos de acgdes, a variavel “despesas de gestio” tem o sinal do
coeficiente contrario ao esperado mas é também estatisticamente significativa (todavia com
p-valne mais elevado). Porém, o valor do R* é menor (8.5%, face aos 25% nos verificados para
o grupo dos fundos de obrigagdes). A comissao de gestao, embora exiba o sinal como
previsto, nao ¢ estatisticamente significativa, para niveis considerados normais (de 5% ou
10%) e o seu R® é apenas de 2.4%. As varidveis de controlo “idade” e “dimensio” tem um
poder explicativo muito reduzido e nido sdo estatisticamente significativas nos fundo de
ac¢oes, sendo apenas nos fundos de obrigagdes para um nivel de significancia de 10% mas

com sinal contrario ao esperado.

Deste modo poderemos dizer que, para os fundos de obrigacdes, os factores:
distribuicao de dividendos (que representa a politica de distribui¢ao de resultados), despesas de
gestao (custos de agéncia) e zumover sao os que, individualmente, sendo estatisticamente

significativos para qualquer nivel de significAncia e com R? a variar entre 19% e 35%, parecem
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corroborar as hipoteses associadas formuladas na sec¢ao 3.2.1 do capitulo anterior e como tal
parecem ser os mais significativos para explicar o nivel dos descontos deste tipo de fundos. A
hipétese relativa a variavel “sentimento do investidor” também parece ser comprovada mas o
coeficiente de determinagdo é apenas de cerca de 5%. Quanto aos fundos de ac¢des, as
hipéteses relativas a distribuicdo de dividendos e a existéncia de activos restritos,
respectivamente H2 e HO, parecem ser corroboradas (estas varidveis sio estatisticamente
significativas, para qualquer nfvel de significincia, e com R compreendidos entre 36% e 40%).
A hipoétese relativa a variavel “sentimento do investidor” parece do mesmo modo validada,
considerando um nivel de significancia de 6.5%, porém, o coeficiente de determinagdo ¢ de

apenas 5% (tal como se verificou nos fundos de obrigacdes).

Tabela 4.8 - Sintese da regressio Disc, =c¢, + ff.x, + €, no periodo 1994-98, por tipologia dos
fundos (utilizando uma WLS Regression - Weighted by discvolatility).

Tipo de fundos Obrigacoes Accoes
Factores t-stat t-stat
Var. Explicativa Coef. (p-value) R2 #obs Coef. (p-value) R2 # obs

Dy 1.194 10.532 0.347 211 1.143 6.633 0.396 69

Politica de resultados (0,000 (0,000)
Ge 0224 | 452 0.094 199 0.014 1.027 0.016 66

(0,000) (0,308)

5.384 -1.268
Mf 8.413 0.122 210 -2.215 0.024 68

2

Custos de agéncia (0.000) (0,209)

-7.851 2.457
Dg 2474 0.250 187 1.822 0.085 67

(0,000) (0,017)
Turn -0.022 ks 0.194 189 0.057 3.097 0.120 72

Liquidez e turnover (0,000) (0,008)
Ar 4.229 9.026 0.296 196 -7.628 *6.215 0.359 71

(0,000) (0,000)
Sl -3.083 -3.303 0.048 215 -2.493 -1.879 0.052 67

) (0,001) (0,065)

Comportamentais

Cr 1.754 4.515 0.088 214 0.910 2.944 0.110 72

(0,000) (0,004)
Id 1.186 1.785 0.016 203 0.464 0.412 0.003 67

Controlo (0,076) (0,682)
Dim -0.749 "2.526 0.030 205 0.906 1153 0.020 68

(0,012) (0,253)

Em que:

Dy — Dividend yield, Gec — Ganhos de Capital; Mf — Comissao de Gestao; Dg — Despesas de gestao; Turn — Tumover; Ar — Activos restritos; SI
— Sentimento do investidor, medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 c); Cr — Custo de replicagdo, medido pela varidncia residual da eq. 3.14,
como sugerido por Gemmill ¢ Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logaritmo da idade do fundo, no periodo em causa; Dim —
Dimensio, medido pelo logaritmo da capitalizacdo bolsista do fundo, no periodo em causa; #obs. — Numero de observacdes.

De seguida analisam-se as regressdes multiplas, onde se combinam os diversos
factores em estudo, por tipo de fundo. Os pressupostos do modelo de regressio linear
multipla, nomeadamente o da distribui¢ao normal, homogeneidade e independéncia dos erros

foram testados. Os dois primeiros pressupostos foram validados graficamente e o da
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independéncia foi validado com a estatistica de Durbin-Watson. Para diagnosticar eventuais
problemas de multicolinearidade utilizamos o VIF e procedemos a eliminagao das observagoes
outliers utilizando o mesmo procedimento descrito anteriormente. A semelhanca do que se fez
para a analise da amostra total no periodo compreendido entre 1994 e 1998, consideramos
dois modelos de regressio multipla, uma vez que as variaveis proxy dos custos de agéncia
poderiam ser altamente colineares. Nas tabelas que se seguem apresentam-se os resultados
relativos a estas regressoes para cada tipo de fundos, por categoria geral quanto ao objecto de

investimento (fundo de obrigacoes e fundos de acgdes).

Tabela 4.9 - Sintese da regressdo linear multipla (Equagio 3.17), no periodo 1994-98, por
tipologia do fundo (Modelo 1 — Regressao WLS, com variavel proxy para os custos de agéncia:
comissio de gestdo).

Tipo fundos |Var. Explicat. Co Dy Gce Mf Turn Ar Sl Cr Id Dim
Coef. | -49.203 | 3.707 0.542 0727 | -0.017 | 11662 | -4738 | -3.239 | 4.688 -0.691
t-stat | -15.162 | 26.013 8.033 0648 | -5.330 | 18.873 | -9.410 | -7.740 | 10.385 -3.984
(p-value) | 0.015 | 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 | 0.000 | o0.000 0.000
Dbrigagded  VIF 2.713 0.518 2.361 2.020 2.087 2544 | 1.951 2.040 1.848
R’ 0.864 F-stat 128.26  0.0000
SE.reg 3.913 DW 1.902
SSRes  2632.94 # Obs 182
Coef. | -33.944 | 1.855 0.002 0243 | -0.037 | -5.194 | 11.922 | 2310 | -0.984 1.908
t-stat -2.510 5.123 0.092 0.075 | -1.292 | -2.481 8.449 | 7.078 | -0.471 1.839
(p-value) | 0.0000 | o0.000 0.927 0.940 0.201 0.016 0.000 | 0.000 | 0.639 0.070
Acgdes VIF 2713 | 1.478 2361 | 2020 | 2087 | 2544 | 1.951 | 2.040 1.848
2 0.772 F-stat 29.26  0.0000
SE.reg  15.006 DW 1.542
SSRes  14862.15 # Obs 76
Em que:

Dy — Dividend yield; Gec — Ganhos de Capital; Mf — Comissio de Gestdo; Turn — Tumover; Ar — Activos restritos; SI — Sentimento do
investidor, medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 ¢); Cr — Custo de replicagio, medido pela variancia residual da eq. 3.14, como sugerido por
Gemmill e Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logatitmo da idade do fundo, no petiodo em causa; Dim — Dimensio, medido pelo
logaritmo da capitalizagdo bolsista do fundo, no periodo em causa; VIF — “factor de inflagdo da varidncia” ou Variance Inflation Factor; SE.xreg,
— Erro padrio da estimativa, ou seja, \/M (onde QME, representa a variancia dos erros); SSRes. — Soma do Quadrado dos Residuos; DW -

Estatistica de Durbin-Watson; F-stat. — Estatistica IF com distribui¢do F-Snedecor com p e (#-p-1) graus de liberdade; #obs. — Numero de
observagoes.
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Tabela 4.10 - Sintese da regressio linear multipla (Equagio 3.17), no periodo 1994-98, por
tipologia do fundo (Modelo 2 — Regressiao WLS, com variavel proxy para os custos de agéncia:

despesas de gestio).
Tipo fundos  [Var. Explicat. Co Dy Gc Dg Turn Ar Sl Cr Id Dim
Coef. -44.906 4.046 0.627 -0.109 -0.022 11.767 -5.150 -3.886 3.729 -0.851
t-stat -12.638 30.045 9.741 -0.476 -6.224 17.760 -10.185 -9.791 7.630 -4.655
(p-value) 0.000 0.000 0.000 0.635 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Obrigagbes VIF 3.890 1.565 1.389 1.659 4.574 1.128 2.082 1.777 1.085
R2 0.879 F-stat 146.23 0.0000
SE.reg 3.922 DW 1.974
SSRes 2630.25 # Obs 181
Coef. -31.923 1.145 -0.010 3.342 0.015 -7.569 6.963 1.911 0.800 0.687
t-stat -3.429 5.919 -0.603 4.849 0.771 -5.373 5.923 8.181 0.680 0.844
(p-value) | 0.0010 0.000 0.549 0.000 0.444 0.000 0.000 0.000 0.499 0.402
Accodes VIF 2.441 1.466 1.335 1.948 1.994 2.223 1.595 1.775 2.023
R2 0.763 F-stat 25.31 0.0000
SE.reg 9.933 DW 1.718
SSRes 5821.17 # Obs 69
Em que:

Dy — Dividend yield; Gc — Ganhos de Capital; Dg — Despesas de gestao; Turn — Turnover; Ar — Activos restritos; SI — Sentimento do investidor,
medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 ¢); Cr — Custo de replicagio, medido pela varidncia residual da eq. 3.14, como sugerido por Gemmill e
Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logaritmo da idade do fundo, no periodo em causa; Dim — Dimensio, medido pelo logaritmo da
capitalizacao bolsista do fundo, no periodo em causa; VIF — “factor de inflagio da varidncia” ou Variance Inflation Factor; SE.reg. — Erro
padrio da estimativa, ou seja, \/QW (onde QME, representa a variancia dos erros); SSRes. — Soma do Quadrado dos Residuos; DW -

Estatistica de Durbin-Watson; F-stat. — Estatistica ' com distribuicdo F-Snedecor com p e (n-p-1) graus de liberdade; #obs. — Numero de
observagoes.

Da analise das tabelas anteriores, verifica-se que, para os fundos de obriga¢des, as
variaveis proxy da politica de distribuicao de resultados (o dividend yield e os ganhos de capital),
o turnover € as variaveis proxy dos factores comportamentais sao estatisticamente significativas e
com o sinal como previsto nas hipéteses formuladas na secgao 3.2.1 do capitulo 111, pelo que
estas hipoteses (respectivamente, H2, H4, H5 e H6) parecem ser validadas em qualquer dos
modelos examinados tendo em consideragao a variavel proxy dos custos de agéncia. A variavel
relativa aos custos de agéncia “comissao de gestao” apresenta-se estatisticamente significativa
mas com sinal contrario ao esperado. As despesas de gestdo (modelo 2) exibe um sinal
negativo como previsto na formulacao da H1 mas nao ¢é estatisticamente significativa para
niveis de significancia considerados normais (5% ou 10%). Os activos restritos, idade e

dimensao sao variaveis estatisticamente significativas mas com sinal contrario ao esperado.

Para os fundos de acg¢oes, as variaveis “dividend yield” (proxy da politica de distribui¢ao
de resultados) e “activos restritos” sdo estatisticamente significativas e com sinal no mesmo
sentido que o postulado na formulagao das hipdteses na seccao 3.2.1 do capitulo anterior
(hipoteses H2 e H3, respectivamente), pelo que estas parecem ser validadas em qualquer dos
modelos considerados. No modelo 1 (onde a variavel proxy para os custos de agéncia ¢ a
comissao de gestao), a variavel “Zunover” apresenta sinal negativo, como se esperava, mas nao ¢
estatisticamente significativa. No modelo 2, esta variavel ndo ¢ estatisticamente significativa
nem o sinal é como esperado. Em qualquer dos modelos examinados, as variaveis relativas aos

factores comportamentais sao estatisticamente significativas (para qualquer nivel de
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significancia) mas com sinal positivo contrariamente ao que se previa na formulag¢io das

respectivas hipoteses.

Comparando os dois modelos e para cada um dos grupos dos fundos, parece-nos

que o 2.° modelo (que se considera como proxy dos custos de agéncia as despesas de gestio)
sera 0 que melhor explica a estrutura do nivel dos descontos nos fundos de obriga¢des,
enquanto que para os fundos de ac¢des o 1.° modelo (com custos de agéncia representados
pela comissio de gestao) parece ser o melhor, atendendo ao coeficiente de determinagao

ajustado (p*). Tendo em conta o exposto, parece-nos que havera ligeira diferenca entre o

conjunto de factores que poderao explicar a existéncia dos descontos nos fundos de
obriga¢oes e nos fundos de ac¢bes. Para os primeiros, a politica de distribui¢ao de resultados,
o turrnover e os factores comportamentais serdo os factores mais significativos (poder-se-a
considerar também a liquidez dos fundos, medido pela propor¢ao de activos restritos, mas
inesperadamente o sinal desta variavel apresentou-se contrario ao previsto). Para os fundos de
acgoes, as variaveis relativas a politica de distribuicdo de resultados (medida pelo dividend yield)
e a propor¢ao de activos restritos na carteira sao as mais significativas. Quanto a composi¢ao
da carteira (liquidez), este resultado parece-nos valido dadas as caracteristicas dos fundos
fechados de acgdes. Estes fundos serdao mais atractivos para os investidores, se 0s activos nos
quais os fundos investem nao sejam tao acessiveis aos investidores individuais e, como tal, os
fundos sejam um veiculo indirecto para investir nesses sectores ou activos. As variaveis
relacionadas com os factores comportamentais também parecem ser significativas mas
inesperadamente com sinal simétrico ao previsto. As restantes varidveis parecem nao ser
estatisticamente significativas, embora possam apresentar o coeficiente com sinal como era

previsto.

Agrupando os fundos da amostra em quatro categorias, de acordo com o objecto de
investimento (fundos de ac¢des nacionais, fundos de acc¢des internacionais, fundos de
obrigacoes de empresas e outras entidades nao isentas de imposto e Municipal Bond Funds),
verifica-se que a estrutura de factores ditos racionais e comportamentais, considerando os
valores médios no periodo de 1994 a 1998, sao semelhantes aos registados na analise anterior.
Nas Tabelas A.2.2 e A.2.3, do Anexo II, apresentam-se os resultados relativos as regressdes
lineares multiplas, pelo método dos minimos quadrados ponderados (regressao WIL.S), para os
dois modelos (para cada proxy dos custos de agéncia). Assim, para os fundos de acgoes
nacionais, as variaveis relativas a politica de distribuicao de resultados (dividend yield e ganhos de

capital distribuidos) sdo estatisticamente significativas, para um n.s. de 5%, em qualquer dos
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modelos, corroborando a hipdtese H2 definida na secgao 3.2.1 do Capitulo III. A variavel
“custo de replicagao” também ¢ estatisticamente significativa (para um n.s. de 5% no modelo
2 e de 10% no modelo 1) mas com sinal contrario ao previsto. As restantes variaveis

apresentam-se nao significativas, em qualquer dos modelos considerados. O grau de ajuste dos

modelos (F) varia entre 82.8% e 86.7%. Quanto aos fundos de ac¢les internacionais, o
dividend yield ¢ a tinica variavel estatisticamente significativa e com o sinal do coeficiente como
previsto (nos dois modelos considerados). As variaveis relativas aos custos de agéncia e aos
factores comportamentais sio também estatisticamente significativas (para um n.s. de 5%) mas
com sinal contrario ao esperado, no modelo 2. No entanto, no modelo 1, a comissao de
gestao so ¢é estatisticamente significativa considerando um nivel de significancia de 10%, mas o
sinal do coeficiente é positivo, contrariamente ao esperado. Ainda neste modelo, a variavel
“sentimento do investidor” nao ¢ estatisticamente significativa, embora o sinal do coeficiente
seja negativo como previsto Quanto a variavel “Zurmover”; constata-se que nao ¢
estatisticamente significativa (para niveis de significancia considerados normais, em ambos os

modelos) pese embora, no modelo 2, se apresente com sinal negativo, como era esperado.

O nivel dos descontos dos Municipal Bond Funds parece ser explicado pelos factores
relativos a politica de distribui¢ao de resultados, pelo #urnover e pelos factores comportamentais
(sentimento do investidor e custo de replicacao), qualquer que seja o modelo considerado,
sendo estas variaveis estatisticamente significativas, validando as hipéteses H2, H4, H5 e H6
definidas na secc¢do 3.2.1 (ver Tabela 3.1) do Capitulo III. Relativamente aos custos de agéncia,
os resultados indiciam que havera uma relacio positiva entre o nivel dos descontos e as
despesas de gestio (ou a comissao de gestdo), sendo o sinal do coeficiente desta variavel
negativo, como esperado, pese embora sé seja estatisticamente significativa (para um n.s. de
5%) no modelo 2. Quanto aos fundos de obriga¢des e outros titulos de rendimento fixo de
empresas e outras entidades nao isentos de imposto (abreviadamente, F. Obrigac¢oes suj. Imp.
ou simplesmente F. Obrigacoes de empresas), o nivel dos descontos parece ser explicado
pelos factores relativos a politica de distribuicao de resultados e aos factores comportamentais
(estas variaveis sao estatisticamente significativas, para um n.s. de 5% e com sinal do
coeficiente como previsto), em qualquer dos modelos analisados. No modelo 1, a proxy para os
custos de agéncia: comissao de gestdo, embora nao seja estatisticamente significativa, tem o
sinal negativo como previsto. No modelo 2, a proxy para os custos de agéncia: despesas de
gestdo, € estatisticamente significativa (para um n.s. de 5%) mas com sinal positivo,

contrariamente 20 espetado.
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Nos pontos que se seguem vamos apresentar os resultados relativos a analise da
séries temporais das variaveis desconto semanal, variacio do desconto semanal, VPL e preco
do fundo, bem como dos factores que explicam a variabilidade dos descontos ao longo do

tempo.

4.4 - Andlise das séries temporais e factores que explicam a
variabilidade dos descontos dos fundos fechados.

4.4.1 - A correlacao e autocorrelacao dos descontos.

Ao fazermos a caracterizagao da amostra das variaveis principais (nivel do desconto
do fundo, variagio semanal do desconto, valor patrimonial liquido e preco do fundo),
constatamos que os descontos variavam ao longo do tempo e de fundo para fundo.
Levantou-se, entdo, a questio se os descontos dos fundos estio correlacionados entre si,
atendendo a que, de acordo com a teoria do sentimento do investidor, os descontos estao
positivamente correlacionados entre eles (Lee, Shleifer & Thaler, 1990). Deste modo,
pretende-se testar a hipotese de que existe correlagao positiva entre os descontos dos fundos
constantes da amostra seleccionada (hipotese H9, apresentada no Capitulo III). Ainda de
acordo com a teoria do sentimento do investidor, e teorizado na hipétese H10, apresentada no
Capitulo III, os descontos tendem a estar positivamente autocorrelacionados pelo que se vai

estimar o coeficiente de autocorrelacao de 1* ordem.

Utilizando a totalidade dos fundos fechados seleccionados para a amostra em estudo,
determinamos a matriz de correlacio entre os niveis dos descontos semanais, em
percentagem, de modo a testar a hipétese nula de que os descontos dos fundos fechados nao
estdo correlacionados. Na Tabela 4.11 apresenta-se um resumo dos resultados obtidos na
matriz de correlagdao entre os niveis dos descontos semanais, em percentagem. Como se pode
verificar, pela sua analise, o coeficiente de correlacio de Pearson entre os descontos semanais
dos fundos fechados da amostra variou entre um minimo de -0.937 e um maximo de 0.962,
sendo a média de 0.241. Mais de metade (74.5%) dos coeficientes de correlagao sio positivos,
e destes, cerca de 89% sao estatisticamente significativos, pelo que ha indicios de que os
descontos dos fundos fechados estio correlacionados entre si e tendem a mover-se em

conjunto. Estes resultados sdo coerentes com os obtidos por Lee, Shleifer e Thaler (1991) e
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por Cheung, Kwan e Lee (1997) e parecem confirmar uma das implicagdes da teoria do
sentimento do investidor, a qual prevé que os descontos dos fundos fechados sio movidos

pelo sentimento do investidor e, como tal, tendem a variar em conjunto.

Tabela 4.11 - Resumo dos resultados obtidos na matriz de correlagio entre os niveis (em %) de

desconto semanal dos fundos fechados.

Coef. Correlagao de Pearson
Média Maximo Minimo
0.241 0.962 -0.937
DESCONTOS Frequéncia do sinal do coeficiente
SEMANAIS Positivo Negativo Total
44441 15244 59685
(39560) (11293) (50853)

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

Para testarmos a hipotese relativa a autocorrelagdio dos descontos, estimamos o
coeficiente de autocorrelagio de 1. ordem dos descontos, adoptando o coeficiente de
autocorrelagao de 1.* ordem estimado e apresentado no correlograma da série obtido através
do EViews 3.1., como foi referido na secgao 3.3.4 do Capitulo III. Durante o periodo em
analise, as séries do desconto semanal apresentaram um coeficiente de autocorrelacio de 1.*
ordem médio de 0.918, variando entre 0.989 e 0.751 (ver Tabela 4.12). As séries varia¢ao do
desconto semanal apresentaram, em média, coeficiente negativo de 0.226 (variando entre
-0.025 e -0.402). Estes valores enquadram-se com os pressupostos da teoria do sentimento do

investidor e corrobora os resultados obtidos por outros autores, como por exemplo, Brauer

(1993) e Pontiff (1995).

Tabela 4.12 - Autocorrelagio de 1* de ordem.

Coeficiente de autocorrelagéo de 1.2 ordem Média N | Desv.Padrdo |Mediana| Max. | Min.
Desconto semanal 0.918 | 346 0.0444 0.9285 | 0.989 | 0.751
Variagédo do Desconto semanal -0.226 | 346 0.0704 -0.2295 | -0.025 | -0.402

Dividindo a amostra em quatro grupos, de acordo com a seguinte tipologia: Fundos de
rendimento, que investem em ttulos de rendimento fixo (como p. ex. obrigagdes de empresas)
sujeitos a imposto, também frequentemente designados por fundos de obrigacoes; Fundos de
rendimento isento de imposto, que investem em titulos de rendimento fixo isentos de imposto
(como p. ex. obriga¢coes emitidas por organismos governamentais e os Municipal Bonds); fundos

que investem em acg¢des nacionais (especializados ou diversificados) e fundos que investem
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em titulos (especialmente ac¢oes) internacionais, especializados num pais ou regido geografica
ou globais, pretendemos estudar se ha diferengas significativas entre estes grupos, em relacdo a

autocorrelagao dos descontos. Os resultados deste teste encontram-se na tabela seguinte:

Tabela 4.13 - Autocorrelagdo de 1.* ordem, por tipologia de fundo.

Dos descontos semanais

Por Tipologia do Fundo Média N Desv.Padrdo | Mediana Max. Min.
FI-T (Obrigacdes de empresas) 0.9242 159 0.0427 0.9340 0.989 0.751
FI-TE (Obrigacdes isentas de imposto) 0.9008 92 0.0479 0.9105 0.964 0.760
GE (Acgbes nacionais) 0.9324 38 0.0399 0.9410 0.988 0.759
GIE (Acgbes internacionais) 0.9192 52 0.0398 0.9240 0.972 0.754

Da variacao descontos semanais

Por Tipologia do Fundo Média N Desv.Padrdo | Mediana Max. Min.
FI-T (Obrigacdes de empresas) -0.2247 159 0.0648 -0.2280 -0.085 -0.402
FI-TE (Obrigagdes isentas de imposto) -0.2058 92 0.0747 -0.2085 -0.025 -0.375
GE (Accdes nacionais) -0.2494 38 0.0667 -0.2640 -0.049 -0.378
GIE (Accbes internacionais) -0.2456 52 0.0727 -0.2530 -0.077 -0.386

Da anilise da Tabela 4.13, pode-se verificar que os fundos de acg¢des nacionais
apresentam, em média, o coeficiente de correlagio de 1.* ordem mais elevado do que as
restantes categorias e o coeficiente médio menor é apresentado pelos fundos de rendimento
fixo isento de imposto. Ao testarmos a igualdade da média entre os grupos (aplicando o teste
F), rejeita-se a hipotese nula, pelo que o coeficiente de autocorrelagio médio de 1.* ordem ¢
diferente entre as categorias dos fundos, quer nos descontos semanais, quer na variagdo dos
descontos semanais. Em relacio a variacdo dos descontos semanais, todos os fundos da
amostra possufam coeficientes de autocorrelagio de 1.* ordem negativos'’. Estes valores siao
concordantes com os resultados obtidos por Brauer (1993) e Bonser-Neal, Brauer, Neal e
Wheatley (1990). Segundo estes autores, o facto do coeficiente de autocorrelacio de 1.* ordem
da variacdo semanal nos descontos ser negativo ¢ indicador da presenca de “noise traders”, tal
como referem French e Roll (1986)".

Testadas as hipoteses H9, H10 e H11, acerca da correlagao entre os descontos e

autocorrelagio de 1.* ordem dos descontos em nivel e primeiras diferencas (desconto

e acordo com Brauer e Bonser-Neal, Brauer, Neal e Wheatley a autocorrelagio de 1.* ordem negativa na variagio semanal
D d B 1993) e B Neal, B , Neal e Wheatley (1990), tocorrelagio de 1.* ord ti iag 1
dos descontos deve-se a negociagio assincronica entre as acgoes do fundo e os respectivos activos subjacentes, sobretudo a menor frequéncia
de negociacio das ac¢ées dos fundos fechados.

1 De acordo com a teoria do sentimento do investidor (sob a hipétese de presenga de “oise traders”), a rendibilidade das ac¢Ges devera estar
autocorrelacionada, uma vez que os erros na sua avaliagio serdo corrigidos a longo prazo, pelo que estas correcgdes irdo gerar autocortelagoes
negativas (French & Roll, 1986). Por outro lado, segundo estes autores, devido ao facto de que cada transac¢io no fecho pode ser executada a
qualquer preco dentro do “bid/ ask spread”, a autocorrelagio negativa de 1* ordem na rendibilidade pode ser resultado deste tipo de erros de
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semanal), respectivamente, passamos de seguida ao estudo da estacionaridade das variaveis
preco, valor patrimonial liquido, desconto dos fundos fechados e variagio semanal dos
descontos, de modo a testarmos as hipoteses relativas, respectivamente, a estacionaridade das
variaveis, preco dos fundos e valor patrimonial liquido, desconto dos fundos fechados e

variacao semanal dos descontos.

4.4.2 A reversao para a média dos descontos semanais e variacdo semanal
dos descontos e a co-integracao entre o Preco do fundo e o seu VPL.

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 deverdo ter esta caracteristica.
Por outro lado, mesmo que os niveis das variaveis pre¢o e valor patrimonial liquido nao sejam
estacionarios, pode existit uma combina¢ido linear estacionaria destas variaveis. Recorde-se
que, os descontos dos fundos fechados resulta da diferenca verificada entre o prego e valor
patrimonial liquido, pelo que se estas nao forem estacionarias, os descontos poderdo ser.
Vamos, assim, testar a hipotese da existéncia de raiz unitaria no nivel do preco, valor
patrimonial liquido e descontos, aplicando-se para o efeito o teste Phillips-Perron (PP), contido

no package E1 iews 3.1., como delineado na sec¢ao 3.3.4 do Capitulo III.

Na Tabela 4.14 apresenta-se o quadro resumo da aplicagdo do teste Phillips-Perron a
raiz unitaria (abreviadamente Teste PP), verificando-se que 53% dos fundos rejeitaram a
hipétese nula de raiz unitaria, para um nivel de significancia de 5%, crescendo para 64%
(quando se assume um n.s. de 10%) nas séries dos descontos semanais (na Tabela A2.4, do
Anexo II, apresentam-se os resultados do teste PP a estacionaridade das séries dos descontos
semanais). Relativamente as séries da variagdo dos descontos semanais, todos os fundos
constantes na amostra rejeitaram a hipotese nula, para qualquer nivel de significancia
considerado, pelo que a variacao dos descontos semanais (1.* diferenca) é estacionaria. Note-se
que, embora alguns fundos nido possuam descontos semanais estacionarios em nivel, as
primeiras diferengas, ou seja, a variagao semanal dos descontos, sao estacionarias para todos

os fundos da amostra, qualquer que seja o nivel de significancia considerado.

avaliagio, principalmente se estes forem independentes de dia para dia.
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Tabela 4.14 - Teste a estacionaridade das séries dos descontos semanais e variagdo semanal
dos descontos, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999.

Teste PP Descontos semanais Variagdo semanal dos descontos
N'S'1 o, o, 0, o, O, O,
N.2 de fundos que 1% 5% 10% 1% 5% 10%
Rejeitam HO 113 184 223 346 346 346
Nao Rejeitam Ho 232 161 122 - - -
Total 346 346 346 346 346 346
ET? -6.451 1.183 5.376 18.601 18.601 18.601
(p-value) (1.000) (0.1185) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Notas: ! Nivel de significincia.
2 Teste Z — teste a propor¢ao binomial, para amostras de grande dimenséo, considerando a hipétese nula de que o nimero de
fundos estacionarios ¢ 50%.

O Teste PP também foi aplicado as séries Preco do fundo e VPL do fundo,
verificando-se que apenas 7 fundos rejeitam a hip6tese nula de nio estacionaridade, para um

n.s. de 5%, como se pode constatar nas Tabelas A.2.5. ¢ A.2.6. do Anexo II.

Efectuando esta analise por tipologia de fundos, verifica-se que, para um n.s. de 5% e
em termos relativos, os fundos que se classificam como fundos de rendimento isentos de
imposto ostentam uma maior percentagem de fundos estacionarios (em nivel) do que as
restantes categorias, enquanto que os fundos de acg¢Oes nacionais exibem a menor
percentagem, indiciando que as séries dos descontos de fundos de acgdes nacionais tendem

apresentar mais frequentemente descontos nao estacionarios do que as restantes categorias

(ver Tabela 4.15).

Tabela 4.15 - Teste a estacionaridade das séries dos descontos semanais, por tipologia do
fundo, para o periodo 1987 a 1999.

FI-T FI-TE GIE GE
N.S. 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
Rejeitam 54 79 9 32 60 72 16 27 34 9 14 16
Ho (34%) (50%) | (61%) | (35%) | (65%) | (78%) | (31%) | (52%) | (65%) | (24%) | (37%) | (42%)
Nzo Rejeitam 104 79 62 60 32 20 36 25 18 29 24 22
Ho (66%) (50%) | (39%) | (65%) | (35%) | (22%) | (69%) | (48%) | (35%) | (76%) | (63%) | (58%)
ET’ -3.978 o| 2705| -2.919| 2919| 5421 -2774| 0277 2219] 3.244| 1.622| 0973
(p-value) (0.999)| (0.500)| (0.0049] (0.998)| (0.002)| (0.000)| (0.997)| (0.397)| (0.013)] (0.999)| (0.948 | (0.835)

Notas: ! Nivel de significincia.

2 Teste Z — teste a propor¢ao binomial, para amostras de grande dimenséo, considerando a hipétese nula de que o nimero de
fundos estacionarios ¢ 50%.
Onde: .FI-T: Fundos de rendimento sujeitos a imposto ou Fundos de obtigacdes; FI-TE: Fundos de rendimento isento de imposto; GIE:
Fundos de ac¢des internacionais; GE: Fundos de ac¢des nacionais

Os resultados descritos anteriormente corroboram a hipétese de que os descontos
sao estacionarios, para um numero alargado de fundos (pelo menos 50% da amostra) em nivel
e para a totalidade dos fundos da amostra nas primeiras diferencas. De referir que diferentes
autores comprovaram igualmente esta hipotese (v.g. Bleaney & Smith, 2003b; Gasbarro,

Johnson & Zumwalt, 2003; Monte & Armada, 2003 e 2008).
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Tendo em consideragao que os descontos resultam da diferenga entre o preco e o
VPL do fundo e, como verificamos previamente, sio integrados de ordem um (nao
estacionarios em nivel), pressupde-se que haja uma relagdo de co-integragao entre estas
variaveis, pelo que se aplicou o teste de co-integracio de Johansen integrado no E7ews 3.1.
Este testa as restricoes impostas pela co-integracao em auto-regressdes vectoriais (VAR) nao
restritas de séries (ndo estacionarias), identificando a(s) equagao(des) co-integrante(s) quando
se verifica a co-integragdao entre as variaveis, como referido na secgdo 3.3.4 do Capitulo III.
Esta metodologia foi aplicada a 339 fundos da amostra, para os quais o pre¢o do fundo e o
VPL sio nio estacionarios e integrados de ordem 1, considerando o par de /ags (1,1) e
coeficiente de intercep¢ao (sem tendéncia) na equagao de co-integragao. Se o teste indicar a

existéncia de um vector de co-integracao, a equacao de co-integracio genérica resultante sera

da seguinte forma, normalizada: P+pBV +B,=0 “4.1),
Sendo, P, = o preco do fundo (semanal); I/, = o VPL do fundo (semanal); £, = o parimetro

ou coeficiente co-integrante (normalizado); e 3, = a intercep¢io da regressio co-integrante.

Na Tabela 4.16 apresenta-se o sumario do teste descrito e a média obtida para o
coeficiente co-integrante, para o petfodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 e para a amostra de 339
fundos que apresentavam séries de preco e de VPL ndo estacionarias em nivel. Na Tabela
A2.7, do Anexo II, apresentam-se os resultados do teste de co-integracao ao preco e VPL dos
fundos fechados. Estes resultados demonstram que 40% dos fundos tém o pre¢o e o VPL
co-integrados, sendo o parametro co-integrante negativo para todos os fundos, indiciando que
o preco do fundo reage mais facilmente a choques no VPL do que o VPL a choques no preco
dos fundos. Também Pontiff (1997), Gasbarro, Jonhson e Zumwalt (2003), obtiveram

resultados semelhantes.

Tabela 4.16 - Sumario do teste de co-integracio ao prego do fundo e seu VPL.

N.2 de fundos que Parametros da EC
Teste do récio de - normalizados
verosimilhanca ejeita a i 1 i
(Likelihood Ratio), co-integragao Indica 1 EC Indica 2 EC ,BV ,Bo
para um n.s. de 5% 1607 6.747
o o o, - .
85 (25%) 137 (40%) 117 (35%) (5.4943) 2 (53.891) 2

Notas: ' Equagao co-integrante; 2 Desvio padrdo do parametro.

Nos pontos que se seguem iremos estudar a decomposicao da variancia dos
descontos e se o sentimento do investidor podera explicar a variabilidade em excesso

observada.
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4.4.3. Variabilidade em excesso do preco do fundo e a decomposicao

da varidncia dos descontos semanais.

Para se testar a volatilidade em excesso do preco dos fundos fechados vai-se proceder a
decomposicao da sua variancia, tendo em consideragao a defini¢ao dos descontos dos fundos
fechados e variacio dos descontos face ao periodo anterior, respectivamente equagao (3.2) e
(3.7), definidas na secgao 3.3.2 do Capitulo III. Atendendo ao exposto na sec¢io 3.3.4 do
Capitulo 111, a variancia da rendibilidade do preco das ac¢des dos fundos fechados pode ser
representada pela equagdo (3.31) e o que se pretende testar é se a equagdo (3.34), que
representa o logaritmo do racio entre as variancias da rendibilidade do preco e rendibilidade
do VPL do fundo (para o horizonte de investimento £), é nula.

Sendo assim, para averiguar se existe variabilidade em excesso na rendibilidade do
preco dos fundos, temos que testar se a equagao (3.34) ¢ significativamente diferente de zero.
Por conseguinte, calcularam-se os valores médios e medianos para a equagao (3.31) e (3.34)
considerando os horizontes de investimento para calculo da rendibilidade de uma e quatro
semanas (um mes), aplicando-se de seguida o teste de Wikoxon a mediana e o teste #Student de
duas caudas a média, quer das componentes da variancia, quer do racio do logaritmo da razao
entre as variancias do preco do fundo e do VPL, assumindo a hipétese nula que este racio é
zero. Tendo em conta os valores apresentados na tabela seguinte, verifica-se que, em média, a
variancia da rendibilidade (semanal) do VPL corresponde a 43% da variancia da rendibilidade

(semanal) do preco do fundo e a variancia da variagao (semanal) dos descontos do fundo 85%.

Tabela 4.17 - Decomposigdo da varidncia da rendibilidade semanal do prego do fundo.

Teste ta média Teste Wilcoxon
Média Mediana
t gl Signif.2 z Signif. Assimp.®

Var(Rp) 6.8014 (100%) 3.4387 15.377 | 345 0.000 -16.121*% 0.000
Var(Rv) 2.9314 (43%) 0.8378 9.11 345 0.000 -16.121°% 0.000
Var(AD) 5.7604 (85%) 3.2798 13.39 345 0.000 -16.121°% 0.000
2*Cov(Rv,4D) -1.8557 (-27%) | -0.6346 -6.726 345 0.000 -15.563° 0.000
Log[Var(Rp)/ Var(Rv)] 1.4416 1.3625 35.369 | 345 0.000 -16.098* 0.000

Notas: * Baseado nos ranks positivos; > Baseado nos ranks negativos.
!Graus de liberdade; 2 Significancia a duas caudas; 3 Significancia assimptética a duas caudas.

Onde: 1Var(Rp) — variancia da rendibilidade semanal do preco do fundo; I7ar(Ry) - vatidncia da rendibilidade semanal do VPL do fundo;
VVar(AD) — varidncia da variagio semanal dos descontos; Cor(Ry, AD) — covariancia entre a variagio semanal dos descontos e a rendibilidade
semanal do VPL do fundo.

No sentido de averiguar se haveria diferenca significativa entre a variabilidade dos
fundos mais antigos ou considerando todos os fundos da amostra seleccionada (sendo que os
primeiros representam apenas 13.3% da amostra total), tomou-se a sub-amostra dos fundos

que ja existiam antes do inicio do periodo em estudo, decompondo a rendibilidade semanal do
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preco desses fundos e verificamos que, em média, a variancia da rendibilidade do VPL destes
fundos é 47% da variancia da rendibilidade do preco e a variancia da variagao semanal dos
descontos 79% (ver Tabela 4.18). A Tabela A.2.8., do Anexo II, apresenta a listagem dos

fundos mais antigos da amostra, que foram usados neste teste.

Tabela 4.18 - Decomposigdo da varidncia da rendibilidade semanal do prego do fundo, para a
amostra de fundos existentes 2 data de 2/01/1987.

- . Teste ta média Teste Wilcoxon
Média Mediana ; — — —
t gl Signif. z Signif. Assimp.

Var(Rp) 6.584 (100%) 4.086 6.016 45 0.000 -5.905% 0.000
Var(Rv) 3.101 (47%) 1.627 4117 45 0.000 -5.905% 0.000
Var(4D) 5.189 (79%) 3.430 6.969 45 0.000 -5.905% 0.000
2*Cov(Rv,4AD) -1.798 (-27%) -1.016 -4.540 45 0.000 -5.763° 0.000
Log[Var(Rp)/ Var(Rv)] 1.142 1.117 10.952 45 0.000 0.000% 0.000

Notas: * Baseado nos ranks positivos; > Baseado nos ranks negativos.

!Graus de liberdade; ? Significincia a duas caudas; > Significancia assimptética a duas caudas.

Onde: 1Var(Rp) — variancia da rendibilidade semanal do preco do fundo; I7ar(Ry) - vatidncia da rendibilidade semanal do VPL do fundo;
Var(AD) — varidncia da variagio semanal dos descontos; Cor(Ry, AD) — covariancia entre a variagio semanal dos descontos e a rendibilidade
semanal do VPL do fundo.

Ao testarmos se a diferenca entre as médias das duas amostras era estatisticamente
significativa, constatamos que, para todas as variaveis em analise, a hipotese nula nio era
possivel rejeitar para niveis de significancia aceitaveis (5% ou 10%), o que podera ser indicador

de que o comportamento da variancia deste grupo de fundos possa ser semelhante ao da

amostra total (ver Tabela 4.19).

Tabela 4.19 - Teste t a diferenca entre as médias da amostra total e da amostra de fundos mais

antigos.

Diferenca Desvio Média |Intervalo de Clonfianga ) e

entre as padrio doerro | de 95% da Diferenca t gl Signif.

Médias padrao Lower Upper

Var(Rp) 0.8605 12.3324 | 1.8183 | -2.8018 | 4.5228 0.473 45 0.638
Var(Rv) 1.1601 9.4870 | 1.3988 | -1.6572 | 3.9774 0.829 45 0.411
Var(AD) 0.1734 7.7150 | 1.1375 | -2.1176 | 2.4645 0.152 45 0.879
2*Cov(Rv,AD) -0.7399 5.4290 | 0.8005 | -2.3521 0.8724 -0.924 45 0.360
Log[Var(Rp)/ Var(Rv)] | -0.0576 0.8713 | 0.1285 | -0.3164 | 0.2011 -0.448 45 0.656

Notas: 'Graus de liberdade; 2 Significancia a duas caudas.

Onde: 1Var(Rp) — variancia da rendibilidade semanal do preco do fundo; IVar(Ry) - vatidncia da rendibilidade semanal do VPL do fundo;
VVar(AD) — varidncia da variagio semanal dos descontos; Cor(Ry, AD) — covariancia entre a variagio semanal dos descontos e a rendibilidade
semanal do VPL do fundo.

Os resultados descritos indiciam variabilidade em excesso do preco dos fundos
fechados norte-americanos. Estes sio semelhantes, em termos gerais, aos obtidos, p.ex., por
Pontiff (1997), Adams (2000) ou Agyei-Ampomah e Davies (2002). Facto relevante a salientar

¢ a elevada proporgao da variancia da variagio (semanal) dos descontos quando comparada
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com os reportados nas amostras de fundos britanicos. No entanto, é de destacar que esses

trabalhos se basearam em dados com frequéncia mensal, o que podera mitigar a variabilidade.

Neste sentido, replicamos a metodologia considerando a rendibilidade mensal e a
variacio mensal dos descontos'’, verificando-se que a percentagem da varidncia da
rendibilidade mensal do VPL face a rendibilidade mensal do preco aumenta para 63%,
enquanto o peso da variancia da variagao mensal do desconto diminui (tal como o peso da
covariancia entre a rendibilidade mensal do VPL e a variacio mensal do desconto) - ver
Tabela 4.20. Quer pelo teste t a média, quer pelo teste de Wikoxon a mediana, se confirma que
a hipétese de que o logaritmo do racio entre as variancias da rendibilidade do preco e do VPL

¢ nulo ¢ rejeitada, corroborando as conclusdes anteriores.

Tabela 4.20 - Decomposigdo da varidncia da rendibilidade mensal do prego do fundo.

Rendibilidade mensal na Teste t & média Teste Wilcoxon
amostra de fundos mais Média Mediana
antigos t gl Signif.2 z Signif. Assimp.®

Var(Rp) 1.319 100% 0.743 4.686 45 0.000 -5.905% 0.000
Var(Rv) 0.832 63% 0.241 3.352 45 0.002 -5.841% 0.000
Var(AD) 0.728 55% 0.542 7.182 45 0.000 -5.841% 0.000
2*Cov(Rv,4D) -0.152 -12% -0.053 -3.23 45 0.002 -4.047° 0.000
Log[Var(Rp)/ Var(Rv)] 0.947 0.864 8.849 45 0.000 -5.83% 0.000

Notas: * Baseado nos ranks negativos; ® Baseado nos ranks positivos.

!Graus de liberdade; 2 Significancia a duas caudas; 3 Significincia assimptética a duas caudas.
Onde: Var(Rp) — variancia da rendibilidade mensal do preco do fundo; Var(Ry - varidncia da rendibilidade mensal do VPL do fundo;
Var(AD) — variancia da varia¢do mensal dos descontos; Cor(Ry,AD) — covariancia entre a variacio mensal dos descontos e a rendibilidade
mensal do VPL do fundo.

No intuito de averiguarmos as fontes que poderio explicar a rendibilidade em excesso,
como delineamos na secgdo 3.3.4 do Capitulo II1I, estimamos as regressoes (3.35) e (3.36). Na
Tabela 4.21, apresenta-se a sintese da aplicagao destas regressdes a amostra de fundos mais
antigos constantes na amostra de 346 fundos em analise para o perfodo de 2/01/1987 a

18/6/1999.

12 A Rendibilidade mensal foi calculada através da média geométrica da rendibilidade semanal. A variagdo do desconto mensal, atendendo a
definicio (3.4) apresentada na sec¢io 3.3.2, foi calculada por diferenca entre a tendibilidade mensal do preco das ac¢oes do fundo e a
rendibilidade mensal do valor patrimonial liquido do fundo.
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Tabela 4.21 - Sintese da aplicagdo da regressdo (3.35) e (3.36) a amostra de fundos existentes a
data de 2/01/1987.

Painel A: RP,, =+ BRV,, +u,, comu,, = pu,, +e,, (3.35)

Coeficiente o B R p
Média 0.091 0.564 15.2% -0.211
Mediana 0.082 0.579 8.7% -0.214
Maximo 0.204 1.032 48.2% -0.078
Minimo 0.018 0.148 0.0% -0.328
NF' 3 43 43 44

Painel B: ¢,, = B, + B,RM, + B,SMB, + B,HML, + B,IS, + £, (3.36)
Coeficiente Bo B+ B2 Bs Ba R
Média -0.061 0.201 0.138 0.214 -0.151 2.94%
Mediana -0.057 0.162 0.094 0.203 -0.155 2.13%
Maximo 0.012 0.569 0.514 0.610 0.211 9.54%
Minimo -0.227 -0.013 -0.048 -0.009 -0.702 -0.96%
NF' 0 40 18 29 1 40

"Niimero de fundos com coeficiente estatisticamente significativo a 5%

Onde,
RP. = Rendibilidade semanal do preco do fundo 7, no periodo 4 pp = Rendibilidade semanal do prego do fundo 7 no periodo %
it it

e, = Residuos resultantes da regressio (3.34), para cada fundo; ﬁw com £ =0,1,...,4 = Cocficientes da regressio, ou seja; a

.....

intercep¢do e a sensibilidade da rendibilidade do preco aos factores de risco analisados; Rpg = Prémio de risco do mercado;
1
HM L] = Diferenca entre a rendibilidade de uma carteira de activos de elevado racio book-to-market e outra com diminuto racio

mas com dimensio semelhante, momento % SMIL, = Diferenca entre a rendibilidade de uma carteira de activos de elevada

dimensdo (capitalizacido) e de pequena dimensio, no momento 4 IS[ = indice composto do sentimento do investidor; Ei =

Termo de erro aleatério.

Da anilise desta tabela, verifica-se que o coeficiente P (relativo ao peso da
rendibilidade do VPL para a justificacio do nivel da rendibilidade do preco do fundo), da
regressao (3.35) ¢ positivo e estatisticamente significativo para 43 dos 45 fundos, variando
entre 0.148 e 1.032, com o valor médio de 0.564. A maioria dos fundos rejeitam, para um nivel
de significincia de 5%, a hipdtese nula de que o coeficiente § é igual a 1 (apenas 3 fundos nio
rejeitaram a hipdtese nula). Estes resultados sao consistentes com os obtidos por Pontiff
(1997) e Agyei-Ampomah e Davis (2002) e confirmam os obtidos na analise da decomposi¢ao
da variancia, onde se verificou que a covariancia entre a rendibilidade do VPL e a variancia
semanal dos descontos era em média negativa, indiciando que a rendibilidade do preco do
fundo reagem com menor intensidade a rendibilidade do seu VPL, pelo que o coeficiente da
regressao entre as duas rendibilidades sera inferior a unidade. O coeficiente de determinagao
ajustado (®r*) variou entre 0 e 48%, sendo esta regressio estatisticamente significativa para 43

fundos.

143



Capitulo IV — Descri¢do da Amostra e Andlise dos Resultados.

Quanto a regressao (3.36), que pretende averiguar se os factores utilizados por Fama
e French (1993), que conotamos como factores racionais, e o indice composto do sentimento
do investidor construido por Baker e Wurgler (2006) poderdo explicar a parcela da
rendibilidade do preco que ndo ¢ explicada pela rendibilidade do VPL. Verificamos que essa
parcela estava, em média, positivamente relacionada com o prémio de risco de mercado, com
a rendibilidade em excesso das pequenas empresas e com a rendibilidade em excesso das
empresas com maior racio book-to-market face as que possuem menor ricio e negativamente
relacionada com o indice do sentimento do investidor'. Estes resultados parecem confirmar a
hipétese prevista pela teoria do sentimento do investidor que prediz que os descontos estarao
negativamente relacionados com o sentimento do investidor. Sendo a rendibilidade do fundo
uma func¢io linear da rendibilidade do seu VPL e da variacao dos descontos, se o sentimento
do investidor esta negativamente relacionado com os descontos, este devera estar também

negativamente relacionado com a rendibilidade do fundo e com os descontos.

Dado que o indice composto do sentimento do investidor (Baker & Wurgler, 20006) é
calculado mensalmente (tendo-se convertido para uma série semanal considerando que este
era constante ao longo do més), também aplicamos as regressoes (3.35) e (3.30) as
rendibilidades mensais do preco e do VPL do fundo, calculadas com base no prego de fecho
das acgoes do fundo da ultima sexta-feira de cada més e o respectivo VPL, aplicando as
equagoes (3.5) e (3.6) definidas na sec¢ao 3.3.2 do Capitulo III. Na Tabela A.2.9, do Anexo 11,
apresenta-se a sintese dos resultados das regressoes (3.35) e (3.30) aplicadas aos dados com
periodicidade mensal. Da sua analise constata-se que a relagiao entre a rendibilidade (mensal)
do preco do fundo e a rendibilidade (mensal) do VPL, pela regressio (3.35), é positiva e
estatisticamente significativa (para n.s. de 5%) para todos os fundos contidos na amostra de
fundos fechados mais antigos. O grau de ajuste do modelo ¢é, em média, 44,5% (variando entre
10.6% e 93.7%). No entanto, s6 38 dos fundos (contra 44, para os dados semanais)
apresentam autocorrelacao de 1. ordem (negativa) estatisticamente significativa para um n.s.
de 5%. Em relacdo a regressao (3.30), para os dados mensais, verifica-se que esta regressio ¢
estatisticamente significativa em 14 fundos da amostra de 45 (contra 40 para os dados
semanais), sendo o numero de fundos com coeficientes de regressio estatisticamente
significativos menor do que o obtido com os dados semanais para os indicadores “ditos”
racionais. Quanto ao indice compostos do sentimento do investidor, apenas dois fundos

apresentam coeficientes significativos (para n.s. de 5%, verificando-se que a parcela da

13 De salientar que o coeficiente do sentimento do investidor apenas se apresentou estatisticamente significativo para um dos fundos da
amostra. De referir também que, como o indice composto do sentimento do investidor é calculado numa base mensal, fez-se a conversio da
série mensal para semanal considerando que o valor era constante ao longo do més.
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rendibilidade (mensal) do preco do fundo nao explicada pela rendibilidade (mensal) do VPL
esta negativamente relacionada com o sentimento do investidor para a maioria dos fundos da
amostra (apenas 4 fundos apresentaram coeficientes positivos), corroborando os resultados
obtidos com dados semanais. Mas atendendo ao nimero de fundos com regressoes
estatisticamente significativas e porque ao considerarmos as rendibilidades mensais estamos a
. . o A 14

ignorar que os descontos apresentam variabilidade ao longo desse més ', parece-nos que a
regressao (3.36) com dados semanais sera a que melhor justificara a variabilidade dos

descontos.

No ponto que se segue pretendemos aclarar, corroborando ou niao, o que
constatamos até a0 momento, se o sentimento do investidor podera explicar a variabilidade

dos descontos.

4.4.4 Factores explicativos da varidancia temporal dos descontos.

Tendo-se constatado que os descontos nio sao estacionarios em nivel, havendo
indicios de que o sentimento do investidor podera explicar a variabilidade dos descontos ao
longo do tempo, procurou-se testar se existe alguma relagcao de equilibrio a longo prazo entre
os descontos dos fundos fechados e alguns indicadores do sentimento do investidor, como
tem sido referido pela literatura que advoga o sentimento do investidor como potencial factor
explicativo para a sua variabilidade, entre outros factores comportamentais e mesmo racionais,
como se constatou no Capitulo 11, sec¢ao 2.3.

Replicando a metodologia seguida por Gemmill e Thomas (2002) numa amostra de
fundos fechados britanicos, comegou-se por testar se existe relagido de co-integracao entre os
descontos médios dos fundos fechados e as novas vendas liquidas, ponderadas, dos fundos
abertos (considerando-se esta variavel uma proxy do sentimento do investidor, tal como foi

considerada por Gemmill e Thomas, 2002). Para tal, aplicamos o teste de co-integragdo as

varidveis: D, — desconto semanal médio (definido na seccao 3.3.2 do Capitulo III) e
FUNDFLOW, — novas vendas liquidas, semanais, de fundos de investimento abertos,

ponderadas pelos activos liquidos dos fundos abertos". O racio de verosimilhanca indica uma

14 De refetir que actualmente muitos fundos fechados jd publicam diatiamente o desconto, i.e., divulgam diariamente o seu VPL, embora no
periodo da amostra a sua publicitagdo era apenas semanal (em geral na Barrons e no Wall Street Financial Jonrnal).

15 Como esta informacio foi obtida da DATASTREAM, sendo publicada com frequéncia mensal, fez-se uma conversio da série para
semanal, considerando que o valor reportado era constante a0 longo do més.
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equagdo de co-integragdo, para um n.s. de 5%, sendo o vector co-integrante, normalizado (ver

Tabela 4.22):

D: +613.64 FUNDFLOW, - 405.90 (4.2)

Tabela 4.22: Resultados do teste de co-integragio entre o desconto médio semanal e as vendas
liquidas de fundos abertos, para o petiodo de 2/01/1987 a 18/06/1999.

Observagoes Incluidas: 432

Pressuposto de teste: Nao existe tendéncia deterministica nos dados
Séries: MEAND FFLOW

Intervalo de desfasamento: 1 a 2

Likelihood | Valor Critico Valor Critico Ne. de EC(s)
Valor Préprio Ratio 5 % 1% Admitidas
0.145076 | 74.75708 | 19.96 | 24.6 | nenhuma **
0.016174 7.044288 9.24 12.97 | Pelo menos 1

*(**) Representa a rejei¢cao da hipdtese para um nivel de significancia de 5% (1%)
O teste L.R. indica 1 equacgao(6es) co-integrante(s) para um nivel de significancia de 5%

Coeficientes Co-integrados Normalizados: 1 Equagéo Co-integrante

MEAND FFLOW C
1 613.64 -405.90
(-938.243) (-625.383)

Log likelihood 492.6312

O modelo vectorial de correccao do erro resultante consta da Tabela 4.23. Os
descontos aumentam 4.65% e 4.73%, na 2.* e 3.* semanas, em resposta a inovacoes de 1% de

desvio padriao nas novas vendas liquidas ponderadas de Mutual funds. A resposta nas semanas

seguintes é sucessivamente menor. Este comportamento pode ser visualizado no Grafico 4.3.
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Grafico 4.3 — Resposta dos descontos médios semanais e vendas liquidas de fundos abertos,
dado o modelo VEC da Tabela 4.23.
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Tabela 4.23: Resultados do Modelo Vectorial de Correcgdo do Erro da relagdo de equilibrio a
prazo entre o desconto médio semanal e as vendas liquidas de fundos abertos, para o periodo

de 2/01/1987 a 18/06/1999.

Observagbes Incluidas: 432
Observagbes excluidas: 56 apds ajustamentos
Erro Padrao e estatistica t em parénteses
Eq Co-integrante: CointEq1
MEAND(-1) FFLOW(-1)
1 6.429012
-1.47215
(-4.36709)
Correccao do Erro: D(MEAND) D(FFLOW)
-0.01897 -0.00159
CointEqg1 -0.00789 -0.00064
(-2.40504) (-2.49060)
0.051852 0.000792
D(MEAND(-1)) -0.04802 -0.00388
(-1.07981) (-0.20402)
-0.07493 0.00174
D(MEAND(-2)) -0.04769 -0.00385
(-1.57127) (-0.4515)
1.281036 -0.00337
D(FFLOW(-1)) -0.59615 -0.04817
(-2.14884) (-0.06995)
0.118744 -0.00302
D(FFLOW(-2)) -0.59934 -0.04843
(-0.19812) (-0.06231)
R-quadrado 0.032204 0.013714
R-quadrado Ajust. 0.023138 0.004475
Soma Quadrado Residuos 106.9939 0.698537
Erro Padrdo da equagéo 0.500571 0.040446
Estatistica F 3.552179 1.484325
Log likelihood -311.52 775.2922
Akaike AIC 1.465371 -3.56617
Schwarz SC 1.512459 -3.51908
Média dependente -0.02177 -0.0011
Desvio Padrdo dependente 0.506464 0.040537
Determinant Residual Covariance 0.000399
Log Likelihood 464.4437
Akaike Information Criteria -2.09465
Schwarz Criteria -1.98164

De seguida analisamos a possivel relagio de co-integracio entre os descontos

. , . . . . 16 .
semanais e o indice composto do sentimento do investidor ", sugerido por Baker e Wurgler

b

(2000) seguindo a metodologia descrita anteriormente, na sec¢ao 3.3.4 do Capitulo III. Tendo

em consideracio que o teste de causalidade de Gramger apenas rejeita a hipdtese de nao

16 Como esta série ¢ originalmente mensal, consideramos que durante o més em causa ndo hd vatiacio significativa no nivel do sentimento do
investidor, pelo que durante as semanas desse més o valor do indice se mantém, transformando deste modo a série mensal em semanal.
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causalidade entre os descontos médios e o indice do sentimento do investidor para /ags
superiores a 4, com um nivel de significincia minimo de 10%, ao aplicar o teste de
co-integragao utilizamos o intervalo [l 4], assumindo que ndo existe tendéncia linear
deterministica nos dados. O racio de verosimilhanga indica uma equacao co-integrante, para
um n.s. de 5%. Os coeficientes estimados da equagao co-integrante e do modelo vectorial de

correccao do erro constam das Tabelas 4.24 e 4.25.

Note-se que o teste de co-integragdo indica a existéncia de equilibrio a longo prazo
entre estas variaveis, sendo que os descontos estdo negativamente relacionados com o indice
do sentimento do investidor (o que indicia que quando o indice ¢ optimista, i.e., estd com
valores mais elevados, o desconto diminui, ou seja, a razao entre o pre¢o e o seu VPL diminui
podendo converter-se em prémio). O coeficiente estimado relativo ao indice do sentimento do
investidor na equagao de co-integracdo ¢ estatisticamente significativo para um nivel préximo
de 5%. A resposta a um impulso de 1% de desvio padrio no indice do sentimento do

investidor sera maxima na 5.” semana, atingindo nessa semana 7.6% (ver Grafico 4.4.).

Tabela 4.24 - Resultados do teste de co-integragido entre o desconto médio semanal e o indice
composto do sentimento do investidor de Baker & Wurgler (2006), para o periodo de

2/01/1987 a 18/06/1999.

Painel A: Teste de co-integracdo — metodologia de Johansen

Observagoes Incluidas: 643
Pressuposto de teste: Nao existe tendéncia deterministica nos dados
Séries: MEAND BWOSI

Intervalo de desfasamento: 1 a 4

Likelihood | Valor Critico | Valor Critico | N2. de EC(s)
Valor Préprio Ratio 5% 1% Admitidas
0.02586 | 24.71089 | 19.96 246|  Nenhuma **
0.012156 7.863974 9.24 12.97| Pelo menos 1

*(**) Representa a rejei¢cao da hipdtese para um nivel de significancia de 5% (1%)
O teste L.R. indica 1 equacgao(6es) co-integrante(s) para um nivel de significancia de 5%

Coeficientes Co-integrados Normalizados: 1 Equagéo Co-integrante

MEAND BWOSI C
1 10.18155 4.599567
-5.19763 -1.49896

Log likelihood -197.077
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Tabela 4.25 - Modelo VEC entre o desconto médio semanal e o indice composto do
sentimento do investidor de Baker & Wurgler (2006), para o petiodo de 2/01/1987 a

18/06/1999.
Erro Padrao e estatistica t em parénteses
Eq Co-integrante: CointEq1
MEAND(-1) BWOSI(-1) C
1 10.18155 4.599567
-5.19763 -1.49896
(-1.95888) (-3.0685)
Correcgéo do Erro: D(MEAND) D(BWOSI)
-0.01321 -0.00316
CointEq1 -0.00441 -0.00113
(-2.99192) (-2.80202)
0.067129 -0.01162
D(MEAND(-1)) -0.0394 -0.01006
(-1.70385) (-1.15474)
-0.03842 0.009486
D(MEAND(-2)) -0.03945 -0.01008
(-0.97401) (-0.94155)
-0.04409 -0.00565
D(MEAND(-3)) -0.03944 -0.01007
(-1.11777) (-0.56115)
-0.01227 0.009664
D(MEAND(-4)) -0.03934 -0.01005
(-0.31195) (-0.96183)
0.248563 0.020157
D(BWOSI(-1)) -0.15312 -0.03911
(-1.6233) (-0.5154)
0.233326 0.017522
D(BWOSI(-2)) -0.15334 -0.03917
(-1.5216) (-0.44736)
0.343355 0.020363
D(BWOSI(-3)) -0.15354 -0.03922
(-2.23619) (-0.51922)
0.25211 -0.18216
D(BWOSI(-4)) -0.15403 -0.03934
(-1.63671) (-4.62998)
R-quadrado 0.033711 0.057626
R-quadrado Ajust. 0.021518 0.045735
Soma Quadrado Residuos 200.2588 13.06477
Erro Padrdo da equagao 0.562019 0.143551
Estatistica F 2.764805 4.846142
Log likelihood -537.337 340.259
Akaike AIC 1.699337 -1.03036
Schwarz SC 1.761849 -0.96784
Média dependente -0.01019 0.000171
Desvio Padrao dependente 0.568165 0.146951
Determinant Residual Covariance 0.006328
Log Likelihood -197.077
Akaike Information Criteria 0.678311
Schwarz Criteria 0.824172
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Grafico 4.4 — Resposta dos descontos médios semanais e indice composto do sentimento do
investidor de Baker & Wurgler (2006), dado o modelo VEC da Tabela 4.25.

Apresentados e analisados os resultados deste trabalho, no ponto que se segue faz-se

uma sintese destes e algumas das suas implicagoes.
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4.5 - Sumario.

Como se referiu no capitulo relativo a definicio da metodologia, este trabalho foi

desenvolvido em quatro etapas, cujos resultados se sintetizam de seguida:

— 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 cerca de 5%. O ano de 1992 foi
aquele em que, em média, os fundos foram transaccionados a um menor desconto (pode
mesmo dizer-se que, em média, foram transaccionados a prémio), coincidindo com a
recuperagao mundial do “crash” de 1987 e a retoma de confianga dos investidores, quer
norte-americanos quer dos principais paises desenvolvidos, verificando-se também que o
numero mais elevado de fundos colocados no mercado coincide com os anos em que o

desconto médio é mais reduzido;

— Através da analise de regressoes lineares simples e multiplas, constatamos que 0s
factores ditos racionais, politica de distribui¢ao de resultados, custos de agéncia, liquidez e
turnover serdo relevantes para justificar o nivel dos descontos, ou seja, a sua estrutura
cross-sectional. Quanto aos factores comportamentais, os resultados obtidos indiciam que
estes também serdo relevantes para a explicagio dos descontos, obtendo-se evidéncia
empirica que parece validar os fundamentos do enquadramento conceptual da corrente

hibrida, tal como defendemos na formulagao das hipéteses a estudar;

— Os resultados parecem indiciar algumas diferencas na estrutura de factores que explicam
a existéncia dos descontos, consoante se trate de fundos de ac¢Ses ou fundos de
obrigagoes. Nos fundos de acgdes, as variaveis relativas a politica de distribuicao de
resultados (medida pelo dividend yield) e liquidez (medida pela propor¢io de activos
restritos) sao as mais significativas. As variaveis que representam factores
comportamentais (como o sentimento do investidor e o custo de replicagao) sio também
significativas mas com impacto inverso ao que se esperava. Para os fundos de obriga¢des,
as variaveis mais significativas parecem ser a politica de distribuicao de resultados (dividend
_yield e ganhos de capital), zmover e os factores comportamentais (sentimento do investidor
e custo de replicacao). A liquidez dos fundos (medido pela proporcao de activos restritos)
também parece ser significativa mas com impacto inverso ao previsto, mas como ja
referido, estes poderdao eventualmente ser justificados pelo modo como foi construida a
variavel proxy da liquidez do fundo, sendo interessante testar a validade desta hipotese

com variaveis mais precisas quanto a liquidez do fundo;
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— Mais de 50% dos fundos da amostra apresentaram coeficientes de correlagio dos
descontos, bem como da variagdo semanal dos descontos, positivos e estatisticamente
significativos, corroborando a hipétese avancgada pela teoria do sentimento do investidor

de que os descontos/prémios tendem a mover-se em conjunto;

— Os niveis dos descontos, bem como a variagaio semanal dos descontos, apresentam a
caracteristica de reversao para a média, ou seja, estas variaveis sao estacionarias, pelo que
estes poderao possuir capacidade de previsio sobre o preco dos fundos fechados ou
sobre o seu valor patrimonial liquido, tendo-se verificado que as variaveis “preco das

acgoes” e o “valor patrimonial liquido” dos fundos nio sio estacionarias;

— Os testes de co-integracao entre o preco do fundo e o seu VPL, indiciam que o prego
do fundo reage mais facilmente a choques no VPL do que este a choques no preco do

fundo;

— A rendibilidade (semanal) do preco do fundo apresenta volatilidade em excesso.
Observando-se que a variancia da rendibilidade (semanal) do VPL ¢ 43% da variancia da
rendibilidade (semanal) do preco do fundo, sendo o logaritmo do racio entre as variancias

de 1.44 (estatisticamente diferente de zero);

— Ao averiguarmos se o sentimento do investidor podera explicar a parte da variancia da
rendibilidade (semanal) do preco que nio ¢é explicada pela rendibilidade (semanal) do
VPL, constatamos que o coeficiente é negativo, embora estatisticamente nao significativo,

na maiotia dos fundos;

— Por dltimo, verificamos que, pelo teste de co-integra¢ao entre o desconto médio e o
indice composto do sentimento do investidor (Baker & Whurgler, 20006), existe uma
relacio de equilibrio a longo prazo negativa, validando os pressupostos da teoria do

sentimento do investidor e os resultados descritos anteriormente.

Deste modo, ha indicios de que a teoria do sentimento do investidor ¢ um dos
factores que parece explicar a existéncia e persisténcia dos descontos, tanto o nivel dos
descontos entre os fundos, como a sua variabilidade ao longo do tempo. Pois, corroboramos
as hipoteses formuladas tendo em conta as premissas da teoria do sentimento do investidor
quanto aos descontos dos fundos de investimento fechados, nomeadamente a correlagao dos
descontos entre fundos e a reversao para a média existente nas séries dos descontos. Estes
resultados, em termos gerais, sio semelhantes aos obtidos por outros autores (v.g.: Lee,
Shleifer & Thaler, 1991; Pontiff, 1995; Bordurtha, Kim & Lee, 1995; Gemmill & Thomas,

2002; entre outros) que analisaram algumas implica¢Oes da teoria do sentimento do investidor
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como factor explicativo dos descontos, se bem que estes tenham, na sua maioria, incidido os
seus estudos sobre o sentimento do investidor aplicados a “country funds”.

Um dos contributos deste trabalho é o facto de ter utilizado um indicador composto
do sentimento do investidor, que combina variadas proxies do sentimento do investidor,
construido por Baker e Wurgler (2006) e que ainda nao tinha sido aplicado no estudo da
problematica dos descontos, tanto quanto sabemos. Este estudo também utilizou uma
amostra mais alargada (346 fundos) que a maioria dos estudos apresentados até ao momento.
Este estudo apresenta como principal limitagio nio ter considerado factores ditos racionais,
como por exemplo a politica de distribuicao de resultados com dividendo minimo garantido e
diferencial de liquidez entre os fundos e a carteira de activos subjacentes, que mais
recentemente tém sido apontados como potencial explicagdo, a par dos factores
comportamentais como o sentimento do investidor, a informagao assimétrica e limitacOes a
arbitragem, para a variabilidade dos descontos. Um dos motivos pelos quais nao incluimos
estes factores esta relacionado com dificuldade em obter em tempo ttil e atempado os dados
necessarios. No entanto, parece-nos que esta limitagdo podera constituir uma via de
investigacdo futura e ndo invalida a relevancia da teoria do sentimento do investidor e
limitacGes a arbitragem como factores explicativos dos descontos dos fundos fechados, como

constatamos pelos testes aplicados neste trabalho.
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A aparente ineficiéncia do mercado dos fundos de investimento fechados tem
intrigado quer académicos quer praticos do mundo financeiro, desde ha longa data, bem assim
como a problematica da existéncia e persisténcia dos descontos/prémios. Embora seja uma
tematica largamente estudada e discutida pelo meio académico e empresarial, continua a
suscitar investigacao e perplexidade no meio. Desde a crise de 1929 que o mercado dos fundos
fechados, que foram inicialmente uma das principais e populares formas de investimento
colectivo, vem prosperando e crescendo, embora niao tanto como os seus congéneres, Os
fundos de investimento abertos, também conhecidos por Mutual Funds. Desde essa altura que
os fundos fechados tém sido transaccionando no mercado a pregos, em geral, inferiores ao seu
valor patrimonial liquido, pelo que os descontos tém sido a regra. Compreender e conhecer as
causas que justificam este aparente desequilibrio, e por consequéncia, o comportamento do
mercado, torna-se relevante para que se possa desenvolver modelos de avaliagao adequados

para a previsao da rendibilidade do fundo e estabelecer estratégias de actuagao no mercado.

Para explicar a sua existéncia e persisténcia surgiram algumas correntes de
pensamento e modelos teéricos, sendo as mais defendidas as que se baseiam em factores ditos
racionais (como seja a politica de distribuicio de resultados, custos de agencia, liquidez,
performance da gestio, entre outros) e as que se baseiam em factores comportamentais (sendo a
mais estudada a que tem como enquadramento teérico a teoria do sentimento do investidor,
mas também a assimetria de informagao e as limitagdes a arbitragem). As teorias (e suas
variantes), decorrentes dos racionalistas, apenas conseguem explicar (ndo totalmente) a
existéncia dos descontos, mas nem sempre a dos prémios ou o comportamento destes
aquando de uma Operagao Publica de Venda (OPV) ou de uma operagio “open-ending’. No
entanto, ha alguns factores ditos racionais que parecem ter alguma relevancia econémica e
estatistica na explicacio do comportamento “cross-sectional’ dos descontos/prémios. Esses
factores sao: as caracteristicas da composi¢ao da carteira dos fundos (a existéncia de activos
condicionados, iliquidos ou estrangeiros); a politica de distribuicio de resultados e as
mais-valias nao realizadas; e os custos de agéncia (como constatamos da revisio da literatura

apresentada no Capitulo II).
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A segunda corrente, sobretudo a teoria do sentimento do investidor, parece
enquadrar quase todas as vertentes do “puzz/e’, procurando nio sé explicar a existéncia de
descontos, mas também a de prémios, bem como o seu comportamento entre fundos e ao
longo do tempo. A teoria do sentimento do investidor assenta no conceito de investidores
racionais e informados wzersus investidores nao racionais e deficientemente informados (os
“noise traders”) e no modo como este tipo de investidores afectam o preco dos activos. O “noise
traders risk”, que resulta da opinido optimista ou pessimista dos “noise fraders”, faz com que o
preco de revenda dos activos seja imprevisivel, o que podera limitar a actuagdo dos
arbitragistas, uma vez que a opiniao dos “nozse traders” pode alterar-se (ou se tornar ainda mais
extrema) durante o periodo de implementagao de estratégias de arbitragem pelos investidores
racionais, impondo-lhes um risco adicional. Deste modo, os fundos fechados deveriao, em
média, vender a desconto para compensar o “noise traders risk” associado. Contudo, alguns
autores criticaram e nao encontraram evidéncia empirica que seja explicita e precisa,
especialmente porque o sentimento do investidor é uma variavel nio observavel, pelo que ¢é
inevitavel a utilizagdo de proxzes. Mais recentemente surgiu uma corrente, que designamos de
hibrida, que procura conjugar factores racionais e comportamentais para explicar o “puzzle”

(ver Gemmill & Thomas, 2002 e Wang, 2003a,b).

Do conjunto das correntes teéricas que procuram explicar a existéncia e persisténcia
dos descontos a que nos pareceu mais abrangente foi a teoria do sentimento do investidor,
conjugada com alguns dos factores ditos racionais, ou seja, a que designamos de corrente
hibrida, porquanto, teoricamente, esta parece conseguir explicar os factos “swi-generis’ que se
relacionam com o comportamento dos descontos/prémios dos fundos de investimento
fechados, tentando explicar nao sé a persisténcia dos descontos, mas também, a razdo pela

qual, por vezes, os fundos sao transaccionados a prémio.

Neste sentido, desenvolvemos um estudo tendo como enquadramento a
conceptualizagdo tedrica preconizada pela corrente hibrida, testando algumas premissas da
teoria do sentimento do investidor e outros factores ditos racionais sobre o comportamento
dos descontos/prémios que justificam a sua existéncia e persisténcia. Aferimos a relevancia
estatistica de factores racionais e comportamentais, que tém sido apresentados pelas correntes
racional e comportamental, para explicar o nivel dos descontos/prémios, de modo a
compreender a sua estrutura cross-sectional, a sua existéncia e persisténcia. Como segundo
objectivo do estudo, analisamos o comportamento temporal dos descontos/prémios,

estudando a correlacio e autocorrelacio dos descontos em nivel e a sua variacido; a
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estacionaridade e a decomposi¢do da variancia da rendibilidade do preco do fundo.
Investigamos ainda se a teoria do sentimento do investidor podera ser um dos factores

explicativos do comportamento dos descontos fundos ao longo do tempo.

Na implementacdo da metodologia delineada, uma vez que a variavel “sentimento do
investidor” nao ¢ directamente observavel, utilizou-se proxies para medi-la. Como foi referido
nos capitulos anteriores, desde o trabalho de De Long, Shleifer, Summers e Waldmann (1990),
que tém sido apontadas diversas proxies, umas directas (que resultam dos inquéritos a
investidores individuais e analistas, como por exemplo o indice do sentimento do investidor
da Associacao Americana de Investidores Individuais, o indice do sentimento do investidor da
Investor Intelligence, ou o indice de confianga dos consumidores da Universidade do Michigan,
entre outros); outras indirectas, que reflectem quer o comportamento de negociagao da
maioria dos investidores, quer a respostas das ofertas das empresas, em que o desconto médio
dos fundos fechados, a percentagem de capitais proprios em novas emissoes, as vendas
liquidas dos fundos abertos (mutual funds) ou indicadores técnicos de mercado de capitais, entre
outros, sao os indicadores mais utilizados. Nesta ultima década, tém sido apresentados
trabalhos que constroem indices do sentimento do investidor, combinando algumas destas
proxies. Um destes indices compostos facilmente disponivel é o que foi construido por Baker e
Waurgler (2006). Na presente investigacao, optamos por utilizar como proxies do sentimento do
investidor o grau de sensibilidade de cada fundo ao nivel médio dos descontos ponderados
dos fundos fechados durante o periodo em analise (coeficiente B da regressio entre o nivel
dos descontos de cada fundo e o descontos médios ponderados para o periodo), as novas
vendas liquidas ponderadas dos fundos fechados, como sugerido por Gemmill e Thomas
(2002) e o indice composto do sentimento do investidor de Baker e Wurgler (20006). A
utilizagdo deste indice composto como indicador do sentimento do investidor para testar se
este podera ser um factor explicativo da existéncia e persisténcia dos descontos dos fundos
fechados ¢ um dos aspectos que distingue este trabalho de outros eventualmente semelhantes
pois, tanto quanto sabemos, ainda nao tinha sido utilizado como proxy do sentimento do
investidor na problematica dos descontos dos fundos fechados. Esta ¢ uma das contribui¢oes

desta pesquisa.

Neste trabalho, como reportado no capitulo anterior, obtivemos evidéncia empirica
que parece suportar os fundamentos do quadro conceptual da corrente hibrida, em particular
no mercado norte-americano de fundos fechados. As variaveis dividend yield, despesas de

gestao, racio de zurmover, sentimento do investidor e custo de replicacio (limitacio a
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arbitragem) apresentaram significancia estatistica nas regressoes lineares cross-sectional simples e
multiplas encetadas, ao longo dos cinco anos analisados e durante esse periodo (de 1994 a
1998), numa amostra de 346 fundos de investimento fechados norte-americanos de varias
categorias (de ac¢des, obrigacdes, de obrigagoes isentas de imposto — Municipal bonds ou Muni
bonds, e internacionais). Em relacao aos custos de agéncia (medidos pela comissao de gestio ou
pelas despesas de gestao), nem sempre se apresentaram com o sinal negativo, como esperado,
e com significancia estatistica, verificando-se que, pelas regressoes utilizadas, o coeficiente de
determinagdo era, em geral, inferior a 15% (variando entre 0% e 10.9%). Estas proxies, para os
custos de agéncia, poderao nao ser as mais adequadas. Atendendo ao conceito de “contributo
da gestio”, apresentado por Deaves e Krinsky (1994) mas ainda nio testado, tanto quanto
sabemos''’, parece ser interessante e relevante como proxy dos custos de agéncia, uma vez que
o contributo da gestao sera o diferencial entre a performance da gestio percebida pelos
investidores e a comissao de gestdo. Mas como referido na sec¢ao 3.2.1., para a estimagio da
performance percebida, devera se utilizar a rendibilidade do valor patrimonial do fundo, iliquido
das despesas de gestao desse fundo. Os resultados relativos aos factores comportamentais,
cujos coeficientes de regressio eram estatisticamente significativos mas nem sempre com o
sinal negativo como esperado, atendendo a argumentagdo a favor desses factores, indiciam
que se devera continuar a estudar estas relagoes, designadamente, encontrar proxies mais
explicitas para estas variaveis e, principalmente, para a variavel nio observavel sentimento do

investidor (e também para as limitages a arbitragem).

Os resultados obtidos também corroboraram as premissas relativas a contribui¢ao da
teoria do sentimento do investidor para a explicagdo do comportamento dos descontos ao
longo do tempo, como seja a autocorrelacio positiva de 1.* ordem no nivel dos descontos
semanais e autocorrelagio negativa na variagdo semanal, indiciando reversio para a média
confirmada pelos testes de estacionaridade ao nivel dos descontos e a sua variacao semanal.
Como ja referido anteriormente, estes resultados estaio de acordo com os reportados por
outros autores que analisaram o comportamento dos descontos, quer no mercado
norte-americano, quer em outros mercados. Estas caracteristicas temporais das séries indiciam
a presenca de noise traders nesses mercados, de acordo com a teoria do sentimento do
investidor e, por conseguinte, o sentimento do investidor podera ser um dos factores a ter em
conta para a explicacio do comportamento temporal dos descontos. Ao averiguarmos a

relagio de equilibrio a longo prazo entre o pregco das acgoes do fundo e o seu VPL,

117 Com ja mencionamos anteriormente, nio testimos esta varidvel, apesar de a considerarmos relevante, porque nio nos foi possivel obter
todos os dados necessarios para a sua instrumentalizagio atempadamente.
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constatamos que o parametro normalizado do coeficiente da equagdo co-integrante era
negativo, para a maioria dos fundos indicando que o preco do fundo reage mais facilmente a
choques no VPL do que este a choque no preco do fundo. De realgar que neste estudo
utilizamos uma amostra relativamente abrangente do mercado norte-americano dos fundos
fechados e utilizamos os dados com periodicidade semanal. Grande parte dos outros trabalhos
empiricos que se debrucaram sobre o comportamento temporal dos descontos dos fundos

fechados utilizara dados mensais.

No que respeita a decomposi¢ao da variancia da rendibilidade do preco do fundo,
verificou-se que esta apresenta variabilidade em excesso (resultados estes em harmonia com os
obtidos por outros autores), apresentando-se as acgdes dos fundos fechados mais volateis que
a rendibilidade da carteira de activos subjacente ao fundo e como a co-variancia entre a
rendibilidade do VPL e a variacao semanal dos descontos ¢ negativa, na média dos fundos, ha
indicios de que o preco do fundo reage com menor intensidade ao VPL (ou seja, a
incorporacao de choques no VPL sera retardada, embora, como afirmamos anteriormente o
preco do fundo reaja mais facilmente a choques no VPL do que estes a choques no preco).
Estes resultados sao semelhantes aos obtidos por Pontiff (1997), o qual considerou um
horizonte temporal diferente (anterior ao utilizado na nossa amostra) e um nimero menor de
fundos que nao inclufa algumas categorias de fundos fechados que constam da nossa amostra,
mas que nao corroboram os reportados por estudos no mercado britanico, quanto a
co-variancia da rendibilidade do VPL e variagdo semanal dos descontos, o que indicia que o
preco dos fundos fechados britanicos niao reagem de modo semelhante aos americanos a

choques no VPL.

Ao analisarmos que factores poderdo explicar este comportamento, constamos que o
risco de mercado e a rendibilidade em excesso de empresas com maior face a menor racio
book-to-market sao os factores que contribuem mais para justificar a parcela da rendibilidade do
preco do fundo que nio ¢ explicado pela rendibilidade do seu VPL, em média e o primeiro
factor é positivo e estatisticamente significativo na maioria dos fundos. O {indice do
sentimento do investidor de Baker e Wurgler (2006) ndo é estatisticamente significativo,
embora o coeficiente da regressio seja negativo e o terceiro factor com mais peso na equagao
(em termos absolutos). Quando comparamos estes resultados com os obtidos por
Agyei-Ampomah e Davies (2002), para o mercado britinico e com outra proxy para o
sentimento do investidor (os autores utilizaram o desconto médio ponderado), verificamos
que os nossos resultados sao “menos animadores”, ou seja, o indice do sentimento do

investidor esta negativamente correlacionado mas nio ¢é estatisticamente significativo. Os
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factores de risco (comuns) indicados por Fama e French (1993) tém alguma capacidade de
explicagdo mas nao muito significativa pois o coeficiente de determinagao ajustado atinge no
maximo os 9.5% (com dados semanais e 21.9%, com dados mensais). Parece-nos pois que
estes resultados carecem de investigagao mais profunda e que podera ser um dos aspectos a

analisar com mais pormenor em pesquisas futuras.

Por fim, ha a salientar que, pela analise das equagdes co-integrantes entre o desconto
médio semanal da amostra (total) de fundos e as proxies do sentimento do investidor estudadas
e os modelos VEC associados, o sentimento do investidor podera ser um dos factores a
considerar na explica¢ao da volatilidade dos descontos ao longo do tempo, no entanto o seu
poder de explicacio (medido pelo coeficiente de determinagdo ajustado) ¢ relativamente
reduzido. Estes resultados sao idénticos aos obtidos por Gemmill e Thomas (2002) no
mercado britanico de fundos fechados. De futuro sugerimos que se investigue se esta relagao
de equilibrio a longo prazo se mantém consoante as variadas categorias dos fundos fechados e
incluindo outros factores que possam explicar essa relagio como seja a liquidez que nao
investigamos empiricamente neste trabalho, mas também, por exemplo, o efeito da

distribuicao de resultados e politicas de distribui¢ao com dividendo minimo garantido.

Uma das limita¢oes que eventualmente podera ser apontada neste trabalho foi ndo se
ter considerado factores ditos racionais, como por exemplo, a politica de distribuicio de
resultados com dividendo garantido e diferencial de liquidez entre os fundos e a carteira de
activos subjacentes, assim como a assimetria de informa¢ao (como factores comportamentais),
que mais recentemente tém sido apontados como potencial explicagdo do comportamento
dinamico dos descontos. Nao incluimos estes factores na presente pesquisa, como referido
anteriormente, devido a dificuldades em obter em tempo util e atempado dos dados
necessarios. No entanto, parece-nos que estas limitagdes poderdo constituir uma via de
investigagao futura, incluindo os factores referidos num estudo com um periodo temporal
mais alargado que inclua o periodo que se seguiu a Setembro de 2001 e mais recentemente a
crise no petrdleo apds a guerra no Iraque, assim como a crise financeira que ultimamente
surgiu no mercado imobiliario americano.

Relativamente a questdo associada a que proxies usar como medida do sentimento do
investidor, cremos que este trabalho também contribuiu para a discussio de que um indicador
combinado de varias proxies contera mais informagdo, apesar do indice de Baker e Wurgler
(2000) niao ter tido em consideracdao indicadores mais directos como o indice do sentimento
do consumidor da Universidade do Michigan ou o indice do sentimento do investidor da

Associa¢ao Americana de Investidores Individuais, que também tém sido utilizados por alguns
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autores como indicadores do sentimento do investidor e que Glushkov (20006) ja procurou
. . , . 118 . . . . ~ ,
inserir num indice composto °. Neste sentido, uma outra linha de investigagao futura sera
considerar um indice do sentimento do investidor composto que inclua indicadores directos e

indirectos.

Em suma, é nossa opinido que este trabalho também acrescentou mais evidéncia
sobre a relevancia dos factores comportamentais, em particular o sentimento do investidor,
conjugados com factores racionais para a problematica dos descontos dos fundos fechados,
nomeadamente que factores poderdo explicar a sua existéncia e persisténcia bem como a sua
variabilidade ao longo do tempo. Mas como ja referido, ha ainda muitas questdes em aberto
(nomeadamente relacionadas com a seleccao de proxies para variaveis nao directamente
observaveis, como o contributo da gestao, o diferencial de liquidez, limita¢oes a arbitragem ou

o sentimento do investidor) que carecem de mais investigacao.

118 . o - . . L. L.
Para este trabalho procuramos implementar este indice mas ndo nos foi possivel obter em tempo util os dados necessarios.
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Anexo I

Tabela Al.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 Patrticipation 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 Al.1 - Classificagido dos fundos de investimento fechados.

(1 De accles, equity ou stock funds (de rendimento variavel) - Investem
maioritariamente em acgbes e outros titulos que representem partes de
capital de uma sociedade.

De obrigacoes ou bond funds (de rendimento fixo) - Investem
Quanto acomposigé% maioritariamente em titulos de rendimento fixo como é o caso das

da carteira obrigagbes (de sociedades ou outras organizagdes).Pode-se ainda
considerar um tipo particular de fundos de obrigagdes, que existem nos
E.U.A., que se especializaram em obrigagbes emitidas por entidades
regionais (governos regionais, camaras municipais, agéncias, etc.),
cujos titulos sdo geralmente isentos de imposto sobre o rendimento
\_ (estadual), os quais se designam por “Municipal Bond Funds”.

Diversificados - Investem em activos sem se concentrarem demasiado

Quanto ao grau de em determinada categoria ou sector de actividade.
diversificagao Especializados - Concentram o seu investimento num grupo especifico
de activos, sector de actividade, “tema” ou de filosofia de investimento'.

[Nacionais ou domésticos - Aplicam todo o seu patriménio em activos
apenas transaccionados no mercado interno.

[ Globais ou “Global Funds” - Quando investem em
acgobes do préprio pais e outros paises.

Regionais ou “Regional funds” - Quando a
Quanto ao espagg totalidade dos activos que compdem a carteira do
de actuacao fundo sdo transaccionados em diversos paises que

Internacionais < formam uma regido ou um mercado (v.g.: mercado
asiatico, a regiao do mercosul, mercados
emergentes, paises latino-americanos, a Europa,
etc.).

“Country Funds” ou de pais unico - Quando se
\ \_ “especializam” - em activos de um Unico pais.

[Sectoriais - Concentram as suas aplicagdes em activos do mesmo sector
de actividade (v.g.: sector bancério e financeiro, das telecomunicacdes, da
tecnologia de ponta, dos média, dos recursos naturais ou sector da
saude).

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 capitalizacdo, ecoldgicos, de desenvolvimento,
etc.).

Quanto & politica <
de investimento

Globais - Investem num conjunto alargado de activos, de diversas regides
nacionais ou ndo, com objectivos genéricos de rendibilidade, risco e
\ liquidez.

Fonte: Elaboragio prépria, baseada na classificacao da Wiesenberger, A Thomson Financial Company.

! Apesar de estes fundos se tornarem especialistas num determinado objectivo — filosofia de investimento, os mesmos também poderio ser
diversificados de modo a reduzir o risco.
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Tabela A2.1: Lista de fundos contidos na amostra, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999.
Data Data d?
TICKER Nome do fundo colocacio Con‘éirsao #0bs.
no mercado Co
liquidacéo

AAF American Govt Income Portfolio 22-Set-88 28-Ago-98 470
AAT All-American Term Trust 19-Fev-93 301
ACG ACM Government Income Fund 28-Ago-87 592
ADX Adams Express Company 1-Out-29 651
AEF Alliance Global Environment Fund 1-Mai-90 6-Out-97 336
AF Argentina Fund 22-Out-91 375
AGF American Govt Income Fund 21-Abr-88 28-Ago-98 491
AGT American Govt Term Trust 19-dan-89 335
ALM Allmerica Securities Trust 28-Fev-73 651
AMF ACM Managed Income Fund 3-Out-88 531
AOF ACM Government Opportunity Fund 26-Ago-88 540
APB Asia Pacific Fund 30-Abr-87 610
APX Apex Municipal Fund 25-Jul-89 492
ASA ASA Limited 1-Set-58 651
ASG Liberty All-Star Growth Fund 6-Mar-86 649
ASP American Strat Inc Portfolio 14-Set-91 366
AWG Alliance World Dollar Govt Fund 2-Nov-92 318
AXT American Municipal Term Trust 20-Mar-91 405
BAT BlackRock Advantage Term Trust 20-Abr-90 453
BBT BlackRock 1998 Term Trust 23-Abr-91 375
BCV Bancroft Convertible Fund 4-Out-71 651
BEM Bergstrom Capital Corporation 25-Abr-68 651
BFC BlackRock CA Ins Muni 2008 Tm Tr 28-Set-92 322
BGT BlackRock Strategic Term Trust 20-Dez-90 418
BKF Baker Fentress & Company 1-Jan-71 651
BKN BlackRock Investment Qual Muni Tr 18-Fev-93 305
BKT BlackRock Income Trust 29-Jul-88 544
BLK BlackRock 2001 Term Trust 20-Ago-92 327
BLN BlackRock NY Ins Muni 2008 Tm Tr 28-Set-92 322
BLU Blue Chip Value Fund 2-Abr-87 610
BMN BlackRock Muni Target Tm Tr 20-Set-91 375
BMT BlackRock Ins Muni Tm Tr 21-Fev-92 353
BNA BlackRock North American Gov Inc Tr 27-Dez-91 366
BNN BlackRock 1999 Term Trust 17-Dez-92 314
BQT BlackRock Investment Quality Tm Tr 23-Abr-92 349
BRF BlackRock FL Ins Muni 2008 Tm Tr 28-Set-92 422
BRM BlackRock Ins Muni 2008 Tm Tr 18-Set-92 422
BSP American Strat Inc Portfolio Il 23-Jul-92 336
BTT BlackRock Target Term Trust 17-Nov-88 522
BXT American Municipal Term Trust Il 19-Set-91 379
BZF Brazil Fund 8-Abr-88 557
BZL Brazilian Equity Fund 3-Abr-92 349
CEE Central European Equity Fund 6-Mar-90 457
CEF Central Fund of Canada 14-Set-83 651
CET Central Securities 1-Out-29 651
CH Chile Fund 26-Set-89 483
CHN China Fund 10-Jul-92 336
CIF Liberty-Colonial Interm High Inc 29-Jul-88 544
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Tabela A2.1: Lista de fundos contidos na amostra, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999

(continuagio).
Data Data d?
TICKER Nome do fundo colocagao con\gzrsao #Obs.
no mercado liquidacio

CIM CIM High Yield Securities 18-Nov-87 579
CINS Circle Income Shares 31-Jul-73 340
CLM Clemente Global Growth Fund 1-Jul-87 597
CMK Liberty-Colonial InterMkt Inc Tr | 22-Set-89 483
CMU Liberty-Colonial Muni Inc Trust 19-Mar-87 614
CNN CNA Income Shares 15-Mai-73 651
CNV Convertible Holdings - Cap 2-Ago-85 4-Ago-97 528
CNVP Convertible Holdings - Inc 1-Ago-85 552
CSP American Strat Inc Portfolio Il 18-Mar-93 301
CVF Castle Convertible Fund 1-Nov-71 651
CVT TCW Convertible Securities Fund 26-Fev-87 618
CXE Liberty-Colonial High Inc Muni Tr 16-Fev-89 514
CXH Liberty-Colonial Invst Gr Muni Tr 26-Mai-89 501
CXT American Municipal Term Trust lll 19-Nov-92 318
DCM Dreyfus CA Municipal Income 21-Out-88 531
DDF Delaware Group Div & Inc Fd 19-Mar-93 301
DIV John Hancock Patriot Select Div Tr 31-Jul-90 440
DMF Dreyfus Municipal Income 24-Out-88 531
DNM Dreyfus NY Municipal Income 21-Out-88 531
DNP Duff & Phelps Utilities Income 28-Jan-87 622
DSI Dreyfus Strategic Governments Inc 24-Jun-88 549
DSM Dreyfus Strategic Muni Bond Fund 22-Nov-89 475
DTF Duff & Phelps Utilities T-F Income 22-Nov-91 370
DUC Duff & Phelps Utilities & Crp Bd Tr 22-Jan-93 309
ECF Ellsworth Convertible Growth & Inc 30-Jun-86 651
EF Europe Fund 3-Mai-90 449
EIS Excelsior Income Shares 30-Mai-73 651
EMD Emerging Markets Income Fund 30-Out-92 322
EMF Templeton Emerging Markets Fd 26-Fev-87 618
ETF Emerging Markets Telecommunications 17-dun-92 340
EWF European Warrant Fund 17-dul-90 440
FAX First Australia Prime Inc. 24-Abr-86 651
FBF Credit Suisse Asset Mgmt Income 15-Abr-87 610
FBI Credit Suisse Asset Mgmt Str Gl In 27-Abr-88 557
FCO First Commonwealth Fund 29-Fev-92 356
FF First Financial Fund 1-Mai-86 651
FMI Franklin Multi-lIncome Trust 9-Out-89 479
FOR Fortis Securities 27-Set-72 651
FPF First Philippine Fund 15-Nov-89 475
FPT Franklin Principal Maturity Trust 19-dan-89 26-Jun-98 443
FRF France Growth Fund 18-Mai-90 449
FRG Dresdner RCM Europe Fund 5-Abr-90 3-Mai-99 422
FT Franklin Universal Trust 23-Set-88 536
FTD Fort Dearborn Inc. Secs. 31-Dez-72 651
FUND Royce Focus Trust 10-Mar-88 557
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Tabela A2.1: Lista de fundos contidos na amostra, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999

(continuagio).
Data Data d?
TICKER Nome do fundo colocagao conversao #Obs.
no mercado | . Y _
liguidacéo

GAB Gabelli Equity Trust 14-Ago-86 651
GAM General American Investors 30-Jan-27 651
GCH Greater China Fund 15-Jul-92 336
GER Germany Fund 18-Jul-86 651
GF New Germany Fund 30-Jan-90 462
GHS INVESCO Global Health Sciences Fd 20-Jan-92 362
GIM Templeton Global Income Fd 24-Mar-88 562
GMIP Gemini Il Fund - Inc 15-Fev-85 503
GRF NAIC Growth Fund 2-Jul-90 440
GSF ACM Government Securities Fund 28-Jan-88 570
GSP Growth Fund of Spain 14-Fev-90 11-Dez-98 406
GTF AIM Eastern Europe Fund 29-Mar-90 457
GVT Morg Stan D Witter Govt Inc Tr 29-Fev-88 562
HAT Hatteras Income Securities 17-Abr-73 651
HIF Salomon Brothers High Income Fund 22-Jan-93 309
HIS CIGNA High Income Shares 10-Ago-88 540
HQH H&Q Healthcare Investors 22-Abr-87 610
HQL H&Q Life Sciences Investors 1-Mai-92 344
HTB Hyperion 2002 Term Trust 23-Out-92 322
HTO Hyperion 2005 Inv Gr Opp Tm Tr 19-Fev-93 305
HTR Hyperion Total Return Fund 4-Ago-89 488
HTT Hyperion 1999 Term Trust 18-Jun-92 340
HYB New America High Income Fund 26-Fev-88 562
HYI High Yield Income Fund 30-Out-87 583
ICB Morg Stan D Witter Income Sec 6-Abr-73 651
IF Indonesia Fund 1-Mar-90 457
IFT Income Opportunities Fund 2000 21-Dez-92 314
1IC Morg Stan D Witter CA Ins Mun Inc 23-Fev-93 305
1M Morg Stan D Witter Ins Mun Inc Tr 23-Fev-93 305
IS CIGNA Investment Securities 24-Jan-73 651
IMB Morg Stan D Witter Ins Mun Bond 28-Fev-91 410
IMF Smith Barney Disciplined Small Cap 23-Jan-90 23-Jun-97 334
IMT Morg Stan D Witter Ins Mun Tr 21-Fev-92 357
IOF Income Opportunities Fund 1999 21-Set-92 327
1Ql Morg Stan D Witter Qual Mun Inc Tr 22-Set-92 327
1QT Morg Stan D Witter Qual Mun Inv Tr 27-Set-91 379
IRL Irish Investment Fund 29-Mar-90 457
ISL First Israel Fund 22-Qut-92 322
ITA Italy Fund 28-Fev-86 651
JEQ Japan Equity Fund 24-Jul-92 336
JFC Jardine Fleming China Region Fund 16-Jul-92 331
JGF Jakarta Growth Fund 19-Abr-90 453
JHI John Hancock Investors Trust 29-Jan-71 651
JHS John Hancock Income Securities Tr 14-Fev-73 651
JOF Japan OTC Equity Fund 14-Mar-90 457

182



Anexo II

Tabela A2.1: Lista de fundos contidos na amostra, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999

(continuagio).
Data Data d?
TICKER Nome do fundo colocagao con\gzrsao #Obs.
no mercado liquidacio

KBA Kleinwort Benson Australian Inc Fd 28-Nov-86 651
KF Korea Fund 29-Ago-84 651
KFVP Quest for Value Dual Purpose Fd-Inc 13-Fev-87 494
KGT Kemper Intermediate Government Tr 21-Jul-88 544
KHI Kemper High Income Trust 21-Abr-88 557
KIF Korean Investment Fund 24-Fev-92 353
KMM Kemper Multi-Market Income Trust 23-Jan-89 518
KSM Kemper Strategic Municipal Inc Tr 22-Mar-89 510
KTF Kemper Municipal Income Trust 20-Out-88 531
LAM Latin America Investment Fund 25-Jul-90 440
LAQ Latin America Equity Fund 1-Out-91 375
LBF Scudder Global High Income Fund 31-Jul-92 336
LDF Latin American Discovery Fund 16-Jun-92 340
LEO Dreyfus Strategic Municipals 23-Set-87 588
LND Lincoln National Income Fund 10-Nov-72 651
LNV Lincoln National Convertible Secs 10-Abr-86 651
LTT Liberty Term Trust 1999 3-Abr-92 349
MCA MuniYield CA Insured Fund Il 2-Nov-92 318
MCR MFS Charter Income Trust 21-Jul-89 492
MEF Emerging Mexico Fund 11-Out-90 421
MEN MuniEnhanced Fund 2-Mar-89 510
MFM MFS Municipal Income Trust 25-Nov-86 651
MFT MuniYield FL Insured Fund 2-Nov-92 318
MFV MFS Special Value Trust 24-Nov-89 475
MGC Morgan Grenfell SMALLCap Fund 14-Mai-87 605
MGF MFS Government Markets Income Trust 28-Mai-87 605
MHF Municipal High Income Fund 28-Nov-88 527
MHY Managed High Income Portfolio 26-Mar-93 301
MIC MuniYield CA Insured Fund 29-Jun-92 340
MIF Munilnsured Fund 27-Out-87 583
MIN MFS Intermediate Income Trust 18-Mar-88 562
MIY MuniYield Ml Insured Fund 2-Nov-92 318
MJI MuniYield NJ Insured Fund 2-Nov-92 318
MMT MFS Multimarket Income Trust 12-Mar-87 614
MNA Minnesota Municipal Term Trust 19-Set-91 379
MNB Minnesota Municipal Term Trust Il 10-Abr-92 349
MNP Municipal Partners Fund 29-Jan-93 309
MNY Taurus MuniNew York Holdings 1-Fev-90 391
MPA MuniYield PA Fund 4-Nov-92 318
MQT MuniYield Quality Fund Il 31-Ago-92 331
MQY MuniYield Quality Fund 29-Jun-92 340
MSF Morgan Stanley Emerging Markets 25-Out-91 370
MTS Montgomery Street Inc. Sec. 14-Fev-73 651
MTU Managed Municipals Portfolio Il 26-Set-92 322
MUO Pioneer Interest Shares 3-Nov-71 651
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Tabela A2.1: Lista de fundos contidos na amostra, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999

(continuagio).
Data Data d?
TICKER Nome do fundo colocagao con\gzrsao #Obs.
no mercado Liquidacao

MVF MuniVest Fund 29-Set-88 536
MVT MuniVest Fund Il 31-Mar-93 301
MXE Mexico Equity & Income Fund 14-Ago-90 436
MXF Mexico Fund 11-Jun-81 651
MYC MuniYield CA Fund 28-Fev-92 357
MYD MuniYield Fund 16-Dez-91 366
MYF MuniYield FL Fund 28-Fev-92 357
MYI MuniYield Insured Fund 13-Abr-92 349
MYJ MuniYield NJ Fund 18-Mai-92 344
MYM MuniYield Ml Fund 16-Mar-92 353
MYN MuniYield NY Insured Fund 16-Mar-92 353
MYT MuniYield NY Insured Fund Il 29-Jun-92 340
NAZ Nuveen AZ Premium Income Muni 19-Nov-92 318
NCA Nuveen CA Municipal Value 7-Out-87 583
NCL Nuveen Ins CA Premium Inc Muni Fd 2 18-Mar-93 301
NCM Nuveen CA Municipal Income 20-Abr-88 553
NCO Nuveen CA Muni Market Opportunity 17-Mai-90 449
NCP Nuveen CA Performance Plus Muni 15-Nov-89 475
NEF Scudder New Europe Fund 16-Fev-90 462
NFL Nuveen Insured FL Premium Inc Muni 18-Dez-92 314
NIF Nuveen Premier Insured Muni Income 19-Dez-91 366
NIM Nuveen Select Maturities Muni 11-Set-92 327
NIO Nuveen Insured Muni Opportunity 19-Set-91 379
NMA Nuveen Municipal Advantage 19-Dez-89 470
NMI Nuveen Municipal Income 20-Abr-88 553
NMO Nuveen Municipal Market Opportunity 21-Mar-90 457
NMP Nuveen MI Premium Income Muni 18-Dez-92 314
NMT Nuveen MA Premium Income Muni 18-Mar-93 301
NMY Nuveen MD Premium Income Muni 25-Mar-93 301
NNF Nuveen Insured NY Premium Inc Muni 18-Dez-92 314
NNJ Nuveen NJ Premium Income Muni 18-Dez-92 314
NNM Nuveen NY Municipal Income 20-Abr-88 373
NNP Nuveen NY Performance Plus Muni 15-Nov-89 475
NNY Nuveen NY Municipal Value 7-Out-87 583
NPC Nuveen Insured CA Premium Inc Muni 20-Nov-92 318
NPF Nuveen Premier Muni Income 19-Dez-91 366
NPI Nuveen Premium Income Municipal Fd 18-Jul-88 544
NPM Nuveen Premium Income Muni Fd 2 24-Jul-92 336
NPP Nuveen Performance Plus Muni 22-Jun-89 497
NPT Nuveen Premium Income Muni Fd 4 19-Fev-93 305
NPV Nuveen VA Premium Income Muni 18-Mar-93 301
NPW Nuveen WA Premium Income Muni 18-Mar-93 301
NPY Nuveen PA Premium Income Muni Fd 2 18-Mar-93 301
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Tabela A2.1: Lista de fundos contidos na amostra, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999

(continuagio).
Data Data d?
TICKER Nome do fundo colocagao conversao #Obs.
no mercado _ou
Liquidacao

NQC Nuveen CA Investment Quality Muni 20-Nov-90 423
NQF Nuveen FL Investment Quality Muni 21-Fev-91 410
NQl Nuveen Insured Quality Muni 17-Dez-90 418
NQJ Nuveen NJ Investment Quality Muni 21-Fev-91 410
NQM Nuveen Investment Quality Muni 15-Jun-90 444
NQN Nuveen NY Investment Quality Muni 20-Nov-90 423
NQP Nuveen PA Investment Quality Muni 21-Fev-91 410
NQS Nuveen Select Quality Muni 21-Mar-91 405
NQU Nuveen Quality Income Muni 19-Jun-91 392
NTX Nuveen TX Quality Income Muni 17-Out-91 375
NUC Nuveen CA Quality Income Muni 20-Nov-91 370
NUF Nuveen FL Quality Income Muni 17-Out-91 375
NUM Nuveen MI Quality Income Muni 17-Out-91 375
NUN Nuveen NY Quality Income Muni 20-Nov-91 370
NUO Nuveen OH Quality Income Muni 17-Out-91 375
NUV Nuveen Municipal Value 17-dun-87 601
NVC Nuveen CA Select Quality Muni 22-Mai-91 397
NVN Nuveen NY Select Quality Muni 22-Mai-91 397
NXC Nuveen Ins CA Sel T-F Inc Portfolio 15-Jun-92 340
NXN Nuveen Ins NY Sel T-F Inc Portfolio 15-dun-92 340
NXP Nuveen Select T-F Inc Portfolio 19-Mar-92 353
NXQ Nuveen Select T-F Inc Portfolio 2 21-Mai-92 344
NXR Nuveen Select Tax-Free Income 3 24-Jul-92 336
OIA Morg Stan D Witter Mun Inc Op 19-Set-88 536
(6]]=] Morg Stan D Witter Mun Inc Op Il 22-Jun-89 497
OIC Morg Stan D Witter Mun Inc Op Il 30-Abr-90 453
OIF American Opportunity Income Fund 25-Set-89 28-Ago-98 417
OMB Oppenheimer World Bond Fund 23-Nov-88 20-Abr-98 438
OMS Oppenheimer Multi-Sector Inc Trust 24-Mar-88 557
OST Austria Fund 28-Set-89 483
PAI Pacific American Income Shrs 22-Mar-73 651
PCA Putnam CA Inv Grade Muni 27-Nov-92 318
PCF Putnam High Inc Convertible & Bond 9-Jul-87 597
PDF John Hancock Patriot Prem Div Fd | 21-Out-88 531
PDI Putnam Dividend Income Fund 21-Set-89 483
PDT John Hancock Patriot Prem Div Fd Il 21-Dez-89 470
PEO Petroleum and Resources Corp. 30-Jan-29 651
PFD Preferred Income Fund 31-Jan-91 414
PFM Preferred Income Management Fund 19-Fev-93 305
PFO Preferred Income Opportunity Fund 13-Fev-92 357
PGD John Hancock Patriot Global Div Fd 24-Jul-92 336
PGF Portugal Fund 1-Nov-89 475
PGM Putnam Investment Grade Muni Tr 26-Out-89 479
PGT Putnam Intermediate Gov Inc Tr 24-Jun-88 476
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(continuagio).
Data Data d?
TICKER Nome do fundo colocagao conversao #Obs.
no mercado _ou
Liquidacao

PHF Pacholder Fund 23-Nov-88 527
PHY Prospect Street High Inc Portfolio 5-Dez-88 522
PIA Morg Stan D Witter Mun Prem Inc Tr 1-Fev-89 512
PIM Putnam Master Intermediate Inc Tr 29-Abr-88 557
PMG Putnam Investment Grade Muni Tr Il 27-Nov-92 318
PMH Putnam Tax-Free Health Care Fund 29-Jun-92 340
PMM Putnam Managed Muni Inc Tr 24-Fev-89 514
PMN Putnam NY Inv Gr Muni Tr 27-Nov-92 318
PMT Putnam Master Income Trust 28-Dez-87 575
PPM Investment Grade Municipal Income 6-Nov-92 318
PPR Pilgrim Prime Rate Trust 12-Mai-88 353
PPT Putnam Premier Income Trust 26-Fev-88 566
PYM Putnam High Yield Municipal Trust 25-Mai-89 501
ROC ROC Taiwan Fund 18-Mai-89 501
SAF Scudder New Asia Fund 18-Jun-87 601
SBF Salomon Brothers Fund 24-Set-29 646
SBI Smith Barney Intermediate Muni 27-Fev-92 353
SBT Smith Barney Municipal Fund 30-Jul-92 331
SEL Seligman Select Municipal Fund 15-Fev-90 462
SGF Singapore Fund 31-Jul-90 440
SGL Strategic Global Income Fund 31-Jan-92 362
Sl ACM Government Spectrum Fund 27-Mai-88 553
SNF Spain Fund 28-Jun-88 544
SOR Source Capital 24-Out-68 651
SQF Seligman Quality Municipal Fund 25-Nov-91 370
STBF Southeastern Thrift and Bank Fund 30-Ago-89 488
SwWz Swiss Helvetia Fund 27-Ago-87 592
TAI Transamerica Income Shares 28-Fev-78 651
TC Thai Capital Fund 30-Mai-90 449
TFA Morg Stan D Witter Mun Inc Tr 29-Set-87 588
TFB Morg Stan D Witter Mun Inc Tr Il 1-Jun-88 549
TFC Morg Stan D Witter Mun Inc Tr Il 5-Out-89 479
TGG Templeton Global Gov Income Trust 30-Nov-88 522
TKF Turkish Investment Fund 5-Dez-89 470
TRM TCW/DW Term Trust 2002 20-Nov-92 318
TTR 2002 Target Term Trust 31-Dez-92 314
TY Tri-Continental Corporation 31-Dez-29 651
UIF USLIFE Income Fund 7-Dez-72 651
UKM United Kingdom Fund 13-Ago-87 585
USA Liberty All-Star Equity Fund 24-Out-86 651
VAP Van Kampen Adv PA Muni 18-Set-92 322
VAZ Voyageur AZ Municipal Income Fund 19-Fev-93 305
VBF Van Kampen Bond 9-Jul-70 651
VES Vestaur Securities 30-Nov-72 651
VFM Van Kampen FL Qual Muni 27-Nov-91 370
VGM Van Kampen Trust for Inv Muni 19-Fev-92 357
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Data Data d?
TICKER Nome do fundo colocagao conversao #Obs.
no mercado _ou
Liquidacao

VIC Van Kampen Trust for Inv CA Muni 27-Mar-92 349
VIG Van Kampen Invmt Grade Muni 30-Nov-89 323
VIM Van Kampen Trust for Ins Muni 19-Fev-92 357
VIN Van Kampen Income Trust 21-Abr-88 557
VIT Van Kampen High Income Trust 26-Jan-89 518
VKA Van Kampen Adv Muni Inc 14-Out-92 322
VKC Van Kampen CA Muni 1-Nov-88 527
VKI Van Kampen Muni Trust 27-Set-91 370
VKS Van Kampen Strat Sect Muni 22-Jan-93 309
VLT Van Kampen High Income Trust Il 28-Abr-89 505
VMM Voyageur MN Muni Inc Fund Il 19-Fev-93 305
VMN Voyageur MN Municipal Income Fund 23-Abr-92 349
VMO Van Kampen Muni Opp 24-Abr-92 349
VMT Van Kampen Muni Income 26-Ago-88 540
VNM Van Kampen NY Qual Muni 31-Ago-91 383
voQ Van Kampen OH Qual Muni 27-Set-91 371
VPQ Van Kampen PA Qual Muni 27-Set-91 372
vQC Van Kampen CA Qual Muni 27-Nov-91 370
VTF Van Kampen Trust for Inv FL Muni 27-Mar-92 349
VTJ Van Kampen Trust for Inv NJ Muni 27-Mar-92 349
VTN Van Kampen Trust for Inv NY Muni 27-Mar-92 349
VTP Van Kampen Trust for Inv PA Muni 27-Mar-92 349
XTX New York Tax-Exempt Income Fund 22-Qut-87 566
YLD Morg Stan D Witter Hi Inc Adv 29-Out-87 583
YLH Morg Stan D Witter Hi Inc Adv I 28-Fev-89 514
YLT Morg Stan D Witter Hi Inc Adv I 30-Set-88 531
ZF Zweig Fund 3-Out-86 651
ZIF Zenix Income Fund 27-Abr-88 556
ZSEV Z-Seven Fund 29-Dez-83 651
ZTR Zweig Total Return Fund 22-Set-88 531
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Tabela A2.2: Sintese da regressio linear multipla — regressdo WLS— (Eq. 3.17), no periodo

1994- 98, por categoria de fundo, de acordo com o principal objecto de investimento.
(Modelo 1 — com variavel proxy para os custos de agéncia: comissao de gestio).

Tipo fundos | Var. Explicat. Co Dy Ge Mf Turn Ar Sl Cr Id Dim
) Coef. | -70.468 2.279 0.372 4.675 -0.020 - 0.753 1.716 0.544 2.638
[1]

S t-stat -6.711 8.571 4.739 1.483 -0.973 - -0.343 1.879 0.478 7.036
é%’ (p-value) | 0.000 0.000 0.000 0.155 0.344 - 0.736 0.077 0.638 0.000
P VIF 3.736 2635 2.553 1.986 - 1.822 1.877 1.849 1.128

é’ R: 0.867 F-stat 2213 0.0000
< SE.reg 5.317 DW 1.566
uw SSRes  508.95 # Obs 27
o Coef. 15.945 0.716 0.191 3.855 -0.020 - -1.406 2.037 1.776 | -4.730
g t-stat 1.233 2524 2778 1.906 -0.953 - -0.835 9.789 0.727 | -6.281
L (p-value) | 0.229 0.018 0.010 0.068 0.350 - 0.412 0.000 0.474 0.000

P VIF 2.337 1.940 1.408 1.602 - 3.440 1.410 1.974 1.683
:é’ R 0.860 F-stat 26.32  0.0000
< SE.reg 6.965 DW 1.564

L SSRes  1212.62 # Obs 34
o Coef. | -42567 2.950 0.388 -0.234 -0.005 - -3.146 | -1.347 2.050 0.573
§ t-stat -5.268 14.308 3.184 -0.100 -1.056 - -3.080 | -2.722 2.291 1.136
;7:' (p-value) | 0.000 0.000 0.002 0.920 0.294 - 0.003 0.008 0.024] 0.259
2 VIF 1.989 1.486 1.314 1.139 - 1.109 1.725 1.252 1.254
& o2 0.737 F-stat 35.00 0.0000

¥) R
5 SE.reg 8.025 DW 1.837
LLO. SSRes  5732.16 # Obs 98

Coef. | -30.832 4.305 0.045 -0.414 -0.052 4547 | -5580 | -3.160 3579 | -1.491
5 t-stat -7.932 13.438 0.122 -0.419 -8.176 5173 | -10.204 | -1.704 4245 | -10.203
§ (p-value) |4 0000 0.000 0.903 0.676 0.000 0.000 0.000 0.092 0.000 0.000
5 VIF 1.905 1.746 1.164 1.895 1049 | 1305 | 2491 | 2325 | 1312
< ra 0.906 F-stat 106.12  0.0000
w
SE.reg 2.229 DW 1.907
SSRes  442.16 # Obs 99

Em que:
Dy — Dividend yield; Gc — Ganhos de Capital; Mf — Comissio de Gestdo; Turn — Turnover; Ar — Activos restritos; SI — Sentimento do
investidor, medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 ¢); Cr — Custo de replicacio, medido pela varidncia residual da eq. 3.14, como sugerido por
Gemmill e Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logaritmo da idade do fundo, no periodo em causa; Dim — Dimensio, medido pelo
logaritmo da capitalizagdo bolsista do fundo, no periodo em causa; VIF — “factor de inflacdo da vatidncia” ou VVariance Inflation Factor; SE.reg,
— Erro padrio da estimativa, ou seja,m (onde QME, representa a vatidncia dos erros); SSRes. — Soma do Quadrado dos Residuos; DW -
Estatistica de Durbin-Watson; F-stat. — Estatistica IF com distribuicdo F-Snedecor com p e (#-p-1) graus de liberdade; #obs. — Numero de

observagoes.
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Tabela A2.3: Sintese da regressio linear multipla — regressdo WLS— (Eq. 3.17), no periodo
1994- 98, por categoria de fundo, de acordo com o principal objecto de investimento.

Em que:

odelo 2 — com variavel proxy para os custos de agéncia: despesas de gestio).
Modelo 2 m variavel pr t tos d ncia: d d t
Tipo fundos  |Var. Explicat. Co Dy Gc Dg Turn Ar Sl Cr Id Dim
" Coef. 53518 2.294 0.605 0.056 0.022 1221 1.843 1.444 1.056
é" t-stat -5.979 7.032 1.655 0.039 -0.923 0.490 3.515 -1.217 5.443
g (p-value) 0.000 0.000 0.114 0.969 0.367 0.630 0.002 0.238 0.000
= VIF 3.907 14.188 9.528 2.674 3.031 2.189 2.799 1.187
é’»’ R’ 0.828 F-stat 17.26 0.0000
g SE.reg 6.220 DW 1.523
< SSRes  735.12 # Obs 28
e Coef. -59.773 1.150 0.013 7.844 0.000 5.366 1.331 8.346 1114
§ t-stat -3.548 3.088 0.640 3.785 0.991 2.904 4.569 2.460 -0.884
g (p-value) 0.001 0.004 0.526 0.001 0.991 0.007 0.000 0.019 0.383
2 VIF 1.836 3.427 1.922 3.217 4.217 1.372 1.873 2.559
= I’ 0.834 F-stat 26.17 0.0000
S SEreg  10.948 DW 1.232
< SSRes  3835.28 # Obs 41
S Coef. -65.188 3.416 0.502 1.252 0.000 -2.478 -2.601 4.126 1.158
é: t-stat -8.171 17.816 4.778 2.685 -0.009 -2.848 -5.015 4528 2.634
f’ (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.009 0.993 0.006 0.000 0.000]  0.010
2 VIF 2.309 1.565 1.564 1.152 1.132 2.129 1.772 1.275
g 2 0.817 F-stat 35.00 0.0000
S R
g; SE.reg 6.722 DW 1.765
@ SSRes  3705.10 # Obs 98
Coef. -30.397 4.230 -1.676 -2.282 -0.020 3.672 -5.571 -6.087 4.144 -1.455
t-stat -7.089 13.506 -4.635 -6.124 -2.967 3.895 -9.653 -3.226 4.474 -8.936
§ (p-value) | ¢.0000 0.000 0.000 0.000 0.004 0.000 0.000 0.002 0.000 0.000
g VIF 1.659 1.648 1.262 1.682 1.040 1.250 2.385 2.275 1.398
s R 0.891 F-stat 9579 0.0000
SE.reg 2.401 DW 1.632
SSRes  547.59 # Obs 105
Dy — Dividend yield; Gc — Ganhos de Capital; Dg — Despesas de gestao; Turn — Turnover; Ar — Activos restritos; SI — Sentimento do investidor,

observa

coes.

medido pelo coeficiente beta (eq. 3.13 ¢); Cr — Custo de replicagio, medido pela varidncia residual da eq. 3.14, como sugerido por Gemmill e

Thomas (2002); Id — Idade, medido pelo logaritmo da idade do fundo, no periodo em causa; Dim — Dimensio, medido pelo logaritmo da
capitalizacao bolsista do fundo, no periodo em causa; VIF — “factor de inflagio da varidncia” ou Variance Inflation Factor; SE.reg. — Erro

padrio da estimativa, ou seja, /QME (onde QME, representa a variancia dos erros); SSRes. — Soma do Quadrado dos Residuos; DW -
Estatistica de Durbin-Watson; F-stat. — Estatistica IF com distribui¢do F-Snedecor com p e (#-p-1) graus de liberdade; #obs. — Numero de
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Tabela A2.4: Teste de estacionaridade aos Descontos dos fundos fechados, em nivel, para o
periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999.

190

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica 1% 5% 10%
AAF -2,66433 -2,5701 -1,9402 -1,616
AAT -0,47028 -2,5726 -1,9407 -1,6162
ACG -3,41141 -2,5692 -1,94 -1,6159
ADX -0,61808 -2,5689 -1,9399 -1,6159
AEF -0,71603 -2,5721 -1,9406 -1,6162
AF -1,813 -2,5712 -1,9404 -1,6161
AGF -2,70673 -2,5699 -1,9401 -1,616
AGT -2,13967 -2,5719 -1,9405 -1,6162
ALM -2,31287 -2,5689 -1,9399 -1,6159
AMF -1,43896 -2,5697 -1,9401 -1,616
AOF -2,33763 -2,5696 -1,9401 -1,6159
APB -3,05731 -2,5692 -1,94 -1,6159
APX -2,53449 -2,5699 -1,9401 -1,616
ASA -3,16392 -2,5689 -1,9399 -1,6159
ASG -1,47933 -2,5689 -1,9399 -1,6159
ASP -1,85753 -2,5712 -1,9404 -1,6161
AWG -0,99142 -2,5722 -1,9406 -1,6162
AXT -1,91733 -2,5708 -1,9403 -1,6161
BAT -0,89979 -2,5702 -1,9402 -1,616
BBT -1,87402 -2,5712 -1,9404 -1,6161
BCV -0,9664 -2,5689 -1,9399 -1,6159
BEM -2,29711 -2,5688 -1,9399 -1,6159
BFC -0,91179 -2,572 -1,9405 -1,6162
BGT -1,22548 -2,5706 -1,9403 -1,616
BKF -0,82263 -2,5688 -1,9399 -1,6159
BKN -0,91235 -2,5724 -1,9406 -1,6162
BKT -1,52302 -2,5694 -1,94 -1,6159
BLK -0,89368 -2,5719 -1,9405 -1,6162
BLN -1,23543 -2,572 -1,9405 -1,6162
BLU -2,92048 -2,5691 -1,94 -1,6159
BMN -2,11495 -2,5712 -1,9404 -1,6161
BMT -1,87277 -2,5715 -1,9405 -1,6161
BNA -0,91901 -2,5712 -1,9404 -1,6161
BNN -1,54747 -2,5722 -1,9406 -1,6162
BQT -0,73297 -2,5715 -1,9404 -1,6161
BRF -2,31803 -2,572 -1,9405 -1,6162
BRM -0,99577 -2,572 -1,9405 -1,6162
BSP -0,98559 -2,5717 -1,9405 -1,6161
BTT -1,43701 -2,5696 -1,9401 -1,616
BXT -1,4965 -2,5711 -1,9404 -1,6161
BZF -2,32024 -2,5694 -1,94 -1,6159
BZL -2,99201 -2,5715 -1,9404 -1,6161
CEE -0,93453 -2,5701 -1,9402 -1,616
CEF -4,49594 -2,5688 -1,9399 -1,6159
CET -1,24513 -2,5689 -1,9399 -1,6159
CH -1,59014 -2,5699 -1,9401 -1,616
CIM -3,42007 -2,5693 -1,94 -1,6159
CINS -1,70298 -2,5717 -1,9405 -1,6161
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Tabela A2.4: Teste de estacionaridade aos Descontos dos fundos fechados, em nivel, para o
periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Valor critico para o n.s. de
FUNDO Estatistica 1% 5% 10%
CHN -1,92232 -2,5717 -1,9405 -1,6161
CIF -5,61524 -2,5694 -1,94 -1,6159
CLM -1,37798 -2,5691 -1,94 -1,6159
CMK -2,66401 -2,5699 -1,9401 -1,616
CMU -3,32711 -2,569 -1,9399 -1,6159
CNN -2,32243 -2,5689 -1,9399 -1,6159
CNV -1,19627 -2,5696 -1,9401 -1,6159
GAB -2,64392 -2,5688 -1,9399 -1,6159
GAM -0,88791 -2,5688 -1,9399 -1,6159
GCH -1,55258 -2,5717 -1,9405 -1,6161
CNVP -1,89616 -2,5694 -1,94 -1,6159
CSP -1,06324 -2,5724 -1,9406 -1,6162
CVF -0,94056 -2,5689 -1,9399 -1,6159
CVT -3,02035 -2,569 -1,9399 -1,6159
CXE -3,15175 -2,5697 -1,9401 -1,616
CXH -2,05523 -2,5698 -1,9401 -1,616
CXT -1,40351 -2,5721 -1,9406 -1,6162
DCM -2,59026 -2,5696 -1,9401 -1,6159
DDF -2,50365 -2,5725 -1,9406 -1,6162
DIV -2,34433 -2,5703 -1,9402 -1,616
DMF -3,86715 -2,5696 -1,9401 -1,6159
DNM -4,63237 -2,5696 -1,9401 -1,6159
DNP -2,48904 -2,569 -1,9399 -1,6159
DSI -1,1893 -2,5695 -1,94 -1,6159
DSM -3,75528 -2,57 -1,9401 -1,616
DTF -3,23644 -2,5712 -1,9404 -1,6161
DUC -2,42223 -2,5723 -1,9406 -1,6162
ECF -0,80443 -2,5688 -1,9399 -1,6159
EF -2,25891 -2,5702 -1,9402 -1,616
EIS -0,29133 -2,5689 -1,9399 -1,6159
EMD -3,28442 -2,572 -1,9405 -1,6162
EMF -2,98287 -2,569 -1,94 -1,6159
ETF -0,96254 -2,5717 -1,9405 -1,6161
EWF -1,74775 -2,5704 -1,9402 -1,616
FAX -2,99473 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FBF -2,97132 -2,5691 -1,94 -1,6159
FBI -1,7468 -2,5694 -1,94 -1,6159
FCO -0,43534 -2,5714 -1,9404 -1,6161
FF -3,18034 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FMI -1,78408 -2,57 -1,9401 -1,616
FOR -2,51912 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FPF -1,40727 -2,5701 -1,9402 -1,616
FPT -1,88543 -2,5704 -1,9402 -1,616
FRF -1,0704 -2,5702 -1,9402 -1,616
FRG -1,28636 -2,5705 -1,9402 -1,616
FT -4,05597 -2,5696 -1,9401 -1,6159
FTD -2,50779 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FUND -1,1101 -2,5694 -1,94 -1,6159
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Tabela A2.4: Teste de estacionaridade aos Descontos dos fundos fechados, em nivel, para o
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periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica 1% 5% 10%
GER -3,8066 -2,5689 -1,9399 -1,6159
GF -1,2047 -2,5701 -1,9402 -1,616
GHS -0,62117 -2,5713 -1,9404 -1,6161
GIM -1,3482 -2,5694 -1,94 -1,6159
GMIP -1,37568 -2,5697 -1,9401 -1,616
GRF -2,24234 -2,5704 -1,9402 -1,616
GSF -3,6352 -2,5702 -1,9402 -1,616
GSP -1,21441 -2,5718 -1,9405 -1,6161
GTF -1,21809 -2,5717 -1,9405 -1,6161
GVT -0,91084 -2,5703 -1,9402 -1,616
HAT -2,40319 -2,5689 -1,9399 -1,6159
HIF -1,28211 -2,5723 -1,9406 -1,6162
HIS -2,27112 -2,5695 -1,94 -1,6159
HQH -1,20669 -2,569 -1,94 -1,6159
HQL -0,63986 -2,5716 -1,9405 -1,6161
HTB -0,5791 -2,572 -1,9405 -1,6162
HTO -0,32705 -2,5724 -1,9406 -1,6162
HTR -0,98816 -2,5699 -1,9401 -1,616
HTT -1,52873 -2,5717 -1,9405 -1,6161
HYB -3,431 -2,5694 -1,94 -1,6159
HYI -3,00281 -2,5692 -1,94 -1,6159
ICB -2,04849 -2,5688 -1,9399 -1,6159
IF -2,21178 -2,5701 -1,9402 -1,616
IFT -0,76592 -2,5722 -1,9406 -1,6162
IIC -1,75352 -2,5724 -1,9406 -1,6162
IIM -0,93387 -2,5724 -1,9406 -1,6162
IS -1,06443 -2,5689 -1,9399 -1,6159
IMB -2,24805 -2,5707 -1,9403 -1,616
IMF -0,70023 -2,5719 -1,9405 -1,6162
IMT -3,06519 -2,5714 -1,9404 -1,6161
IOF -1,05494 -2,5719 -1,9405 -1,6162
Ql -1,03997 -2,5719 -1,9405 -1,6162
1QT -2,74319 -2,5711 -1,9404 -1,6161
IRL -1,73126 -2,5702 -1,9402 -1,616
ISL -1,41103 -2,572 -1,9405 -1,6162
ITA -2,98793 -2,5689 -1,9399 -1,6159
JEQ -2,00931 -2,5717 -1,9405 -1,6161
JFC -1,52007 -2,5718 -1,9405 -1,6161
JGF -2,85172 -2,5702 -1,9402 -1,616
JHI -4,01974 -2,5689 -1,9399 -1,6159
JHS -2,86238 -2,5689 -1,9399 -1,6159
JOF -4,0303 -2,5701 -1,9402 -1,616
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Tabela A2.4: Teste de estacionaridade aos Descontos dos fundos fechados, em nivel, para o
periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Valor critico para o n.s. de
FUNDO Estatistica 1% 5% 10%
KBA -1,60234 -2,5689 -1,9399 -1,6159
KF -1,95021 -2,5689 -1,9399 -1,6159
KFVP -1,22041 -2,5698 -1,9401 -1,616
KGT -2,21522 -2,5695 -1,94 -1,6159
KHI -2,97388 -2,5694 -1,94 -1,6159
KIF -3,11781 -2,5714 -1,9404 -1,6161
LDF -3,71757 -2,5717 -1,9405 -1,6161
LEO -2,74902 -2,5692 -1,94 -1,6159
LND -1,8125 -2,5689 -1,9399 -1,6159
LNV -1,46378 -2,5688 -1,9399 -1,6159
LTT -1,94014 -2,5715 -1,9405 -1,6161
MCA -1,5678 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MCR -1,38683 -2,5698 -1,9401 -1,616
MEF -2,29849 -2,5706 -1,9403 -1,616
MEN -2,10745 -2,5697 -1,9401 -1,616
MFM -2,94199 -2,5688 -1,9399 -1,6159
MFT -2,14936 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MFV -1,51659 -2,57 -1,9401 -1,616
MGC -2,29334 -2,5691 -1,94 -1,6159
MGF -1,41805 -2,5691 -1,94 -1,6159
MHF -4,2339 -2,5696 -1,9401 -1,6159
MHY -3,0517 -2,5724 -1,9406 -1,6162
MIC -2,07268 -2,5717 -1,9405 -1,6161
MIF -2,65943 -2,5692 -1,94 -1,6159
MIN -1,21712 -2,5693 -1,94 -1,6159
MIY -1,66716 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MJI -2,60496 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MMT -1,88537 -2,569 -1,9399 -1,6159
MNA -3,06311 -2,5711 -1,9404 -1,6161
MNB -3,6535 -2,5715 -1,9404 -1,6161
MNP -0,79104 -2,5723 -1,9406 -1,6162
MNY -2,31432 -2,5709 -1,9403 -1,6161
MPA -1,90235 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MQT -1,13274 -2,5718 -1,9405 -1,6161
MQY -1,10279 -2,5717 -1,9405 -1,6161
MSF -2,04418 -2,5712 -1,9404 -1,6161
MTS -2,58277 -2,5689 -1,9399 -1,6159
MTU -1,24364 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MUO -3,36636 -2,5689 -1,9399 -1,6159
MVF -2,49835 -2,5695 -1,94 -1,6159
MVT -0,93537 -2,5724 -1,9406 -1,6162
MXE -1,8541 -2,5704 -1,9402 -1,616
MXF -2,30078 -2,5688 -1,9399 -1,6159
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Tabela A2.4: Teste de estacionaridade aos Descontos dos fundos fechados, em nivel, para o
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periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica 1% 5% 10%
MYC -1,52504 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYD -1,98227 -2,5712 -1,9404 -1,6161
MYF -2,66674 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYI -1,33104 -2,5715 -1,9404 -1,6161
MYJ -1,75483 -2,5716 -1,9405 -1,6161
MYM -2,5128 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYN -2,48959 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYT -1,30755 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NAZ -2,03144 -2,5721 -1,9406 -1,6162
NCA -4,70692 -2,5692 -1,94 -1,6159
NCL -2,28058 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NCM -3,56632 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NCO -2,21004 -2,5702 -1,9402 -1,616
NCP -1,47324 -2,57 -1,9401 -1,616
NEF -1,53788 -2,5701 -1,9402 -1,616
NFL -1,98762 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NIF -2,69494 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NIM -2,88257 -2,5719 -1,9405 -1,6162
NIO -2,82652 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NMA -3,12183 -2,57 -1,9401 -1,616
NMI -3,66054 -2,5694 -1,94 -1,6159
NMO -3,18496 -2,5701 -1,9402 -1,616
NMP -1,61349 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NMT -1,74339 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NMY -2,92654 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NNF -2,16942 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NNJ -1,71904 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NNM -4,36492 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NNP -1,98604 -2,57 -1,9401 -1,616
NNY -4,05409 -2,5692 -1,94 -1,6159
NPC -1,98097 -2,5721 -1,9406 -1,6162
NPF -2,84482 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NPI -2,69125 -2,5694 -1,94 -1,6159
NPM -1,36935 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NPP -4,76917 -2,5698 -1,9401 -1,616
NPT -1,17122 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NPV -3,00888 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NPW -1,3251 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NPY -1,71789 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NQC -2,52809 -2,5705 -1,9402 -1,616
NQF -2,00203 -2,5707 -1,9403 -1,616
NQl -3,64397 -2,5706 -1,9403 -1,616
NQJ -2,82721 -2,5707 -1,9403 -1,616
NQM -2,96808 -2,5703 -1,9402 -1,616
NQN -1,71487 -2,5705 -1,9402 -1,616
NQP -2,01782 -2,5707 -1,9403 -1,616
NQS -4,55634 -2,5707 -1,9403 -1,616
NQU -2,76305 -2,5709 -1,9403 -1,6161
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Tabela A2.4: Teste de estacionaridade aos Descontos dos fundos fechados, em nivel, para o
periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Valor critico para o n.s. de
FUNDO Estatistica 1% 5% 10%
NTX -4,22154 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUC -2,1577 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NUF -3,87313 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUM -2,96591 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUN -2,34952 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NUO -2,02398 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUV -3,0167 -2,5691 -1,94 -1,6159
NVC -2,98106 -2,5708 -1,9403 -1,6161
NVN -2,74883 -2,5705 -1,9402 -1,616
NXC -3,69926 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NXN -2,26109 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NXP -4,74291 -2,5714 -1,9404 -1,6161
NXQ -3,932 -2,5716 -1,9405 -1,6161
NXR -2,5954 -2,5717 -1,9405 -1,6161
OlA -2,47421 -2,5695 -1,94 -1,6159
OIB -2,59722 -2,5698 -1,9401 -1,616
OIC -2,19963 -2,5702 -1,9402 -1,616
OIF -2,14633 -2,5706 -1,9403 -1,616
OMB -1,77522 -2,5704 -1,9402 -1,616
OMS -2,65537 -2,5694 -1,94 -1,6159
OST -1,53583 -2,5699 -1,9401 -1,616
PAI -4,42071 -2,5689 -1,9399 -1,6159
PCA -2,61235 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PCF -3,06374 -2,5691 -1,94 -1,6159
PDF -3,2542 -2,5695 -1,9401 -1,6159
PDI -1,25688 -2,5699 -1,9401 -1,616
PDT -1,42169 -2,57 -1,9401 -1,616
PEO -1,4454 -2,5689 -1,9399 -1,6159
PFD -1,83587 -2,5706 -1,9403 -1,616
PFM -0,11276 -2,5724 -1,9406 -1,6162
PFO -1,61492 -2,5714 -1,9404 -1,6161
PGD -0,79691 -2,5717 -1,9405 -1,6161
PGF -2,2491 -2,57 -1,9401 -1,616
PGM -0,39508 -2,5699 -1,9401 -1,616
PGT -1,49505 -2,57 -1,9401 -1,616
PHF -3,17248 -2,5696 -1,9401 -1,6159
PHY -3,15058 -2,5697 -1,9401 -1,616
PIA -1,9226 -2,5697 -1,9401 -1,616
PIM -1,47716 -2,5694 -1,94 -1,6159
PMG -1,12968 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PMH -2,88797 -2,5717 -1,9405 -1,6161
PMM -0,96903 -2,5697 -1,9401 -1,616
PMN -4,26185 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PMT -1,61261 -2,5692 -1,94 -1,6159
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Tabela A2.4: Teste de estacionaridade aos Descontos dos fundos fechados, em nivel, para o
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periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica 1% 5% 10%
PPM -0,42971 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PPR -1,57997 -2,5714 -1,9404 -1,6161
PPT -1,81806 -2,5693 -1,94 -1,6159
PYM -0,52584 -2,5698 -1,9401 -1,616
ROC -2,94056 -2,5698 -1,9401 -1,616
SAF -2,73381 -2,5691 -1,94 -1,6159
SBF -1,12261 -2,5689 -1,9399 -1,6159
SBI -3,33758 -2,5715 -1,9405 -1,6161
SBT -0,73321 -2,5719 -1,9405 -1,6162
SEL -3,17352 -2,5702 -1,9402 -1,616
SGF -4,32152 -2,5703 -1,9402 -1,616
SGL -0,3167 -2,5714 -1,9404 -1,6161
Sl -2,71988 -2,5694 -1,94 -1,6159
SNF -2,62286 -2,5694 -1,94 -1,6159
SOR -3,27921 -2,5688 -1,9399 -1,6159
SQF -1,63088 -2,5713 -1,9404 -1,6161
STBF -1,72199 -2,5699 -1,9401 -1,616
Swz -2,15193 -2,5692 -1,94 -1,6159
TAI -4,36389 -2,5689 -1,9399 -1,6159
TC -1,79231 -2,5702 -1,9402 -1,616
TFA -1,8485 -2,5692 -1,94 -1,6159
TFB -1,84976 -2,5694 -1,94 -1,6159
TFC -1,52178 -2,5699 -1,9401 -1,616
TGG -1,89161 -2,5697 -1,9401 -1,616
TKF -3,11992 -2,57 -1,9402 -1,616
TRM -1,72175 -2,5721 -1,9406 -1,6162
TTR -0,75213 -2,5723 -1,9406 -1,6162
TY -0,39689 -2,5689 -1,9399 -1,6159
UIF -3,01294 -2,5689 -1,9399 -1,6159
UKM -1,94982 -2,5692 -1,94 -1,6159
USA -1,48439 -2,5688 -1,9399 -1,6159
VAP -0,95792 -2,572 -1,9405 -1,6162
VAZ -1,80989 -2,5725 -1,9406 -1,6162
VBF -2,53049 -2,5689 -1,9399 -1,6159
VES -2,57974 -2,5688 -1,9399 -1,6159
VFM -4,02251 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VGM -1,52901 -2,5714 -1,9404 -1,6161
VIC -1,32601 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VIG -2,43056 -2,57 -1,9401 -1,616
VIM -2,40228 -2,5714 -1,9404 -1,6161
VIN -2,88955 -2,5694 -1,94 -1,6159
VIT -1,66213 -2,5696 -1,9401 -1,616
VKA -1,38478 -2,572 -1,9405 -1,6162
VKC -2,01724 -2,5696 -1,9401 -1,6159
VKQ -1,27032 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VKS -0,85586 -2,5723 -1,9406 -1,6162
VLT -1,60874 -2,5697 -1,9401 -1,616
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Tabela A2.4: Teste de estacionaridade aos Descontos dos fundos fechados, em nivel, para o
periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Valor critico para o n.s. de
FUNDO Estatistica 1% 5% 10%
VMM -2,15316 -2,5725 -1,9406 -1,6162
VMN -2,4319 -2,5716 -1,9405 -1,6161
VMO -0,72448 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VMT -2,32959 -2,5695 -1,94 -1,6159
VNM -1,66979 -2,571 -1,9403 -1,6161
vOoQ -2,31277 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VPQ -5,59977 -2,5712 -1,9404 -1,6161
vQC -2,79404 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VTF -1,48746 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VTJ -1,13092 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VTN -1,22025 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VTP -1,38064 -2,5715 -1,9404 -1,6161
XTX -3,17711 -2,5693 -1,94 -1,6159
YLD -1,27914 -2,5692 -1,94 -1,6159
YLH -1,42611 -2,5697 -1,9401 -1,616
YLT -1,98187 -2,5695 -1,9401 -1,6159
ZF -2,02416 -2,5688 -1,9399 -1,6159
ZIF -2,87958 -2,5694 -1,94 -1,6159
ZSEV -4,6971 -2,5689 -1,9399 -1,6159
ZTR -2,08599 -2,5696 -1,9401 -1,6159
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Tabela A2.5: Teste de estacionaridade ao Preco dos fundos fechados, para o periodo de
2/01/1987 a 18/06/1999.

Valor critico para o n.s. de
FUNDO Estatistica 1% 5% 10%
AAF -0,68442 -2,57 -1,9401 -1,616
AAT -1,09726 -2,5725 -1,9406 -1,6162
ACG -1,11172 -2,5691 -1,94 -1,6159
ADX 1,364779 -2,5689 -1,9399 -1,6159
AEF 0,392069 -2,5719 -1,9405 -1,6162
AF -0,1218 -2,5711 -1,9404 -1,6161
AGF -0,89861 -2,5699 -1,9401 -1,616
AGT -0,31427 -2,5719 -1,9405 -1,6162
ALM -0,34582 -2,5689 -1,9399 -1,6159
AMF -0,8336 -2,5696 -1,9401 -1,6159
AOF -0,64897 -2,5696 -1,9401 -1,6159
APB -0,62658 -2,5691 -1,94 -1,6159
APX -0,5716 -2,5699 -1,9401 -1,616
ASA -1,49919 -2,5689 -1,9399 -1,6159
ASG 0,375841 -2,5689 -1,9399 -1,6159
ASP -0,91221 -2,5714 -1,9404 -1,6161
AWG -1,23086 -2,5722 -1,9406 -1,6162
AXT 0,492837 -2,5708 -1,9403 -1,6161
BAT 0,411599 -2,5702 -1,9402 -1,616
BBT 0,197272 -2,5712 -1,9404 -1,6161
BCV -0,17442 -2,5689 -1,9399 -1,6159
BEM 2,368246 -2,5688 -1,9399 -1,6159
BFC 0,266967 -2,572 -1,9405 -1,6162
BGT 0,340761 -2,5706 -1,9403 -1,616
BKF -0,5871 -2,5688 -1,9399 -1,6159
BKN -0,08587 -2,5724 -1,9406 -1,6162
BKT -0,97695 -2,5694 -1,94 -1,6159
BLK -0,22727 -2,5719 -1,9405 -1,6162
BLN 0,11056 -2,5672 -1,9405 -1,6162
BLU 0,325614 -2,5691 -1,94 -1,6159
BMN 0,401346 -2,5712 -1,9404 -1,6161
BMT 0,457726 -2,5715 -1,9405 -1,6161
BNA -1,69608 -2,5712 -1,9404 -1,6161
BNN -0,07453 -2,5722 -1,9406 -1,6162
BQT -1,08813 -2,5715 -1,9404 -1,6161
BRF 0,102078 -2,572 -1,9405 -1,6162
BRM 0,250108 -2,572 -1,9405 -1,6162
BSP -0,71046 -2,5717 -1,9405 -1,6161
BTT 0,417271 -2,5696 -1,9401 -1,616
BXT 0,726779 -2,5711 -1,9404 -1,6161
BZF -0,39943 -2,5694 -1,94 -1,6159
BZL -0,68787 -2,5715 -1,9404 -1,6161
CEE -0,24238 -2,5701 -1,9402 -1,616
CEF -0,67696 -2,5688 -1,9399 -1,6159
CET 1,538283 -2,5689 -1,9399 -1,6159
CH -0,19604 -2,5699 -1,9401 -1,616
CHN -0,47055 -2,5717 -1,9405 -1,6161
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Tabela A2.5: Teste de estacionaridade ao Preco dos fundos fechados, para o periodo de

2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

FUNDO Estatistica Valor critico para o n.s. de
1% 5% 10%
CIF -1,63991 -2,5694 -1,94 -1,6159
CIM -1,25929 -2,5693 -1,94 -1,6159
CINS -0,52594 -2,5717 -1,9405 -1,6161
CLM 0,979704 -2,5691 -1,94 -1,6159
CMK -0,1254 -2,5699 -1,9401 -1,616
CMU -1,90425 -2,569 -1,9399 -1,6159
CNN -0,96106 -2,5689 -1,9399 -1,6159
CNV 0,586633 -2,5696 -1,9401 -1,6159
CNVP -0,1957 -2,5694 -1,94 -1,6159
CSP -1,82575 -2,5724 -1,9406 -1,6162
CVF -0,24095 -2,5689 -1,9399 -1,6159
CVT -0,0328 -2,569 -1,9399 -1,6159
CXE -1,40157 -2,5697 -1,9401 -1,616
CXH -0,02475 -2,5698 -1,9401 -1,616
CXT 0,339166 -2,5721 -1,9406 -1,6162
DCM -0,05127 -2,5696 -1,9401 -1,6159
DDF 0,089152 -2,5725 -1,9406 -1,6162
DIV 0,447968 -2,5703 -1,9402 -1,616
DMF -0,0742 -2,5696 -1,9401 -1,6159
DNM 0,307585 -2,5696 -1,9401 -1,6159
DNP 0,544609 -2,569 -1,9399 -1,6159
DSI -0,69293 -2,5695 -1,94 -1,6159
DSM -0,13018 -2,57 -1,9401 -1,616
DTF 0,236937 -2,5712 -1,9404 -1,6161
DUC -0,61835 -2,5723 -1,9406 -1,6162
ECF 0,239746 -2,5688 -1,9399 -1,6159
EF 0,275459 -2,5702 -1,9402 -1,616
EIS -0,11092 -2,5689 -1,9399 -1,6159
EMD -0,63976 2,572 -1,9405 -1,6162
EMF -0,50022 2,569 -1,94 -1,6159
ETF -0,47285 -2,5717 -1,9405 -1,6161
EWF 0,197242 -2,5704 -1,9402 -1,616
FAX -0,57105 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FBF -0,632 -2,5691 -1,94 -1,6159
FBI -1,0243 -2,5694 -1,94 -1,6159
FCO -0,63872 -2,5714 -1,9404 -1,6161
FF -0,5518 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FMI 0,539734 -2,57 -1,9401 -1,616
FOR -1,61825 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FPF -0,42956 -2,5701 -1,9402 -1,616
FPT 0,281146 -2,5704 -1,9402 -1,616
FRF 0,342954 -2,5702 -1,9402 -1,616
FRG 0,696018 -2,5705 -1,9402 -1,616
FT -0,23146 -2,5696 -1,9401 -1,6159
FTD -0,26258 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FUND -0,19257 -2,5694 -1,94 -1,6159
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Tabela A2.5: Teste de estacionaridade ao Preco dos fundos fechados, para o periodo de

2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

FUNDO Estatistica Valor critico para o n.s. de
1% 5% 10%
GAB 0,279162 -2,5688 -1,9399 -1,6159
GAM 0,790592 -2,5688 -1,9399 -1,6159
GCH -0,73377 -2,5717 -1,9405 -1,6161
GER 0,043065 -2,5689 -1,9399 -1,6159
GF -0,27349 -2,5701 -1,9402 -1,616
GHS 0,244656 -2,5713 -1,9404 -1,6161
GIM -0,98968 -2,5694 -1,94 -1,6159
GMIP -0,26051 -2,5697 -1,9401 -1,616
GRF 2,969787 -2,5704 -1,9402 -1,616
GSF -0,94075 -2,5702 -1,9402 -1,616
GSP 2,126425 -2,5718 -1,9405 -1,6161
GTF -0,59886 -2,5717 -1,9405 -1,6161
GVT -0,25318 -2,5703 -1,9402 -1,616
HAT -1,02439 -2,5689 -1,9399 -1,6159
HIF -0,91166 -2,5723 -1,9406 -1,6162
HIS -1,32083 -2,5695 -1,94 -1,6159
HQH -0,19058 -2,569 -1,94 -1,6159
HQL -0,64843 -2,5716 -1,9405 -1,6161
HTB -0,1756 -2,5672 -1,9405 -1,6162
HTO -0,21135 -2,5724 -1,9406 -1,6162
HTR -0,83563 -2,5699 -1,9401 -1,616
HTT -1,27775 -2,5717 -1,9405 -1,6161
HYB -2,51932 -2,5694 -1,94 -1,6159
HYI -1,11468 -2,5692 -1,94 -1,6159
ICB -0,97472 -2,5688 -1,9399 -1,6159
IF -0,87605 -2,5701 -1,9402 -1,616
IFT 0,144291 -2,5722 -1,9406 -1,6162
IIC -0,21765 -2,5724 -1,9406 -1,6162
1IM -0,10161 -2,5724 -1,9406 -1,6162
IIS -0,45497 -2,5689 -1,9399 -1,6159
IMB 0,124041 -2,5707 -1,9403 -1,616
IMF 0,085139 -2,5719 -1,9405 -1,6162
IMT 0,06062 -2,5714 -1,9404 -1,6161
IOF 0,47698 -2,5719 -1,9405 -1,6162
Ql 0,02686 -2,5719 -1,9405 -1,6162
1QT 0,12966 -2,5711 -1,9404 -1,6161
IRL 1,034424 -2,5702 -1,9402 -1,616
ISL 0,18583 -2,572 -1,9405 -1,6162
ITA 0,079884 -2,5689 -1,9399 -1,6159
JEQ -0,22885 -2,5717 -1,9405 -1,6161
JFC -0,9461 -2,5718 -1,9405 -1,6161
JGF -1,07936 -2,5702 -1,9402 -1,616
JHI -0,71917 -2,5689 -1,9399 -1,6159
JHS -0,4781 -2,5689 -1,9399 -1,6159
JOF -0,70699 -2,5701 -1,9402 -1,616
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Tabela A2.5: Teste de estacionaridade ao Preco dos fundos fechados, para o periodo de

2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

FUNDO Estatistica Valor critico para o n.s. de
1% 5% 10%
KBA -0,61714 -2,5689 -1,9399 -1,6159
KF -0,02901 -2,5689 -1,9399 -1,6159
KFVP -0,07197 -2,5698 -1,9401 -1,616
KGT -1,60977 -2,5695 -1,94 -1,6159
KHI -1,19267 -2,5694 -1,94 -1,6159
KIF -0,45425 -2,5714 -1,9404 -1,6161
KMM -0,49217 -2,5697 -1,9401 -1,616
KSM 0,39256 -2,5698 -1,9401 -1,616
KTF 0,215803 -2,5696 -1,9401 -1,6159
LAM -0,43754 -2,5703 -1,9402 -1,616
LAQ -0,83534 -2,5711 -1,9404 -1,6161
LBF -0,90221 -2,5717 -1,9405 -1,6161
LDF -0,64905 -2,5717 -1,9405 -1,6161
LEO -0,0221 -2,5692 -1,94 -1,6159
LND -0,24182 -2,5689 -1,9399 -1,6159
LNV 0,018116 -2,5688 -1,9399 -1,6159
LTT -0,42648 -2,5715 -1,9405 -1,6161
MCA -0,29135 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MCR -0,94604 -2,5698 -1,9401 -1,616
MEF -0,90661 -2,5706 -1,9403 -1,616
MEN -0,21474 -2,5697 -1,9401 -1,616
MFM -0,89045 -2,5688 -1,9399 -1,6159
MFT -0,42558 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MFV 0,258422 -2,57 -1,9401 -1,616
MGC 0,151572 -2,5691 -1,94 -1,6159
MGF -1,69604 -2,5691 -1,94 -1,6159
MHF 0,08323 -2,5696 -1,9401 -1,6159
MHY -1,14727 -2,5724 -1,9406 -1,6162
MIC -0,03639 -2,5717 -1,9405 -1,6161
MIF -0,06522 -2,5692 -1,94 -1,6159
MIN -1,53425 -2,5693 -1,94 -1,6159
MIY -0,24055 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MJI -0,3756 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MMT -1,24607 -2,569 -1,9399 -1,6159
MNA 0,620436 -2,5711 -1,9404 -1,6161
MNB 0,42478 -2,5715 -1,9404 -1,6161
MNP -0,07618 -2,5723 -1,9406 -1,6162
MNY 0,024006 -2,5709 -1,9403 -1,6161
MPA -0,21813 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MQT -0,66068 -2,5718 -1,9405 -1,6161
MQY -0,18872 -2,5717 -1,9405 -1,6161
MSF -0,53675 -2,5712 -1,9404 -1,6161
MTS -0,22005 -2,5689 -1,9399 -1,6159
MTU -0,98236 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MUO -0,40369 -2,5689 -1,9399 -1,6159
MVF -0,22505 -2,5695 -1,94 -1,6159
MVT -0,49179 -2,5724 -1,9406 -1,6162
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Tabela A2.5: Teste de estacionaridade ao Preco dos fundos fechados, para o periodo de

2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

FUNDO Estatistica Valor critico para o n.s. de
1% 5% 10%
MXE -0,64197 -2,5704 -1,9402 -1,616
MXF -0,10737 -2,5688 -1,9399 -1,6159
MYC -0,07895 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYD -0,10641 -2,5712 -1,9404 -1,6161
MYF -0,20356 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYI -0,00696 -2,5715 -1,9404 -1,6161
MYJ 0,0341 -2,5716 -1,9405 -1,6161
MYM -0,19996 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYN -18,6912 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYT -0,25231 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NAZ 0,161997 -2,5721 -1,9406 -1,6162
NCA 0,298175 -2,5692 -1,94 -1,6159
NCL -0,29107 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NCM 0,47419 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NCO 0,520371 -2,5702 -1,9402 -1,616
NCP 0,524245 -2,57 -1,9401 -1,616
NEF 1,161595 -2,5701 -1,9402 -1,616
NFL 0,057162 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NIF 0,306637 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NIM -0,0404 -2,5719 -1,9405 -1,6162
NIO 0,31443 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NMA 0,388301 -2,57 -1,9401 -1,616
NMI 0,378542 -2,5694 -1,94 -1,6159
NMO 0,487354 -2,5701 -1,9402 -1,616
NMP 0,034409 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NMT -0,09591 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NMY -0,32259 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NNF -0,04843 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NNJ 0,1378 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NNM 0,199049 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NNP 0,592464 -2,57 -1,9401 -1,616
NNY -0,05697 -2,5692 -1,94 -1,6159
NPC 0,153745 -2,5721 -1,9406 -1,6162
NPF 0,321375 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NPI -0,1192 -2,5694 -1,94 -1,6159
NPM 0,416994 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NPP 0,250155 -2,5698 -1,9401 -1,616
NPT -0,19503 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NPV -0,17453 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NPW -0,19256 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NPY -0,23225 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NQC 0,413866 -2,5705 -1,9402 -1,616
NQF 0,276023 -2,5707 -1,9403 -1,616
NQl 0,250026 -2,5706 -1,9403 -1,616
NQJ 0,380641 -2,5707 -1,9403 -1,616
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Tabela A2.5: Teste de estacionaridade ao Preco dos fundos fechados, para o periodo de

2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

FUNDO Estatistica Valor critico para o n.s. de
1% 5% 10%
NQM 0,05933 -2,5703 -1,9402 -1,616
NQN 0,171955 -2,5705 -1,9402 -1,616
NQP 0,169097 -2,5707 -1,9403 -1,616
NQS 0,149252 -2,5707 -1,9403 -1,616
NQU 0,24884 -2,5709 -1,9403 -1,6161
NTX 0,337916 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUC 0,472723 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NUF 0,393773 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUM 0,337173 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUN 0,121511 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NUO 0,618398 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUV 0,391285 -2,5691 -1,94 -1,6159
NVC 0,221615 -2,5708 -1,9403 -1,6161
NVN 0,327434 -2,5705 -1,9402 -1,616
NXC 0,340022 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NXN 0,311761 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NXP 0,307834 -2,5714 -1,9404 -1,6161
NXQ 0,381779 -2,5716 -1,9405 -1,6161
NXR 0,383792 -2,5717 -1,9405 -1,6161
OIA -1,32246 -2,5695 -1,94 -1,6159
OB -0,65655 -2,5698 -1,9401 -1,616
QlIC 0,406862 -2,5702 -1,9402 -1,616
OIF -0,9264 -2,5706 -1,9403 -1,616
OMB -1,28889 -2,5704 -1,9402 -1,616
OMS -0,85372 -2,5694 -1,94 -1,6159
OST -1,03697 -2,5699 -1,9401 -1,616
PAI -0,58351 -2,5689 -1,9399 -1,6159
PCA -0,11833 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PCF 0,003054 -2,5691 -1,94 -1,6159
PDF 0,419629 -2,5695 -1,9401 -1,6159
PDI 0,215189 -2,5699 -1,9401 -1,616
PDT 0,558991 -2,57 -1,9401 -1,616
PEO 0,597802 -2,5689 -1,9399 -1,6159
PFD -0,16064 -2,5706 -1,9403 -1,616
PFM 0,149823 -2,5724 -1,9406 -1,6162
PFO -0,25597 -2,5714 -1,9404 -1,6161
PGD 0,156259 -2,5717 -1,9405 -1,6161
PGF -0,42766 -2,57 -1,9401 -1,616
PGM 0,172592 -2,5699 -1,9401 -1,616
PGT -1,01145 -2,57 -1,9401 -1,616
PHF -0,79436 -2,5696 -1,9401 -1,6159
PHY -4,02834 -2,5697 -1,9401 -1,616
PIA 0,08365 -2,5697 -1,9401 -1,616
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Tabela A2.5: Teste de estacionaridade ao Preco dos fundos fechados, para o periodo de

2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

FUNDO Estatistica Valor critico para o n.s. de
1% 5% 10%
PIM -1,35461 -2,5694 -1,94 -1,6159
PMG -0,81711 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PMH 0,074706 -2,5717 -1,9405 -1,6161
PMM -0,15363 -2,5697 -1,9401 -1,616
PMN -0,63456 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PMT -1,08274 -2,5692 -1,94 -1,6159
PPM 0,095221 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PPR -1,76931 -2,5714 -1,9404 -1,6161
PPT -0,91259 -2,5693 -1,94 -1,6159
PYM -0,49531 -2,5698 -1,9401 -1,616
ROC -1,38902 -2,5698 -1,9401 -1,616
SAF 0,02992 -2,5691 -1,94 -1,6159
SBF 0,118107 -2,5689 -1,9399 -1,6159
SBI -0,11411 -2,5715 -1,9405 -1,6161
SBT -0,15774 -2,5719 -1,9405 -1,6162
SEL 0,282399 -2,5702 -1,9402 -1,616
SGF -0,36106 -2,5703 -1,9402 -1,616
SGL -0,72278 -2,5714 -1,9404 -1,6161
Sl -1,25864 -2,5694 -1,94 -1,6159
SNF 0,056458 -2,5694 -1,94 -1,6159
SOR 0,380796 -2,5688 -1,9399 -1,6159
SQF 0,089664 -2,5713 -1,9404 -1,6161
STBF 1,910564 -2,5699 -1,9401 -1,616
SWZ 1,546404 -2,5692 -1,94 -1,6159
TAI 0,039125 -2,5689 -1,9399 -1,6159
TC -0,63208 -2,5702 -1,9402 -1,616
TFA -0,31915 -2,5692 -1,94 -1,6159
TFB 0,142799 -2,5694 -1,94 -1,6159
TFC 0,273434 -2,5699 -1,9401 -1,616
TGG -0,95363 -2,5697 -1,9401 -1,616
TKF -1,44707 -2,57 -1,9402 -1,616
TRM 0,03228 -2,5721 -1,9406 -1,6162
TTR 0,181764 -2,5723 -1,9406 -1,6162
TY 0,166925 -2,5689 -1,9399 -1,6159
UIF -0,0796 -2,5689 -1,9399 -1,6159
UKM 0,681958 -2,5692 -1,94 -1,6159
USA 0,564212 -2,5688 -1,9399 -1,6159
VAP 0,100788 -2,572 -1,9405 -1,6162
VAZ 0,014861 -2,5725 -1,9406 -1,6162
VBF -0,52819 -2,5689 -1,9399 -1,6159
VES -0,22654 -2,5688 -1,9399 -1,6159
VFM 0,263154 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VGM -0,01851 -2,5714 -1,9404 -1,6161
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Tabela A2.5: Teste de estacionaridade ao Preco dos fundos fechados, para o periodo de
2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

FUNDO Estatistica Valor critico para o n.s. de
1% 5% 10%
VIC 0,192155 2,57 -1,9401 -1,616
VIG -0,51506 -2,572 -1,9405 -1,6162
VIM -0,05159 -2,5714 -1,9404 -1,6161
VIN -1,31172 -2,5694 -1,94 -1,6159
VIT -1,90243 -2,5696 -1,9401 -1,616
VKA -0,15602 2,572 -1,9405 -1,6162
VKC 0,180796 -2,5696 -1,9401 -1,6159
VKQ -0,02214 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VKS -0,36662 -2,5723 -1,9406 -1,6162
VLT -1,20946 -2,5697 -1,9401 -1,616
VMM -0,0095 -2,5725 -1,9406 -1,6162
VMN 0,355833 -2,5716 -1,9405 -1,6161
VMO 0,212695 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VMT -23,1377 -2,5695 -1,94 -1,6159
VNM 0,462287 -2,571 -1,9403 -1,6161
VOQ 0,397483 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VPQ 0,326971 -2,5712 -1,9404 -1,6161
vQc 0,31888 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VTF 0,29419 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VTJ 0,263794 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VTN 0,414033 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VTP 0,376109 -2,5715 -1,9404 -1,6161
XTX -0,11318 -2,5693 -1,94 -1,6159
YLD -3,26296 -2,5692 -1,94 -1,6159
YLH -2,47597 -2,5697 -1,9401 -1,616
YLT -2,57187 -2,5695 -1,9401 -1,6159
ZF 0,027051 -2,5688 -1,9399 -1,6159
ZIF -1,87214 -2,5694 -1,94 -1,6159
ZSEV -0,44324 -2,5689 -1,9399 -1,6159
ZTR -0,79838 -2,5696 -1,9401 -1,6159
Resumo do teste PP ao Preco
N.2 de fundos que: N.S.11% N.S. 5% N.S. 10%
Rejeitam Ho 5 7 16
Aceitam Ho 341 339 330
ET: -18,0635 -17,8484 -16,8807
(p-value) (1,000) (1,000) (1,000)

Notas: ! Nivel de significincia.

2 Teste Z — teste a propor¢ao binomial, para amostras de grande dimensio, considerando a hipétese nula

de que o numero de fundos estacionarios é 50%.
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Tabela A2.6: Teste de estacionaridade ao VPL dos fundos fechados, para o periodo de
2/01/1987 a 18/06,/1999.

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica
1% 5% 10%
AAF -0,68442 -2,57 -1,9401 -1,616
AAT -1,09726 -2,5725 -1,9406 -1,6162
ACG -1,11172 -2,5691 -1,94 -1,6159
ADX 1,364779 -2,5689 -1,9399 -1,6159
AEF 0,681762 -2,5719 -1,9405 -1,6162
AF -0,1218 -2,5711 -1,9404 -1,6161
AGF -0,89861 -2,5699 -1,9401 -1,616
AGT -0,31427 -2,5719 -1,9405 -1,6162
ALM -0,34582 -2,5689 -1,9399 -1,6159
AMF -0,8336 -2,5696 -1,9401 -1,6159
AOF -0,64897 -2,5696 -1,9401 -1,6159
APB -0,3539 -2,5691 -1,94 -1,6159
APX -0,5716 -2,5699 -1,9401 -1,616
ASA -1,49919 -2,5689 -1,9399 -1,6159
ASG 0,375841 -2,5689 -1,9399 -1,6159
ASP -0,91221 -2,5714 -1,9404 -1,6161
AWG -1,23086 -2,5722 -1,9406 -1,6162
AXT 0,492837 -2,5708 -1,9403 -1,6161
BAT 0,411599 -2,5702 -1,9402 -1,616
BBT 0,197272 -2,5712 -1,9404 -1,6161
BCV -0,17442 -2,5689 -1,9399 -1,6159
BEM 2,368246 -2,5688 -1,9399 -1,6159
BFC 0,266967 -2,572 -1,9405 -1,6162
BGT 0,340761 -2,5706 -1,9403 -1,616
BKF -0,5871 -2,5688 -1,9399 -1,6159
BKN -0,08587 -2,5724 -1,9406 -1,6162
BKT -0,97695 -2,5694 -1,94 -1,6159
BLK -0,22727 -2,5719 -1,9405 -1,6162
BLN 0,11056 -2,572 -1,9405 -1,6162
BLU 0,325614 -2,5691 -1,94 -1,6159
BMN 0,401346 -2,5712 -1,9404 -1,6161
BMT 0,457726 -2,5715 -1,9405 -1,6161
BNA -0,79507 -2,5712 -1,9404 -1,6161
BNN 0,728526 -2,5722 -1,9406 -1,6162
BQT -0,52815 -2,5715 -1,9404 -1,6161
BRF 0,102078 -2,572 -1,9405 -1,6162
BRM 0,250108 -2,572 -1,9405 -1,6162
BSP -0,71046 -2,5717 -1,9405 -1,6161
BTT 0,417271 -2,5696 -1,9401 -1,616
BXT 0,726779 -2,5711 -1,9404 -1,6161
BZF -0,39943 -2,5694 -1,94 -1,6159
BZL -0,68787 -2,5715 -1,9404 -1,6161
CEE -0,24238 -2,5701 -1,9402 -1,616
CEF -0,95723 -2,5688 -1,9399 -1,6159
CET 1,538283 -2,5689 -1,9399 -1,6159
CH -0,19604 -2,5699 -1,9401 -1,616
CHN -0,47055 -2,5717 -1,9405 -1,6161
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2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Tabela A2.6: Teste de estacionaridade ao VPL dos fundos fechados, para o periodo de

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica
1% 5% 10%
CIF -1,63991 -2,5694 -1,94 -1,6159
CiM -1,82918 -2,5693 -1,94 -1,6159
CINS -0,52594 -2,5717 -1,9405 -1,6161
CLM 0,979704 -2,5691 -1,94 -1,6159
CMK -0,1254 -2,5699 -1,9401 -1,616
CMuU -1,90425 -2,569 -1,9399 -1,6159
CNN -0,96106 -2,5689 -1,9399 -1,6159
CNV 0,586633 -2,5696 -1,9401 -1,6159
CNVP -0,1957 -2,5694 -1,94 -1,6159
CsP -1,82575 -2,5724 -1,9406 -1,6162
CVF -0,24095 -2,5689 -1,9399 -1,6159
CVvVT -0,0328 -2,569 -1,9399 -1,6159
CXE -1,40157 -2,5697 -1,9401 -1,616
CXH -0,02475 -2,5698 -1,9401 -1,616
CXT 0,339166 -2,5721 -1,9406 -1,6162
DCM -0,05127 -2,5696 -1,9401 -1,6159
DDF 0,089152 -2,5725 -1,9406 -1,6162
DIV 0,447968 -2,5703 -1,9402 -1,616
DMF -0,0742 -2,5696 -1,9401 -1,6159
DNM 0,307585 -2,5696 -1,9401 -1,6159
DNP 0,544609 -2,569 -1,9399 -1,6159
DSl -0,69293 -2,5695 -1,94 -1,6159
DSM -0,13018 -2,57 -1,9401 -1,616
DTF 0,381213 -2,5712 -1,9404 -1,6161
DUC -0,61835 -2,5723 -1,9406 -1,6162
ECF 0,239746 -2,5688 -1,9399 -1,6159
EF 0,514228 -2,5702 -1,9402 -1,616
EIS -0,11092 -2,5689 -1,9399 -1,6159
EMD -0,63976 -2,572 -1,9405 -1,6162
EMF -0,50022 -2,569 -1,94 -1,6159
ETF -0,29486 -2,5717 -1,9405 -1,6161
EWF 0,197242 -2,5704 -1,9402 -1,616
FAX -0,57105 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FBF -0,632 -2,5691 -1,94 -1,6159
FBI -1,0243 -2,5694 -1,94 -1,6159
FCO -0,63872 -2,5714 -1,9404 -1,6161
FF -0,5518 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FMI 0,539734 -2,57 -1,9401 -1,616
FOR -1,61825 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FPF -0,42956 -2,5701 -1,9402 -1,616
FPT 0,281146 -2,5704 -1,9402 -1,616
FRF 0,61365 -2,5702 -1,9402 -1,616
FRG 0,696018 -2,5705 -1,9402 -1,616
FT -0,23146 -2,5696 -1,9401 -1,6159
FTD -0,26258 -2,5689 -1,9399 -1,6159
FUND -0,19257 -2,5694 -1,94 -1,6159
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2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Tabela A2.6: Teste de estacionaridade ao VPL dos fundos fechados, para o periodo de

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica
1% 5% 10%
GAB 0,279162 -2,5688 -1,9399 -1,6159
GAM 0,790592 -2,5688 -1,9399 -1,6159
GCH -0,67307 -2,5717 -1,9405 -1,6161
GER 0,043065 -2,5689 -1,9399 -1,6159
GF -0,27349 -2,5701 -1,9402 -1,616
GHS 0,244656 -2,5713 -1,9404 -1,6161
GIM -0,98968 -2,5694 -1,94 -1,6159
GMIP -0,26051 -2,5697 -1,9401 -1,616
GRF 2,969787 -2,5704 -1,9402 -1,616
GSF -0,94075 -2,5702 -1,9402 -1,616
GSP 2,126425 -2,5718 -1,9405 -1,6161
GTF -0,59886 -2,5717 -1,9405 -1,6161
GVT -0,25318 -2,5703 -1,9402 -1,616
HAT -1,02439 -2,5689 -1,9399 -1,6159
HIF -0,91166 -2,5723 -1,9406 -1,6162
HIS -1,32083 -2,5695 -1,94 -1,6159
HQH 0,096935 -2,569 -1,94 -1,6159
HQL -0,2719 -2,5716 -1,9405 -1,6161
HTB -0,1756 -2,572 -1,9405 -1,6162
HTO -0,21135 -2,5724 -1,9406 -1,6162
HTR -0,83563 -2,5699 -1,9401 -1,616
HTT -1,27775 -2,5717 -1,9405 -1,6161
HYB -3,26057 -2,5694 -1,94 -1,6159
HYI -1,62169 -2,5692 -1,94 -1,6159
ICB -0,97472 -2,5688 -1,9399 -1,6159
IF -1,36473 -2,5701 -1,9402 -1,616
IFT -0,01353 -2,5722 -1,9406 -1,6162
Inc -0,21765 -2,5724 -1,9406 -1,6162
[IM -0,10161 -2,5724 -1,9406 -1,6162
s -0,45497 -2,5689 -1,9399 -1,6159
IMB 0,124041 -2,5707 -1,9403 -1,616
IMF 0,085139 -2,5719 -1,9405 -1,6162
IMT 0,06062 -2,5714 -1,9404 -1,6161
IOF 0,47698 -2,5719 -1,9405 -1,6162
Ql 0,02686 -2,5719 -1,9405 -1,6162
IQT 0,12966 -2,5711 -1,9404 -1,6161
IRL 1,034424 -2,5702 -1,9402 -1,616
ISL 0,18583 -2,572 -1,9405 -1,6162
ITA 0,079884 -2,5689 -1,9399 -1,6159
JEQ -0,52332 -2,5717 -1,9405 -1,6161
JFC -0,9461 -2,5718 -1,9405 -1,6161
JGF -1,07936 -2,5702 -1,9402 -1,616
JHI -0,71917 -2,5689 -1,9399 -1,6159
JHS -0,4781 -2,5689 -1,9399 -1,6159
JOF -0,70699 -2,5701 -1,9402 -1,616
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2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Tabela A2.6: Teste de estacionaridade ao VPL dos fundos fechados, para o periodo de

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica
1% 5% 10%
KBA -0,61714 -2,5689 -1,9399 -1,6159
KF -0,02901 -2,5689 -1,9399 -1,6159
KFVP -0,07197 -2,5698 -1,9401 -1,616
KGT -1,60977 -2,5695 -1,94 -1,6159
KHI -1,19267 -2,5694 -1,94 -1,6159
KIF -0,45425 -2,5714 -1,9404 -1,6161
KMM -0,49217 -2,5697 -1,9401 -1,616
KSM 0,39256 -2,5698 -1,9401 -1,616
KTF 0,215803 -2,5696 -1,9401 -1,6159
LAM -0,43754 -2,5703 -1,9402 -1,616
LAQ -0,83534 -2,5711 -1,9404 -1,6161
LBF -0,90221 -2,5717 -1,9405 -1,6161
LDF -0,64905 -2,5717 -1,9405 -1,6161
LEO -0,0221 -2,5692 -1,94 -1,6159
LND -0,24182 -2,5689 -1,9399 -1,6159
LNV 0,018116 -2,5688 -1,9399 -1,6159
LTT -0,42648 -2,5715 -1,9405 -1,6161
MCA -0,29135 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MCR -0,65045 -2,5698 -1,9401 -1,616
MEF -0,87308 -2,5706 -1,9403 -1,616
MEN -0,07731 -2,5697 -1,9401 -1,616
MFM -0,89045 -2,5688 -1,9399 -1,6159
MFT -0,42558 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MFV 0,258422 -2,57 -1,9401 -1,616
MGC 0,151572 -2,5691 -1,94 -1,6159
MGF -1,85412 -2,5691 -1,94 -1,6159
MHF 0,08323 -2,5696 -1,9401 -1,6159
MHY -1,14727 -2,5724 -1,9406 -1,6162
MIC -0,03639 -2,5717 -1,9405 -1,6161
MIF -0,06522 -2,5692 -1,94 -1,6159
MIN -1,53425 -2,5693 -1,94 -1,6159
MIY -0,24055 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MJl -0,22125 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MMT -1,24607 -2,569 -1,9399 -1,6159
MNA 0,620436 -2,5711 -1,9404 -1,6161
MNB 0,42478 -2,5715 -1,9404 -1,6161
MNP -0,07618 -2,5723 -1,9406 -1,6162
MNY 0,513359 -2,5709 -1,9403 -1,6161
MPA -0,21813 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MQT -0,48039 -2,5718 -1,9405 -1,6161
MQY -0,18872 -2,5717 -1,9405 -1,6161
MSF -0,53675 -2,5712 -1,9404 -1,6161
MTS -0,22005 -2,5689 -1,9399 -1,6159
MTU -0,98236 -2,5721 -1,9406 -1,6162
MUO -0,40369 -2,5689 -1,9399 -1,6159
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2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Tabela A2.6: Teste de estacionaridade ao VPL dos fundos fechados, para o periodo de

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica
1% 5% 10%
MVF 0,072385 -2,5695 -1,94 -1,6159
MVT -0,49179 -2,5724 -1,9406 -1,6162
MXE -0,6225 -2,5704 -1,9402 -1,616
MXF -0,10737 -2,5688 -1,9399 -1,6159
MYC -0,07895 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYD -0,10641 -2,5712 -1,9404 -1,6161
MYF -0,20356 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MY -0,00696 -2,5715 -1,9404 -1,6161
MYJ 0,0341 -2,5716 -1,9405 -1,6161
MYM -0,19996 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYN -18,6912 -2,5714 -1,9404 -1,6161
MYT 0,086249 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NAZ 0,161997 -2,5721 -1,9406 -1,6162
NCA 0,298175 -2,5692 -1,94 -1,6159
NCL -0,29107 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NCM 0,47419 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NCO 0,520371 -2,5702 -1,9402 -1,616
NCP 0,524245 -2,57 -1,9401 -1,616
NEF 1,161595 -2,5701 -1,9402 -1,616
NFL 0,057162 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NIF 0,306637 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NIM -0,0404 -2,5719 -1,9405 -1,6162
NIO 0,31443 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NMA 0,388301 -2,57 -1,9401 -1,616
NMI 0,378542 -2,5694 -1,94 -1,6159
NMO 0,487354 -2,5701 -1,9402 -1,616
NMP 0,034409 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NMT -0,09591 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NMY -0,32259 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NNF -0,04843 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NNJ 0,1378 -2,5722 -1,9406 -1,6162
NNM 0,199049 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NNP 0,592464 -2,57 -1,9401 -1,616
NNY -0,05697 -2,5692 -1,94 -1,6159
NPC 0,153745 -2,5721 -1,9406 -1,6162
NPF 0,321375 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NPI 0,059052 -2,5694 -1,94 -1,6159
NPM 0,416994 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NPP 0,250155 -2,5698 -1,9401 -1,616
NPT -0,19503 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NPV -0,17453 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NPW -0,19256 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NPY -0,23225 -2,5724 -1,9406 -1,6162
NQC 0,413866 -2,5705 -1,9402 -1,616
NQF 0,276023 -2,5707 -1,9403 -1,616
NQlI 0,250026 -2,5706 -1,9403 -1,616
NQJ 0,380641 -2,5707 -1,9403 -1,616
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2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Tabela A2.6: Teste de estacionaridade ao VPL dos fundos fechados, para o periodo de

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica
1% 5% 10%
NQM 0,350555 -2,5703 -1,9402 -1,616
NQN 0,171955 -2,5705 -1,9402 -1,616
NQP 0,395462 -2,5707 -1,9403 -1,616
NQS 0,149252 -2,5707 -1,9403 -1,616
NQU 0,24884 -2,5709 -1,9403 -1,6161
NTX 0,337916 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUC 0,472723 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NUF 0,393773 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUM 0,337173 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUN 0,207764 -2,5712 -1,9404 -1,6161
NUO 0,618398 -2,5711 -1,9404 -1,6161
NUV 0,391285 -2,5691 -1,94 -1,6159
NVC 0,221615 -2,5708 -1,9403 -1,6161
NVN 0,327434 -2,5705 -1,9402 -1,616
NXC 0,340022 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NXN 0,311761 -2,5717 -1,9405 -1,6161
NXP 0,307834 -2,5714 -1,9404 -1,6161
NXQ 0,381779 -2,5716 -1,9405 -1,6161
NXR 0,383792 -2,5717 -1,9405 -1,6161
OIA -1,32246 -2,5695 -1,94 -1,6159
olB -0,65655 -2,5698 -1,9401 -1,616
QIC 0,406862 -2,5702 -1,9402 -1,616
OIF -0,9264 -2,5706 -1,9403 -1,616
OMB -1,28889 -2,5704 -1,9402 -1,616
OMS -0,85372 -2,5694 -1,94 -1,6159
OsT -1,03697 -2,5699 -1,9401 -1,616
PAI -0,58351 -2,5689 -1,9399 -1,6159
PCA -0,11833 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PCF 0,003054 -2,5691 -1,94 -1,6159
PDF 0,419629 -2,5695 -1,9401 -1,6159
PDI 0,215189 -2,5699 -1,9401 -1,616
PDT 0,558991 -2,57 -1,9401 -1,616
PEO 0,597802 -2,5689 -1,9399 -1,6159
PFD -0,16064 -2,5706 -1,9403 -1,616
PFM 0,149823 -2,5724 -1,9406 -1,6162
PFO -0,25597 -2,5714 -1,9404 -1,6161
PGD 0,156259 -2,5717 -1,9405 -1,6161
PGF -0,21414 -2,57 -1,9401 -1,616
PGM 0,172592 -2,5699 -1,9401 -1,616
PGT -1,01145 -2,57 -1,9401 -1,616
PHF -0,79436 -2,5696 -1,9401 -1,6159
PHY -4,02834 -2,5697 -1,9401 -1,616
PIA 0,08365 -2,5697 -1,9401 -1,616
PIM -1,35461 -2,5694 -1,94 -1,6159
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2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Tabela A2.6: Teste de estacionaridade ao VPL dos fundos fechados, para o periodo de

Valor critico para o n.s. de

FUNDO Estatistica
1% 5% 10%
PMG -0,81711 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PMH 0,042097 -2,5717 -1,9405 -1,6161
PMM -0,15363 -2,5697 -1,9401 -1,616
PMN -0,63456 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PMT -1,08274 -2,5692 -1,94 -1,6159
PPM 0,095221 -2,5721 -1,9406 -1,6162
PPR -1,76931 -2,5714 -1,9404 -1,6161
PPT -0,91259 -2,5693 -1,94 -1,6159
PYM -0,49531 -2,5698 -1,9401 -1,616
ROC -1,38902 -2,5698 -1,9401 -1,616
SAF 0,02992 -2,5691 -1,94 -1,6159
SBF 0,118107 -2,5689 -1,9399 -1,6159
SBI -0,11411 -2,5715 -1,9405 -1,6161
SBT -0,15774 -2,5719 -1,9405 -1,6162
SEL 0,282399 -2,5702 -1,9402 -1,616
SGF -0,36106 -2,5703 -1,9402 -1,616
SGL -0,72278 -2,5714 -1,9404 -1,6161
Sl -1,25864 -2,5694 -1,94 -1,6159
SNF 0,056458 -2,5694 -1,94 -1,6159
SOR 0,380796 -2,5688 -1,9399 -1,6159
SQF 0,089664 -2,5713 -1,9404 -1,6161
STBF 1,910564 -2,5699 -1,9401 -1,616
Swz 1,546404 -2,5692 -1,94 -1,6159
TAl 0,039125 -2,5689 -1,9399 -1,6159
TC -0,63208 -2,5702 -1,9402 -1,616
TFA -0,31915 -2,5692 -1,94 -1,6159
TFB 0,142799 -2,5694 -1,94 -1,6159
TFC 0,273434 -2,5699 -1,9401 -1,616
TGG -0,95363 -2,5697 -1,9401 -1,616
TKF -1,44707 -2,57 -1,9402 -1,616
TRM 0,03228 -2,5721 -1,9406 -1,6162
TTR 0,181764 -2,5723 -1,9406 -1,6162
TY 0,166925 -2,5689 -1,9399 -1,6159
UIF -0,0796 -2,5689 -1,9399 -1,6159
UKM 0,681958 -2,5692 -1,94 -1,6159
USA 0,564212 -2,5688 -1,9399 -1,6159
VAP 0,100788 -2,572 -1,9405 -1,6162
VAZ 0,014861 -2,5725 -1,9406 -1,6162
VBF -0,52819 -2,5689 -1,9399 -1,6159
VES -0,22654 -2,5688 -1,9399 -1,6159
VEM 0,263154 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VGM -0,01851 -2,5714 -1,9404 -1,6161
VIC 0,192155 -2,57 -1,9401 -1,616
VIG -0,51506 -2,572 -1,9405 -1,6162
VIM -0,05159 -2,5714 -1,9404 -1,6161
VIN -1,31172 -2,5694 -1,94 -1,6159
VIT -1,90243 -2,5696 -1,9401 -1,616
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Tabela A2.6: Teste de estacionaridade ao VPL dos fundos fechados, para o periodo de
2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

FUNDO Estatistica Valor critico para o n.s. de
1% 5% 10%
VKA -0,2271 -2,572 -1,9405 -1,6162
VKC 0,180796 -2,5696 -1,9401 -1,6159
VKQ -0,02214 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VKS -0,36662 -2,5723 -1,9406 -1,6162
VLT -1,20946 -2,5697 -1,9401 -1,616
VMM -0,0095 -2,56725 -1,9406 -1,6162
VMN 0,355833 -2,5716 -1,9405 -1,6161
VMO 0,212695 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VMT -23,1377 -2,5695 -1,94 -1,6159
VNM 0,462287 -2,571 -1,9403 -1,6161
vOoQ 0,397483 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VPQ 0,326971 -2,5712 -1,9404 -1,6161
vQc 0,371888 -2,5712 -1,9404 -1,6161
VTF 0,29419 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VTJ 0,263794 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VTN 0,414033 -2,5715 -1,9404 -1,6161
VTP 0,376109 -2,5715 -1,9404 -1,6161
XTX -0,11318 -2,5693 -1,94 -1,6159
YLD -3,26296 -2,5692 -1,94 -1,6159
YLH -2,47597 -2,5697 -1,9401 -1,616
YLT -2,57187 -2,5695 -1,9401 -1,6159
ZF 0,41078 -2,5688 -1,9399 -1,6159
ZIF -1,87214 -2,5694 -1,94 -1,6159
ZSEV -0,44324 -2,5689 -1,9399 -1,6159
ZTR -0,79838 -2,5696 -1,9401 -1,6159
Resumo do teste PP ao VPL do fundo
N.2 de fundos que: N.S.1 1% N.S. 5% N.S. 10%
Rejeitam Ho 6 7 17
Aceitam Ho 340 339 329
ET: 346 346 346
(p-value) (1,000) (1,000) (1,000)

Notas: ! Nivel de significancia.

2 Teste Z — teste a propor¢ao binomial, para amostras de grande dimensio, considerando a hipétese nula

de que o numero de fundos estacionarios ¢ 50%.
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999.

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
AAF 0,046615 22,81222 15,41 20,04 None ** 1| -1,273406 2,164108
0,001007 0,471724 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,06768)'
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 612,8867
AEF 0,044299 15,5856 15,41 20,04 None * 1| -0,762093 | -0,852474
0,001353  0,45209 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,06316)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 94,71333
AF 0,02865 14,22008 15,41 20,04 None 1| -0,151037| -10,33998
0,009014 3,377592 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,32119)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -417,5328
AGF 0,031938 16,44608 15,41 20,04 None * 1| -1,383007 2,332847
0,001173 0,573705 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,10902)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 780,8237
AGT 0,048784 18,70264 15,41 20,04 None * 1] -1,512127 4,067653
0,006131 2,048041 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,21428)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 466,1227
AMF 0,020136 11,63209 15,41 20,04 None 1] -1,050391| -0,062135
0,001646 0,871334 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,21516)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 508,9739
AOF 0,042271 24,61966 15,41 20,04 None ** 1| -1,476416 4,523293
0,002568 1,383262 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,12482)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 788,0984
APB 0,028161 21,53174 15,41 20,04 None ** 1| -1,385816 5,231243
0,006826 4,164393 3,76 6,65 Atmost1* (-0,12899)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -839,9795
APX 0,023908 14,88724 15,41 20,04 None 1| -2,113137 11,75587
0,006164 3,029793 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,35445)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 1037,194
ASP 0,045051 17,56664 15,41 20,04 None * 1| -1,625715 9,065008
0,00216 0,787201 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,12341)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 389,5631
AWG 0,041786 15,71125 15,41 20,04 None * 1| -0,710752 | -4,256066
0,007011 2,223142 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,08102)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -347,3347
AXT 0,021978 15,79518 15,41 20,04 None * 1 -0,66352 | -3,346217
0,016827  6,83914 3,76 6,65 Atmost1** (-0,21482)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 698,3571
BAT 0,01386 8,536474 15,41 20,04 None 1 -2,69218 18,1393
0,004959 2,241862 3,76 6,65 Atmost 1 (-1,23619)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 670,9933
BKF 0,053839 42,09942 15,41 20,04 None ** 1| -0,773538 | -1,014726
0,00948 6,182065 3,76 6,65 Atmost1* (-0,03601)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -686,1921

Nota: ' erro padrao.
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Tabela A2.7: Teste de co-integragdo de Johansen as variaveis Pregco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
BKT 0,026615 15,66321 15,41 20,04 None * 1| -2,124809 9,514546
0,001921 1,042349 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,21718)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 753,8398
BLK 0,03849 14,68619 15,41 20,04 None 1| -1,244847 2,942631
0,005921 1,929936 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,23754)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 692,3446
BNA 0,029241 13,93325 15,41 20,04 None 1] -0,594989 | -3,714588
0,008564 3,130763 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,37849)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 289,2796
BNN 0,062014 20,20697 15,41 20,04 None ** 1] -1,344714 3,759552
0,000746 0,232705 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,178)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 713,7742
BQT 0,024163 10,56766 15,41 20,04 None 1 -1,75217 7,901787
0,005977 2,080238 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,36224)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 661,4747
BSP 0,029309 11,36926 15,41 20,04 None 1] -1,824605 11,86613
0,004283 1,433627 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,2767)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 472,0854
BXT 0,026992 16,69935 15,41 20,04 None * 1] -1,762042 9,06439
0,01679 6,383701 3,76 6,65 Atmost1* (-0,73928)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 612,3079
BZL 0,033673 13,02966 15,41 20,04 None 1] -1,055089 1,677202
0,003292 1,144038 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,09749)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -825,7973
CEE 0,039923 20,92867 15,41 20,04 None ** 1| -0,710289 | -2,264268
0,005241 2,390995 3,76 6,65 Atmost 1 -0,03835
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -674,8323
CEF 0,035396 26,3386 15,41 20,04 None ** 1| -0,898414 | -0,366526
0,004536 2,950356 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,09219)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 882,9578
CH 0,032271 18,31868 15,41 20,04 None * 1| -0,934764 0,869895
0,005268 2,540453 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,0605)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -811,3347
CHN 0,011451  6,78212 15,41 20,04 None 1| -1,121575 2,219396
0,00875 2,935435 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,38405)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -576,1099
CIF 0,071879 47,82079 15,41 20,04 None ** 1| -1,204235 1,355002
0,013545 7,391371 3,76 6,65 Atmost1** (-0,05461)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 936,5334
CINS 0,058829 24,05301 15,41 20,04 None ** 1| -1,341063 4,817301
0,010477 3,559878 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,2807)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 415,9451
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
CLM 0,033784 23,06006 15,41 20,04 None ** 1] -1,019711 2,062711
0,004575 2,7145 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,07037)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 94,8699
CMK 0,047628 26,80317 15,41 20,04 None ** 1| -1,627999 7,481312
0,0069 3,330488 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,19438)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 763,816
CcMU 0,03973 27,01714 15,41 20,04 None ** 1] -1,559553 4,298011
0,003598 2,206223 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,12978)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 1446,376
CSP 0,049948 23,30734 15,41 20,04 None ** 1] -0,014459| -11,32118
0,026359 7,987072 3,76 6,65 Atmost1** (-1,02909)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 381,3195
CVT 0,021775 17,85826 15,41 20,04 None * 1 -1,37245 2,922421
0,007234 4,428926 3,76 6,65 Atmost1* (-0,30141)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 590,9222
CXE 0,043162 25,89925 15,41 20,04 None ** 1 -1,83809 7,357843
0,006443  3,30924 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,15518)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 1208,187
CXH 0,010737 9,644276 15,41 20,04 None 1| -3,447164 26,6997
0,008496 4,257401 3,76 6,65 Atmost1* (-1,78124)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 856,0753
CXT 0,075735 27,81455 15,41 20,04 None ** 1] -1,166631 2,388712
0,009221 2,927451 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,10018)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 479,2127
DIV 0,012884 8,296711 15,41 20,04 None 1| -0,989105 0,141954
0,005957  2,61701 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,30636)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 38,02589
DTF 0,039152 20,04324 15,41 20,04 None ** 1| -1,715624 11,40346
0,014421 5,345543 3,76 6,65 Atmost1* (-0,3279)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 133,6024
DUC 0,021258 10,40432 15,41 20,04 None 1| -1,077956 1,452517
0,012327 3,807842 3,76 6,65 Atmost1* (-0,25668)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 107,9771
ECF 0,054104 37,6994 15,41 20,04 None ** 1| -0,913169 0,348543
0,002463 1,600554 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,03401)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 475,6051
EF 0,059489 28,11399 15,41 20,04 None ** 1 -0,77084 | -1,957695
0,001561  0,69851 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,04056)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -456,8226
EMD 0,058988 22,08681 15,41 20,04 None ** 1| -0,689774 | -4,681636
0,008188 2,631084 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,03969)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -406,0354
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
ETF 0,02366 11,63342 15,41 20,04 None 1| -1,329328 7,542748
0,010419  3,540207 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,26732)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -522,7387
FCO 0,042623 25,17109 15,41 20,04 None ** 1| -0,618996 | -3,576447
0,027171 9,751471 3,76 6,65 Atmost1** (-0,3179)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 231,5492
FRF 0,019735 10,16071 15,41 20,04 None 1| -0,681256 | -2,091417
0,002795 1,250949 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,13532)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -173,7178
FRG 0,029525 12,74881 15,41 20,04 None 1| -0,876685 0,376332
0,000384 0,161347 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,0699)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -67,08299
GAB 0,017935 18,10388 15,41 20,04 None * 1] -1,160148 2,169951
0,00975 6,358678 3,76 6,65 Atmost1* (-0,19465)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 305,989
GAM 0,020123 14,3059 15,41 20,04 None 1 -1,0983 5,409173
0,001713 1,112772 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,0901)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -903,2503
GCH 0,015555 7,028981 15,41 20,04 None 1| -0,974744 0,975887
0,005353 1,792853 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,1769)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -631,281
GHS 0,015749 7,494245 15,41 20,04 None 1| -0,782887 | -1,129778
0,004931 1,779614 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,09524)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -310,05
GMIP 0,07409 41,64029 15,41 20,04 None ** 1| -19,73079 176,4791
0,006117 3,074221 3,76 6,65 Atmost 1 (-10,1883)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 491,9594
GSF 0,047919 29,9338 15,41 20,04 None ** 1| -1,173087 1,700103
0,003588  2,04178 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,09582)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 547,5443
GTF 0,040807 20,73656 15,41 20,04 None ** 1| -0,885243 0,18261
0,003905 1,780069 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,04895)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -444 158
HIF 0,026728 10,07343 15,41 20,04 None 1| -0,999961 | -1,004976
0,005704 1,7562 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,2496)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 203,7549
HQH 0,009107 9,833079 15,41 20,04 None 1 -0,86445 | -0,458822
0,006999 4,270394 3,76 6,65 Atmost1* (-0,1582)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -840,1589
HQL 0,03233 13,40351 15,41 20,04 None 1| -0,587204 | -3,969975
0,006307 2,163862 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,10721)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -253,3728
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) Preco VPL C likelihood
HTB 0,063431 22,50501 15,41 20,04 None ** 1| -1,209766 2,759536
0,004784 1,534702 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,158)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 695,8671
HTO 0,087813 29,80937 15,41 20,04 None ** 1| -1,086475 1,979405
0,006449 1,9604 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,07719)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 591,4715
HTR 0,024213 12,74092 15,41 20,04 None 1] -2,710996 18,60313
0,001704 0,828658 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,46753)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 841,2101
ICB 0,013988 15,1472 15,41 20,04 None 1 3,983788 | -92,20327
0,00921 6,005209 3,76 6,65 Atmost1* (-6,43573)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 165,3532
IF 0,03819 19,08675 15,41 20,04 None * 1] -0,990244 | -1,364276
0,003006 1,369798 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,09978)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -461,7985
IFT 0,04329 14,94708 15,41 20,04 None 1 -1,59761 6,623166
0,003645 1,139445 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,16493)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 699,672
lIC 0,061786 23,50468 15,41 20,04 None ** 1] -1,205078 3,537327
0,013702 4,180309 3,76 6,65 Atmost1* (-0,17342)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 73,14678
IIM 0,042017 16,62897 15,41 20,04 None * 1] -1,307797 5,536386
0,011884 3,622507 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,19922)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 158,7836
IMT 0,05842 25,93007 15,41 20,04 None ** 1| -1,468732 7,836822
0,012765 4,560675 3,76 6,65 Atmost1* (-0,20511)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 84,4279
IOF 0,041203 14,69182 15,41 20,04 None 1| -1,535015 5,693516
0,003125 1,017103 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,19106)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 743,4481
1Ql 0,07689 29,02012 15,41 20,04 None ** 1| -1,464044 8,095743
0,009243 3,017967 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,09918)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 282,1346
1QT 0,051972 24,55506 15,41 20,04 None ** 1| -1,685322 10,75698
0,013265 4,914341 3,76 6,65 Atmost1* (-0,22984)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 386,6821
ISL 0,028323 10,98558 15,41 20,04 None 1| -0,286121 | -8,861608
0,005583 1,791452 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,21691)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -310,786
JEQ 0,046855 16,56229 15,41 20,04 None * 1| -0,861541 | -2,320813
0,001598 0,534051 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,07187)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -274,2073
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
JFC 0,023949 9,029342 15,41 20,04 None 1| -1,285317 4,64413
0,003199 1,054202 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,16874)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -499,7431
JOF 0,054575 28,2114 15,41 20,04 None ** 1| -0,918226 | -1,143386
0,005865 2,676478 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,07325)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -248,0639
KIF 0,035802 13,50733 15,41 20,04 None 1] -1,028412 0,041083
0,002022 0,7103 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,08749)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -282,4254
LAM 0,058037 29,54017 15,41 20,04 None ** 1] -1,161094 5,087531
0,007624 3,352238 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,06207)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -1097,185
LAQ 0,040596 18,78182 15,41 20,04 None * 1] -1,2569927 5,995271
0,008871 3,323754 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,11303)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -705,4882
LBF 0,031733 11,06428 15,41 20,04 None 1| -0,926378 -0,99763
0,000879  0,29376 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,07359)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -248,1033
MCA 0,03792 14,98051 15,41 20,04 None 1| -1,585069 9,600415
0,008711 2,764817 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,25497)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 122,9938
MCR 0,028006 18,8614 15,41 20,04 None * 1] -1,677569 7,710802
0,010036 4,942486 3,76 6,65 Atmost1* (-0,39634)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 777,4558
MEN 0,025914 18,72676 15,41 20,04 None * 1] -1,894812 11,05933
0,010552 5,389047 3,76 6,65 Atmost1* (-0,38294)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 434,332
MFM 0,032757 27,88975 15,41 20,04 None ** 1| -0,986964 | -0,593758
0,009621 6,274461 3,76 6,65 Atmost1* (-0,24741)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 1008,989
MFT 0,046785 19,49768 15,41 20,04 None * 1| -1,703296 11,26771
0,013692 4,356668 3,76 6,65 Atmost1* (-0,25235)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 100,1981
MFV 0,019313 13,01655 15,41 20,04 None 1| -2,492858 20,13925
0,007985 3,791975 3,76 6,65 Atmost1* (-0,80712)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -104,7314
MGF 0,034912 23,45051 15,41 20,04 None ** 1| -1,982584 8,040065
0,003349 2,022564 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,1061)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 1255,051
MHY 0,078107 27,84975 15,41 20,04 None ** 1| -1,222084 2,825199
0,011747 3,533115 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,12455)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 445,7289
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
MIC 0,054049 21,73022 15,41 20,04 None ** 1| -1,644665 10,03361
0,008689 2,949585 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,20759)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 155,7953
MIF 0,030501 23,66304 15,41 20,04 None ** 1 -2,75655 17,78268
0,009705 5,666142 3,76 6,65 Atmost1* (-0,56234)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 851,6529
MIN 0,038819 24,79971 15,41 20,04 None ** 1 -1,70238 6,203378
0,004682 2,628097 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,12681)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 1276,116
MIY 0,05885 24,95041 15,41 20,04 None ** 1] -1,723457 12,16439
0,011187 3,903905 3,76 6,65 Atmost1* (-0,23203)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 167,9954
MJI 0,071097 26,52141 15,41 20,04 None ** 1] -1,898028 13,9
0,010126 3,216246 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,1914)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 154,972
MMT 0,029579 20,20214 15,41 20,04 None ** 1 -2,10918 8,961453
0,002981 1,826858 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,15932)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 1195,682
MNA 0,033769 20,62354 15,41 20,04 None ** 1] -1,237561 2,922196
0,020146 7,672597 3,76 6,65 Atmost1** (-0,33138)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 561,3725
MNB 0,058487 26,72361 15,41 20,04 None ** 1| -1,485468 5,341461
0,016607 5,810969 3,76 6,65 Atmost1* (-0,2763)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 501,2363
NMI 0,055252 38,27612 15,41 20,04 None ** 1| -2,083286 12,59807
0,012551 6,959153 3,76 6,65 Atmost1** (-0,24643)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 955,8505
MNP 0,047115  17,05661 15,41 20,04 None * 1 -1,23506 4,643265
0,007272 2,240622 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,17624)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 227,0278
MNY 0,033593 17,17598 15,41 20,04 None * 1| -2,193126 14,38821
0,009934 3,883705 3,76 6,65 Atmost1* (-0,48439)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 291,5452
MPA 0,070064 26,55244 15,41 20,04 None ** 1| -2,017619 16,29434
0,011323 3,598454 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,23429)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 131,1391
MQT 0,04062 16,9591 15,41 20,04 None * 1| -1,617376 10,21367
0,010029 3,316088 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,22428)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 219,7218
MQy 0,059374 23,65609 15,41 20,04 None ** 1| -1,678932 11,10181
0,00874 2,967138 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,17182)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 260,6157
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
MVF 0,028044 20,34395 15,41 20,04 None ** 1| -2,654895 16,23785
0,009606 5,154488 3,76 6,65 Atmost1* (-0,53949)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 750,0367
MVT 0,083547 29,46003 15,41 20,04 None ** 1| -1,708589 11,22181
0,011221 3,374054 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,12946)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 227,4807
MXE 0,026897 14,79218 15,41 20,04 None 1| -1,187173 3,817648
0,006795 2,959084 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,11868)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -712,058
MYC 0,042442 18,55218 15,41 20,04 None * 1] -1,967898 15,50245
0,008851 3,156181 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,33142)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 193,3501
MYD 0,043069 19,16921 15,41 20,04 None * 1] -1,992765 15,93972
0,008601 3,144462 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,30302)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 191,1071
MYF 0,051336 23,00801 15,41 20,04 None ** 1] -1,777711 12,23053
0,012038 4,299476 3,76 6,65 Atmost1* (-0,27098)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 129,3405
MYI 0,05885 24,95041 15,41 20,04 None ** 1] -1,723457 12,16439
0,011187 3,903905 3,76 6,65 Atmost1* (-0,23203)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 167,9954
MYJ 0,055391 22,85486 15,41 20,04 None ** 1| -2,234518 19,36798
0,009795 3,366438 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,31494)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 230,0122
MYM 0,04208 19,14596 15,41 20,04 None * 1| -1,703301 11,19962
0,011489 4,055957 3,76 6,65 Atmost1* (-0,32326)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 89,91139
MYN 0,050807 23,0565 15,41 20,04 None ** 1| -1,558616 9,119743
0,013454 4,754426 3,76 6,65 Atmost1* (-0,22729)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 151,8524
NAZ 0,047209 16,62338 15,41 20,04 None * 1| -2,030639 15,17362
0,004237 1,341714 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,30207)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 154,9577
NCA 0,047961 36,0226 15,41 20,04 None ** 1| -1,790033 7,88785
0,012769 7,466795 3,76 6,65 Atmost1** (-0,26707)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 1102,457
NCL 0,074819 25,92764 15,41 20,04 None ** 1| -1,210963 3,567002
0,008909 2,675722 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,09918)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 91,42547
NCO 0,031228 20,1776 15,41 20,04 None ** 1| -1,611513 9,117408
0,013324 5,996016 3,76 6,65 Atmost1* (-0,25693)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 413,1234
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
NEF 0,021499 10,00228 15,41 20,04 None 1| -0,807959 | -0,594507
1,08E-05 0,004952 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,04926)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -260,6958
NFL 0,095793 34,50636 15,41 20,04 None ** 1| -1,059361 1,680178
0,009852 3,088985 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,06757)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 109,9009
NIF 0,057982 27,16886 15,41 20,04 None ** 1| -1,520376 8,452197
0,014798 5,426784 3,76 6,65 Atmost1* (-0,18632)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 286,4175
NIM 0,066359 28,26631 15,41 20,04 None ** 1] -1,418099 5,248703
0,018144 5,950808 3,76 6,65 Atmost1* (-0,23498)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 581,3816
NIO 0,053545 26,24384 15,41 20,04 None ** 1 -1,67836 10,66656
0,014474 5,496757 3,76 6,65 Atmost1* (-0,2132)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 367,6048
NMA 0,034979 23,37955 15,41 20,04 None ** 1] -1,089795 1,148422
0,014249 6,716424 3,76 6,65 Atmost1** (-0,20015)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 546,4467
NCP 0,01489 11,86231 15,41 20,04 None 1| -2,400654 20,95166
0,010027  4,76658 3,76 6,65 Atmost1* (-0,83835)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 509,8912
NPM 0,051542 19,0971 15,41 20,04 None * 1| -1,785456 12,47745
0,00425 1,422585 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,1727)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 264,5728
NPP 0,049562 29,15549 15,41 20,04 None ** 1| -0,969058 | -0,616176
0,008036 3,993716 3,76 6,65 Atmost1* (-0,12648)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 634,0438
NPT 0,051658 18,40732 15,41 20,04 None * 1] -1,413192 6,81744
0,00768 2,336166 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,12465)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 278,7243
NPV 0,074823 25,26579 15,41 20,04 None ** 1| -1,401416 5,212351
0,006708 2,012594 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,10891)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 112,0604
NPW 0,073639 25,42766 15,41 20,04 None ** 1 -1,12129 2,946599
0,008515 2,556819 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,10605)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 140,0294
NPY 0,088456 30,44485 15,41 20,04 None ** 1| -1,004424 0,991687
0,009165 2,752907 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,07472)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 156,9298
NQC 0,044902 25,99233 15,41 20,04 None ** 1 -1,40961 5,836957
0,015675 6,651253 3,76 6,65 Atmost1** (-0,21582)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 4147243
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
NQF 0,035293 22,72647 15,41 20,04 None ** 1| -1,854855 12,42332
0,019577 8,066699 3,76 6,65 Atmost1** (-0,41132)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 307,1625
NQl 0,041938 25,30925 15,41 20,04 None ** 1| -1,605394 9,361216
0,017835 7,486453 3,76 6,65 Atmost1** (-0,31786)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 346,5156
NQJ 0,053116 28,07127 15,41 20,04 None ** 1] -1,693243 9,926569
0,014122 5,803001 3,76 6,65 Atmost1* (-0,24346)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 241,6063
NQM 0,033921 22,87391 15,41 20,04 None ** 1 -1,76974 11,87149
0,017094 7,620766 3,76 6,65 Atmost1** (-0,39939)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 469,9033
NQN 0,019461 14,1949 15,41 20,04 None 1| -0,277884 | -12,25463
0,013966 5,921216 3,76 6,65 Atmost1* (-0,5082)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 397,9034
NQP 0,032621 21,50916 15,41 20,04 None ** 1] -1,353455 4,793124
0,019363 7,977711 3,76 6,65 Atmost1** (-0,29563)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 351,0724
NQS 0,066045 33,17604 15,41 20,04 None ** 1| -1,415935 6,301573
0,013898 5,640149 3,76 6,65 Atmost1* (-0,13239)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 473,6898
NQU 0,035762 18,75314 15,41 20,04 None * 1| -1,877553 13,47362
0,0116 4,550601 3,76 6,65 Atmost1* (-0,31997)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 419,2267
NTX 0,060946 28,89921 15,41 20,04 None ** 1| -1,326237 5,152064
0,014489 5,444113 3,76 6,65 Atmost1* (-0,1631)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 276,537
NUC 0,054383 23,2044 15,41 20,04 None ** 1| -1,962407 14,86251
0,007112 2,626746 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,18074)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 309,864
NUF 0,075493 35,50368 15,41 20,04 None ** 1| -1,677383 10,55639
0,016551 6,225083 3,76 6,65 Atmost1* (-0,16136)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 304,8932
NUM 0,05652 27,78899 15,41 20,04 None ** 1| -1,495948 7,228655
0,016189 6,087811 3,76 6,65 Atmost1* (-0,196)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 278,4991
NUN 0,037261 19,16015 15,41 20,04 None * 1| -2,273368 19,67142
0,013994 5,186257 3,76 6,65 Atmost1* (-0,50683)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 326,547
NUO 0,045852 20,31061 15,41 20,04 None ** 1| -1,903115 13,60433
0,007488  2,80347 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,23536)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 224 4447
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
NUV 0,02698 23,46144 15,41 20,04 None ** 1| -2,545927 15,85674
0,011747  7,07824 3,76 6,65 Atmost1** (-0,46974)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 1196,504
NVC 0,041942 21,78802 15,41 20,04 None ** 1| -1,842879 12,821
0,012237 4,863554 3,76 6,65 Atmost1* (-0,28386)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 295,0617
NVN 0,021951 16,51575 15,41 20,04 None * 1] -1,662198 10,15524
0,017074  7,21565 3,76 6,65 Atmost1** (-0,53302)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 402,4055
NXC 0,092196 35,89053 15,41 20,04 None ** 1] -1,505946 7,692727
0,009414  3,19703 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,14743)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 339,9438
NXN 0,066869 27,46612 15,41 20,04 None ** 1 -1,8477 12,76963
0,011979  4,07326 3,76 6,65 Atmost1* (-0,18392)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 387,6244
NXP 0,041768 19,09127 15,41 20,04 None * 1] -1,589847 9,009067
0,012121 4,243743 3,76 6,65 Atmost1* (-0,20792)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 441,3566
NXQ 0,091416 37,48002 15,41 20,04 None ** 1] -1,529117 8,202111
0,013629 4,693206 3,76 6,65 Atmost1* (-0,12192)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 435,5979
NXR 0,104596 39,81229 15,41 20,04 None ** 1] -1,477218 7,320285
0,00868 2,911852 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,09666)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 409,1658
OIA 0,014628 10,06519 15,41 20,04 None 1| -1,832137 7,096108
0,004104 2,195935 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,41928)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 1293,833
(6]]=] 0,02908 17,70884 15,41 20,04 None * 1| -2,127948 10,33196
0,006245  3,10079 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,32184)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 1123,378
oIC 0,025029 16,26731 15,41 20,04 None * 1| -3,742215 26,79464
0,010664 4,835389 3,76 6,65 Atmost1* -1,17279
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 675,0589
OIF 0,059623 26,13623 15,41 20,04 None ** 1 -1,24586 1,898562
0,001503 0,624151 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,07255)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 446,5694
OST 0,043339 30,43951 15,41 20,04 None ** 1| -0,650885| -2,333225
0,018799 9,128173 3,76 6,65 Atmost1** (-0,08444)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -344,9647
PCA 0,047598 18,19 15,41 20,04 None * 1| -1,636015 9,848848
0,008757 2,779268 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,19344)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 250,3787
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
PCF 0,030354 19,70813 15,41 20,04 None * 1| -1,384105 3,191405
0,002296 1,367593 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,10776)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 971,5726
PDF 0,030292 19,05765 15,41 20,04 None * 1 -0,6289 -3,48985
0,005252 2,785395 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,14104)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 462,5551
PDI 0,013426 9,032686 15,41 20,04 None 1] -0,999171 0,589331
0,005248 2,530794 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,40649)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 638,9528
PDT 0,053583 28,49111 15,41 20,04 None ** 1| -0,733004| -2,354351
0,00579 2,717424 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,055)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 343,908
PFD 0,037995 17,40779 15,41 20,04 None * 1] -1,723594 12,30802
0,00351 1,448683 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,17528)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 52,70109
PFM 0,02115  7,632483 15,41 20,04 None 1| -0,852187 | -0,941792
0,003806 1,155409 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,26433)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 181,3911
PFO 0,023047 9,894769 15,41 20,04 None 1| -1,165386 2,690093
0,004546 1,617377 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,28516)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 302,6815
PGD 0,033135 13,51799 15,41 20,04 None 1| -0,735685| -2,641564
0,006754 2,263368 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,1883)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 192,4569
PGF 0,050271 25,74661 15,41 20,04 None ** 1| -0,715701 | -2,438915
0,002849 1,349719 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,04065)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -662,1937
PGM 0,014851 10,19635 15,41 20,04 None 1 0,363791 | -17,55989
0,006393 3,059065 3,76 6,65 Atmost 1 (-1,10548)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 546,5308
PGT 0,030393 16,30198 15,41 20,04 None * 1| -1,818708 7,709051
0,003521 1,672031 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,20763)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 982,1777
PIM 0,021284 16,06717 15,41 20,04 None * 1 -1,09133 1,374436
0,007408  4,12695 3,76 6,65 Atmost1* (-0,24101)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 1299,304
PMG 0,015151 6,985381 15,41 20,04 None 1 1,762217 | -39,35546
0,006815 2,160965 3,76 6,65 Atmost 1 (-2,66957)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 307,2376
PMH 0,039833 17,21462 15,41 20,04 None * 1| -1,457372 6,983285
0,01023  3,47567 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,27355)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 449,5035
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
PMM 0,014294 10,75376 15,41 20,04 None 1 -1,12379 0,50029
0,006585 3,382529 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,41873)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 860,749
PMN 0,095534 35,8224 15,41 20,04 None ** 1 -1,46499 6,755773
0,012868 4,092622 3,76 6,65 Atmost1* (-0,1229)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 305,7048
PMT 0,019759 13,09613 15,41 20,04 None 1| -1,130577 1,740305
0,002894 1,660677 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,25347)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 1214,232
PPM 0,029343 11,74411 15,41 20,04 None 1] -1,619897 11,881
0,007355 2,332882 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,28886)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 299,6977
PPR 0,02493 9,212257 15,41 20,04 None 1 0,628509 | -15,62062
9,99E-04 3,51E-01 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,40414)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 927,3679
PPT 0,017891 11,95001 15,41 20,04 None 1] -1,078439 1,135869
0,00313 1,768129 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,38139)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 1216,953
PYM 0,012307 11,74582 15,41 20,04 None 1| -16,41179 140,7753
0,011093 5,566359 3,76 6,65 Atmost1* (-41,011)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 1039,476
SGF 0,042484 20,54983 15,41 20,04 None ** 1] -1,154917 1,928039
0,003498 1,534899 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,07923)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -450,5443
Sl 0,056186 33,29095 15,41 20,04 None ** 1| -1,284411 2,420974
0,00259 1,428998 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,06999)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 834,3795
SNF 0,010759 7,741727 15,41 20,04 None 1| -0,722925| -3,438562
0,003461 1,878925 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,42363)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level -995,5922
SOR 0,019458 16,6236 15,41 20,04 None * 1| -1,124372 4,44459
0,005946 3,870597 3,76 6,65 Atmost1* (-0,18937)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -1440,396
STBF 0,024611 12,32161 15,41 20,04 None 1| -0,926181 0,127896
0,000434 0,211129 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,04254)
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level -353,327
TC 0,036696 17,95914 15,41 20,04 None * 1| -0,790407 | -1,970611
0,000743 0,350188 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,03869)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level -575,5537
TFB 0,029392 22,96759 15,41 20,04 None ** 1| -1,838603 8,852779
0,010337 5,933329 3,76 6,65 Atmost1* (-0,44437)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 953,4441
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Tabela A2.7 Teste de co-integracido de Johansen as variaveis Prego e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
TFC 0,028336 23,93568 15,41 20,04 None ** 1| -0,898814 | -0,492375
0,021207 10,22438 3,76 6,65 Atmost1** (-0,47849)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 803,9418
TRM 0,054834 22,27554 15,41 20,04 None ** 1| -0,879107 | -0,585953
0,013999 4,454965 3,76 6,65 Atmost1* (-0,20565)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 335,4589
USA 0,010952 8,045131 15,41 20,04 None 1] -1,132331 2,155487
0,001383 0,898078 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,16029)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 227,469
VAP 0,072839 26,21263 15,41 20,04 None ** 1] -1,690726 12,87681
0,006267 2,011626 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,13971)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 210,0893
VES 0,052214 40,50623 15,41 20,04 None ** 1| -1,436087 6,883865
0,008748 5,702526 3,76 6,65 Atmost1* (-0,11157)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 557,0043
VFM 0,079681 37,52846 15,41 20,04 None ** 1| -1,581867 9,893903
0,018766 6,971521 3,76 6,65 Atmost1** (-0,14979)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 315,7952
VGM 0,068541 29,91105 15,41 20,04 None ** 1| -0,961183 0,208494
0,013166 4,704871 3,76 6,65 Atmost1* (-0,07401)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 294,4249
VIC 0,042651 17,51234 15,41 20,04 None * 1 -2,10247 18,98259
0,006857 2,387698 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,31892)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 225,2609
VIG 0,067856 35,24189 15,41 20,04 None ** 1| -1,842725 8,620802
0,00423 2,005133 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,12855)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 563,1581
ViM 0,028808 15,01343 15,41 20,04 None 1| -1,500866 8,824976
0,012976 4,636558 3,76 6,65 Atmost1* (-0,28766)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 279,4963
VIT 0,048207 32,6887 15,41 20,04 None ** 1| -2,231554 6,959759
0,013846 7,194533 3,76 6,65 Atmost1** (-0,36082)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 867,7309
VKA 0,084466 31,73165 15,41 20,04 None ** 1| -0,899298 | -0,525871
0,010854 3,492386 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,06358)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 237,731
VKQ 0,027987 14,86311 15,41 20,04 None 1| -1,592425 10,5791
0,011931  4,41687 3,76 6,65 Atmost1* (-0,32403)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level 303,2989
VKS 0,043141 17,53187 15,41 20,04 None * 1| -1,320205 5,759663
0,012923 3,993255 3,76 6,65 Atmost1* (-0,17295)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 229,0173
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Tabela A2.7: Teste de co-integragio de Johansen as variaveis Preco e VPL dos fundos
fechados, para o periodo de 2/01/1987 a 18/06/1999 (continuacio).

Critical Value

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 CE

Likelihood Hypothesized Log
FUNDO | Eigenvalue | Ratio 5% 1% | No. of CE(s) | Preco VPL C likelihood
VLT 0,030729 19,93171 15,41 20,04 None * 1| -1,982289 7,155951
0,008379 4,232474 3,76 6,65 Atmost1* (-0,30908)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 663,3605
VMN 0,047206 19,19954 15,41 20,04 None * 1| -1,841372 11,94846 222,357
0,008245 2,806703 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,35017)
L.R. rejects any cointegration at 5%
significance level
VMO 0,034872 15,23825 15,41 20,04 None 1| -1,334806 6,989433
0,008384 2,921491 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,21804)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 228,7031
VMT 0,04207 27,24376 15,41 20,04 None ** 1| -1,613353 5,665402
0,007629 4,120404 3,76 6,65 Atmost1* (-0,16868)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 794,5962
vOoQ 0,031554  15,89259 15,41 20,04 None * 1| -2,342215 22,4375
0,010947 4,061658 3,76 6,65 Atmost1* (-0,5813)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 2441175
VPQ 0,063384 32,41964 15,41 20,04 None ** 1| -1,236516 4,077452
0,021895 8,191261 3,76 6,65 Atmost1** (-0,12571)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 266,5834
vQC 0,070174 30,83589 15,41 20,04 None ** 1 -1,38305 6,843227
0,010975 4,061013 3,76 6,65 Atmost1* (-0,08737)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 238,9019
VTF 0,052229 21,84797 15,41 20,04 None ** 1 -2,28522 22,86384
0,009276  3,23392 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,43944)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 189,6947
VTJ 0,056813 22,4917 15,41 20,04 None ** 1| -1,594239 11,24715
0,006307  2,19553 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,18477)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 142,3908
VTN 0,043339 18,45411 15,41 20,04 None * 1| -1,536953 10,03399
0,008837  3,07995 3,76 6,65 Atmost 1 (-0,23008)
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 219,4225
VTP 0,083425 36,17655 15,41 20,04 None ** 1| -1,225988 4,870743
0,016998 5,948975 3,76 6,65 Atmost1* (-0,10806)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 203,8897
YLD 0,020164 18,69508 15,41 20,04 None * 1| -1,296955 1,429674
0,011738 6,859842 3,76 6,65 Atmost1** (-0,20252)
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5%
significance level 975,1306
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Tabela A2.8: Lista dos fundos fechados mais antigos contidos na amostra.

TICKER Nome do fundo Data colocagédo no mercado | #Obs.
ADX Adams Express Company 01-Out-29 651
ALM Allmerica Securities Trust 28-Fev-73 651
ASA ASA Limited 01-Set-58 651
ASG Liberty All-Star Growth Fund 06-Mar-86 649
BCV Bancroft Convertible Fund 04-Out-71 651
BEM Bergstrom Capital Corporation 25-Abr-68 651
BKF Baker Fentress & Company 01-Jan-71 651
CEF Central Fund of Canada 14-Set-83 651
CET Central Securities 01-Out-29 651
CINS Circle Income Shares 31-Jul-73 340
CNN CNA Income Shares 15-Mai-73 651
CNV Convertible Holdings - Cap 02-Ago-85 528
CNVP | Convertible Holdings - Inc 01-Ago-85 552
CVF Castle Convertible Fund 01-Nov-71 651
ECF Ellsworth Convertible Growth & Inc 30-Jun-86 651
EIS Excelsior Income Shares 30-Mai-73 651
FAX First Australia Prime Inc. 24-Abr-86 651
FF First Financial Fund 01-Mai-86 651
FOR Fortis Securities 27-Set-72 651
FTD Fort Dearborn Inc. Secs. 31-Dez-72 651
GAB Gabelli Equity Trust 14-Ago-86 651
GAM General American Investors 30-Jan-27 651
GER Germany Fund 18-Jul-86 651
GMIP Gemini Il Fund - Inc 15-Fev-85 503
HAT Hatteras Income Securities 17-Abr-73 651
ICB Morg Stan D Witter Income Sec 06-Abr-73 651
IS CIGNA Investment Securities 24-Jan-73 651
JHI John Hancock Investors Trust 29-Jan-71 651
JHS John Hancock Income Securities Tr 14-Fev-73 651
KBA Kleinwort Benson Australian Inc Fd 28-Nov-86 651
LND Lincoln National Income Fund 10-Nov-72 651
LNV Lincoln National Convertible Secs 10-Abr-86 651
MFM MFS Municipal Income Trust 25-Nov-86 651
MTS Montgomery Street Inc. Sec. 14-Fev-73 651
MUO Pioneer Interest Shares 03-Nov-71 651
MXF Mexico Fund 11-Jun-81 651
PAI Pacific American Income Shrs 22-Mar-73 651
PEO Petroleum and Resources Corp. 30-Jan-29 651
SOR Source Capital 24-Out-68 651
TAI Transamerica Income Shares 28-Fev-78 651
TY Tri-Continental Corporation 31-Dez-29 651
UIF USLIFE Income Fund 07-Dez-72 651
USA Liberty All-Star Equity Fund 24-Out-86 651
VES Vestaur Securities 30-Nov-72 651
ZF Zweig Fund 03-Out-86 651
ZSEV Z-Seven Fund 29-Dez-83 651
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Tabela A2.9 - Sintese da aplicagdo da regressio (3.35) e (3.36), com dados mensais, a amostra
de fundos existentes a data de 2/01/1987.

Painel A: RP., =a+ BRV,, +u,

,comu,, = pu,, +e;, (3.35)

a B R p
Média 0.005 0.921 44.5% -0.237
Mediana -0.026 0.920 41.3% -0.232
Méximo 0.453 1.458 93.7% 0.071
Minimo -0.278 0.533 10.6% -0.454
NE 0 45 45 38

Painel B: ¢,, = B, + B,RM, + B,SMB, + B,HML., + B,15, + £,, (3.36)

Bo B B2 Bs Ba R
Média -0.250 0.125 0.043 0.186| -0.457| 0.028
Mediana -0.219 0.100 0.032 0.175| -0.439| 0.017
Maximo 0.107 0.401 0.506 0.579 0.890| 0.219
Minimo -1.037| -0.081| -0.187] -0.096| -2.887| -0.028
NF' 0 20 6 10 2 14

"Ntmero de fundos com coeficiente estatisticamente significativo a 5%
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