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Resumo

A existéncia e persisténcia de uma divergéncia entre o preco de mercado dos
fundos de investimentos fechados e o seu Net Asset Value (NAV) constitui um fenémeno
altamente intrigante que tem despertado o interesse de varios académicos ao longo dos
anos. O desconto tem sido a forma mais comum de anomalia reportada pelos diferentes

estudos empiricos realizados no contexto deste fenémeno.

Na tentativa de explicar este puzzle, varias teorias tém surgido na literatura a
providenciarem potenciais explicagbes para a existéncia do fenémeno do desconto/prémio.
Por um lado existem as teorias baseadas em factores racionais, incluindo a teoria baseada
no desempenho da gestdo que é testada neste trabalho, e por outro lado temos as teorias
baseadas em factores comportamentais.

O presente trabalho, tem por base uma amostra de 37 fundos fechados
domésticos do Reino Unido, para o periodo de 31/10/1994 a 31/10/2009. As caracteristicas
especificas do mercado britanico, dominado por investidores institucionais e onde a
presenga dos investidores individuais € muito pouco significativa, justificam a utilizacao de

uma abordagem racional no tratamento do problema em andlise.

Neste estudo, a relagdo entre o desconto e desempenho dos fundos é
explicitamente investigada. A persisténcia do desempenho do NAV no curto prazo e a
relacdo entre 0 desempenho passado dos fundos e o nivel actual do seu desconto sao
analisadas. Adicionalmente é também testada a hipdtese de previsibilidade do desempenho
futuro.

Apesar do desempenho do NAV se relevar persistente no curto prazo, identifica-
se uma auséncia de uma relacdo significativa entre o desconto actual e o desempenho
passado do NAV. A adopgéao alternativa do alpha de Jensen como medida de desempenho
produz resultados divergentes na medida em que, desta feita, se identifica uma relagao
positiva e estatisticamente significativa entre 0 desempenho passado do fundo e o desconto
actual. A hipo6tese de previsibilidade do desempenho do NAV néao é rejeitada. Identifica-se
uma relagdo negativa e estatisticamente relevante entre o desconto/prémio actual e a

rendibilidade relativa futura dos fundos.






Abstract

The existence and persistence of a divergence between the market price of the
closed-end funds and its Net Asset Value (NAV) is a very intriguing phenomenon that has
been catching the interest of several academics along the years. The discount has been
the most common reported anomaly by the different empirical studies implemented in the
context of this phenomenon.

As an attempt to solve this puzzle, several theories emerged in the literature
providing potential explanations for the discount/premium phenomenon. On one hand there
are theories based on rational factors, including the theory based on management
performance tested in this study, and on the other hand those based on behavioural
factors.

This work is based on a sample of 37 UK domestic closed-end funds, for the
period from 31/10/1994 to 31/10/2009. The specific characteristics of the UK market,
dominated by institutional investors and where the presence of individual investors is not

significant, justify the use of a rational approach to treat the problem under study.

In this study, the relationship between the discount and the performance of the
funds is explicitly investigated. The NAV performance persistence in the short term and the
relation between the past fund performance and the level of its discount are analysed.
Additionally, the hypothesis of predictability of the future funds performance is also tested.

Though NAV’s performance is persistent in the short term, there is a lack of a
significant relation between the present discount and NAV’s past performance. The
alternative adoption of Jensen’s alpha as a measure of performance produces divergent
results as, this time, a positive and statistically significant relation is identified between the
past performance of the fund and its current discount. The predictability hypothesis of the
NAV performance is not rejected. A statistical relevant relation between the current
discount and the future funds return is identified.
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Capitulo 1 - Introducéo

1. Introducao

Os fundos de investimento fechados sdo compostos por um conjunto
de valores mobiliarios que agregam as poupancas de investidores
individuais/institucionais. Este tipo de fundos apresenta como particularidade, o
facto de o nimero de unidades de participacao (fraccoes autdbnomas, que no
seu conjunto e a qualquer momento representam o valor global do fundo de
investimento) ser fixo e definido aquando da sua constituicdo. Apos este
periodo, as transaccoes sao efectuadas no mercado secundario, onde a
cotacao das suas accoes é determinada pela lei da oferta e da procura. Os
fundos de investimento fechados recebem, no contexto britanico, a designacao
de investment trusts. Nos EUA este tipo de fundos designa-se de closed-end

funds.

Por um lado, a cada momento, o Net Asset Value (NAV) de um fundo
de investimento fechado corresponde ao valor subjacente dos activos que o
compdem. O NAV resulta do valor de mercado de todos os constituintes do
fundo, liquidos de despesas correntes (comissdes de gestao e todas as demais
despesas que lhe sejam legalmente imputaveis) assumidas pela entidade
gestora do fundo, dividido pelo nimero de ac¢des do fundo em circulagdo. Por
outro lado, o preco das accoes deste tipo de fundos é determinado pela lei da
oferta e da procura no mercado secundario onde sdo transaccionadas. Desta
forma, no mercado, as acg¢des de um determinado fundo de investimento

fechado tanto podem ser transaccionadas acima como abaixo do seu NAV.
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Na realidade, o preco das ac¢des do fundo e o seu respectivo NAV
sdo determinados de forma independente podendo ocorrer eventuais
discrepancias, resultando num prémio ou desconto em relacdo ao NAV:
verificamos um prémio, sempre que o preco das accgdes do fundo é maior que o
seu NAV e presumivelmente um desconto quando o preco das ac¢des do fundo

sdo menores que o0 seu NAV.

De certa forma seria de esperar uma situagéo de equilibrio, uma vez
que tanto as acg¢des do fundo, como o0s seus activos sao transaccionados em
bolsa. No entanto, ao longo das ultimas décadas, investigadores tém recolhido
evidéncias empiricas significativas de existéncia de desvios entre o preco das
accdes dos fundos de investimento fechados e o seu NAV, sendo o desconto
(com caracteristicas extremamente volateis ao longo do tempo) a sua forma
mais comum. Este fendmeno peculiar faz com que os fundos de investimento
fechados sejam caracterizados por exibirem uma das mais intrigantes
“anomalias” financeiras, que Lee et al. (1991) designaram de “puzzle”. Ao longo
do tempo, foram desenvolvidas algumas teorias/hip6teses com o0 objectivo
fundamental de explicar a existéncia/persisténcia de descontos/prémios. A
teoria do sentimento do investidor, desenvolvida no contexto da teoria
comportamental, assume-se como um dos quadros teoricos capazes de
contribuir para a resolucdo do referido puzzle. No entanto, os factores
baseados em aspectos racionais tém merecido maior destaque por oposi¢ao
aos factores comportamentais. De entre os varios factores racionais que
podem explicar o fendmeno de desconto/prémio dos fundos fechados,
destacam-se os possiveis erros de estimativa do NAV, os custos de agéncia e

o desempenho da gestdo. Adicionalmente, tem sido desenvolvida alguma
2
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evidéncia empirica que argumenta que o fendbmeno da existéncia de
descontos/prémios se deve a uma combinacao de factores racionais e factores

comportamentais (ver por exemplo: Gemmill e Thomas (2002).

No contexto britanico, os fundos de investimento fechados oferecem
uma acrescida motivagéao para o seu estudo. Pelas suas caracteristicas unicas,
este tipo de fundos tem sido, em geral, objecto de varias investigacbes
empiricas (ver por exemplo: Dimson e Minio-Kozerski (2001); Bleaney (2004);
Agyei-Ampomah (2009). No entanto, a grande maioria dos estudos realizados
dizem respeito ao mercado norte-americano. No Reino Unido, onde os fundos
fechados representam mais de 15% de todos os valores mobiliarios listados na
London Stock Exchange o fenébmeno de desconto/prémio do preco das acgcdes
em relacao ao seu NAV carece de investigacdo adicional. Por esta razdo, o
mercado britanico assume-se como particularmente interessante para o estudo

do fendmeno em causa.

No contexto dos fundos fechados britanicos os investidores
institucionais assumem um papel determinante. Desta forma, para o mercado
britanico, a hipotese que explica o fenémeno do desconto/prémio com base em
factores racionais ganha especial relevo. Mais especificamente, a teoria do
desempenho, segundo a qual os descontos/prémios reflectem as expectativas
de desempenho futuro do NAV, tem sido apontada por diversos autores (ver
por exemplo: Bleaney (2004); Chay e Trzcinka (1999)) como uma hipétese
robusta capaz de explicar a existéncia do fenébmeno em causa. No entanto ndo

existe consenso e por isso esta questao permanece em aberto.
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O objectivo da nossa investigacao consiste em estudar o fenémeno
do desconto/prémio de fundos de investimento fechados no contexto britanico,
tendo como suporte empirico premissas da teoria racional, nomeadamente a
hipétese de persisténcia e previsibilidade de desempenho. Pretendemos
averiguar a potencial relacdo entre a rendibilidade passada do NAV e os
descontos/prémios de fundos de investimento fechados do Reino Unido,
transacionados nesse mesmo mercado, adoptando uma metodologia
semelhante a de Bleaney e Smith (2003) e Bleaney (2004), que através de uma
analise do tipo cross-section analisam a relacdo entre o NAV e o desconto

actual dos fundos fechados.

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma. No capitulo
que se segue, capitulo 2, apresentamos as diferentes teorias propostas para a
explicacdo da existéncia de desconto/prémio nos fundos de investimento
fechados de forma a fornecer uma maior compreensao do fenébmeno em causa
e enquadramento tedrico da pesquisa empirica. No capitulo 3, sdo definidas as
variaveis a incluir no estudo empirico e a apresentacdo da metodologia a
aplicar. No capitulo 4 apresentam-se e discutem-se os resultados obtidos.

Finalmente, no capitulo 5, contam as principais conclusées deste estudo.
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2. 0 Fenomeno do Desconto/Prémio dos Fundos Fechados

Os fundos fechados sao caracterizados por uma intrigante anomalia
financeira, a existéncia de desconto/prémio. Este fendmeno peculiar evidencia
uma potencial ineficiéncia de mercado e por isso suscita o interesse de
inUmeros académicos. Este enigma é referido por Lee et al. (1990) como um
puzzle de quatro partes. Os autores apontam quatro aspectos de relevancia na

consideracao do fenémeno:

Os fundos fechados surgem no mercado com um prémio inicial, que

rapidamente se dissolve e se transforma em desconto ou prémio

reduzido;

= Durante a sua vida, estes fundos sdo transaccionados com um prémio
ou desconto em relacdo ao seu NAV, sendo o desconto a forma mais
usual;

» Os descontos/prémios apresentam uma ampla variagdo quer ao longo
do tempo, quer entre os fundos;

= Quando os fundos fechados se aproximam do momento de liquidacao,

verifica-se uma convergéncia entre o preco do fundo e o seu NAV,

reduzindo desta forma o desconto.

Para explicar o fenbmeno de desconto/prémio dos fundos de
investimento fechados, tém surgido na literatura algumas teorias que tentam

decifrar este puzzle.
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Neste capitulo apresenta-se uma breve revisao de literatura sobre as
diferentes teorias que podem ser utilizadas para a explicacdo do fendmeno em

causa.

2.1 Factores Comportamentais

A teoria comportamental defende que o0s descontos/prémios
identificados reflectem essencialmente o sentimento do investidor. A teoria do
sentimento do investidor foi desenvolvida por DelLong et al. (1990) e aplicada
pela primeira vez a uma amostra de fundos de investimentos fechados por Lee

et al. (1990).

De forma genérica, de acordo com a teoria do sentimento do
investidor existem no mercado alguns investidores, nomeadamente pequenos
investidores e investidores irracionais, designados de noise traders, que com o
seu comportamento baseado em sentimentos irracionais induzem a um risco

adicional e limitam eventuais oportunidades de arbitragem.

No contexto desta teoria, o desconto reflecte o sentimento do
investidor, que pode ser pessimista ou optimista. O tipo de sentimento do
investidor afecta a avaliacdo dos activos. Quando se verifica um estado
optimista por parte dos noise traders, a procura por acgdes de fundos fechados
aumenta, elevando o prego das suas acg¢des e provocando consequentemente
uma diminuicdo do desconto. De forma oposta, quando se verifica um estado

pessimista por parte destes investidores, a procura por accdes de fundos
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fechados diminui, reduzindo assim o seu pre¢o de mercado, elevando desta
forma o valor do desconto. Lee et al. (1991) providenciam evidéncia empirica
relevante de que o sentimento do investidor assume um papel importante na
explicacdo dos padrdes de rendibilidade dos fundos fechados. Em mercados
como o norte-americano, em que os fundos fechados sao detidos na sua
maioria por pequenos investidores, os resultados de Lee et al. (1991) podem
fazer todo o sentido. De facto as transaccdes destes pequenos investidores

podem ser de forma mais provavel baseadas no sentimento.

Contudo, esta corrente baseada na teoria do sentimento do investidor
foi largamente contestada por alguns, entre eles o estudo de Elton et al. (1998)
também conduzido no contexto do mercado norte-americano, rejeita de forma
explicita os resultados de Lee et al. (1991) e demonstram que o desconto dos
fundos fechados é totalmente explicado por factores ndo relacionados com o

sentimento do investidor.

Gemmill e Thomas (2000) investigam as causas do desconto e da sua
variabilidade usando uma amostra alargada de fundos fechados do Reino
Unido. Estes autores atribuiram a volatilidade do nivel de desconto a um grupo
de pequenos investidores (noise traders) que apoiam as suas decisdes de
investimento em sentimentos, em vez de o fazerem com base em informacgdes
reais, contudo, Gemmill e Thomas (2000) referem que esta ndo podera ser
considerada como a Unica causa deste impacto. De facto, numa perspectiva de
longo prazo, a existéncia do desconto é considerado um fendémeno racional
justificado pela existéncia de limites de arbitragem e custos de agéncia. Sem

rejeitar na totalidade os resultados de Lee et al. (1991) as conclusbes de
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Gemmill e Thomas (2000) caracterizam o desconto dos fundos fechados como
um fendbmeno que resulta da construgcdo de uma dindmica entre os noise

traders e a arbitragem racional.

Mais tarde, Doukas e Milonas (2004) replicam o trabalho de Elton et
al. (1998) mas aplicado ao mercado grego. Com base numa amostra de fundos
fechados gregos para o periodo de 1997 a 2002, os autores ndo encontraram
qualquer evidéncia empirica de que o sentimento do investidor constitui uma
fonte independente de risco no processo de criagdo de rendibilidade. A
semelhanca de Elton et al. (1998), Doukas e Milonas (2004) contestam a
validade da teoria do sentimento do investidor na explicacdo do fenémeno do

desconto/prémio dos fundos fechados.

Em suma, apesar de existir alguma evidéncia empirica de suporte a
teoria do sentimento do investidor como factor explicativo de existéncia e
comportamento dos descontos dos fundos de investimento fechados, esta nao

reune unanimidade para que possa ser encarada como unico factor explicativo.

2.2 Factores Racionais

Dadas as limitagcbes da teoria comportamental, emergiram outras
teorias baseadas em factores racionais e econémicos que apontam algumas
hipéteses capazes de explicar a existéncia do desconto. A existéncia de erros
nas estimativas do NAV, a existéncia de custos de agéncia e a expectativa de
desempenho, constituem as hipdteses explicativas mais relevantes

desenvolvidas no contexto da teoria racional.
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2.2.1 Enviesamento do NAV

O NAV podera ser enviesado devido as obrigacoes tributarias
relacionadas com ganhos de capital ndo realizados ou até por falta de liquidez

das participacées dos fundos.

No decorrer do normal funcionamento de um fundo fechado, sempre
gue se registam mais-valias pela venda de um activo constituinte, estes ganhos
de capital serao transferidos para os investidores que terao posteriormente que
proceder ao pagamento de impostos sobre estes ganhos de capital nao
realizados. Desta forma, a existéncia de ganhos de capital ndo realizados
relevantes podem justificar niveis significativos de desconto, em relagdo ao
NAV do fundo (ver por exemplo: Malkiel (1977, (1995)). Deve no entanto
salientar-se que as obrigacdes tributarias relacionadas com ganhos de capital
nao realizados apresentam diferencas expressivas no mercado americano e
britanico de fundos fechados. Os fundos fechados norte-americanos (closed-
end funds) distribuem noventa por cento dos seus ganhos de capital e portanto
0s seus accionistas serdao alvo de tributacdes sobre tais ganhos de capital, o
qgue potencialmente poderia explicar uma boa parte dos descontos sobre estes
fundos fechados. Ja o regulamento fiscal dos fundos fechados britanicos
(investment trusts), ndo permite qualquer transmissao de ganhos de capital nao
realizados, ndo responsabilizando por isso os seus investidores de quaisquer

obrigagdes tributarias (Dimson e Minio-Kozerski (1999)).

Um outro factor que contribui para a existéncia de enviesamentos ao

nivel do NAV é a falta de liquidez, ou seja, a iliquidez. A falta de liquidez



Capitulo 2 — O Fendmeno do Desconto/Prémio dos Fundos Fechados

abrange diversas dimensdes entre elas, o custo, a facilidade de transaccéo e a
capacidade de negociacdo. A falta de liquidez dos activos para transaccao
pode criar algum enviesamento do NAV que acaba por se reflectir num
desconto/prémio dos fundos fechados. De facto, este atributo multidimensional,
caracteristico de alguns activos, podera ser facilmente alargado a outros
mercados no ambito de um mercado de capitais integrado afectando desta

forma tanto o preco das acg¢des do fundo, como o valor subjacente dos activos.

Alguns estudos tratam este tema de forma objectiva. Jain et al. (2004)
e Chan et al. (2008) investigaram ambos a relagéo entre iliquidez e o valor do
desconto/prémio dos fundos fechados (closed-end country funds), para o
periodo de 1987 a 2001. Estes autores obtiveram uma relagdo negativa
(positiva) e estatisticamente significativa entre o prémio e iliquidez dos fundos

(dos activos constituintes).

A adopgao de politicas de distribuicdo de dividendos em fundos
fechados tem sido apontada como uma das possiveis causas para reduzir
substancialmente os descontos neste tipo de fundos. Esta opiniao é partilhada
por Wang e Nanda (2006). Estes autores tentam mostrar que a adopcao de
uma politica de distribuicdo podera reduzir substancialmente o desconto do
fundo, uma vez que serdo esperados mais pagamentos de dividendos em
contrapartida de uma baixa taxa de crescimento no total dos activos liquidos.
Wang e Nanda (2006) verificaram que para fundos com uma politica de
distribuicdo implementada existia um prémio mensal de 1.37% durante 1990 a
2001, enquanto em fundos sem qualquer politica de distribuicao verificaram um

desconto médio mensal de 11%, durante o mesmo periodo em analise. O
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estudo, assente numa amostra de 65 fundos abrangidos pela Closed-End
Funds Association, forneceu evidéncia de que a adopg¢ao de uma politica de
distribuicdo de dividendos é considerada pelo mercado como um compromisso
a longo prazo tendo consequentemente um impacto substancial na redugéao

dos descontos dos fundos.

Resultados semelhantes encontraram Johnson et al. (2004) que na
tentativa de testar as previsbes de modelos de sinalizacdao de dividendos,
recorreram a uma amostra de closed-end equity funds, concentrando assim a
amostra em fundos que procuram propositadamente um sinal de

desvalorizagéao.

Uma vez que a compensacao dos gestores de fundos € normalmente
baseada numa percentagem do total dos activos liquidos dos fundos, a
adopcao de uma politica minima de dividendos confere uma maior
compensacao ao gestor, se este criar uma rendibilidade da carteira superior ao
dividendo minimo acordado. Em contrapartida, se o gestor originar uma
rendibilidade inferior ao dividendo minimo estipulado, a politica de dividendos
minimos podera causar uma parcial auto-liquidacdo do fundo e uma

consequente reducdo da compensacao do gestor envolvido.

Os autores acreditam que as politicas de dividendos tém um elevado
valor de sinalizagcdo, na medida em que os descontos dos fundos fechados
reflectem expectativas de uma rendibilidade inferior futura da carteira, onde os
gestores que antecipam uma rendibilidade superior da carteira tém incentivos
para sinalizar, reduzindo desta forma os descontos dos seus fundos. Assim,

fundos que adoptem fortes politicas de dividendos tém significativas reducdes
11
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nos descontos, quando comparados com fundos sem qualquer politica de

sinalizacao de dividendos.

Os mesmos autores verificaram ainda que apenas 1/5 dos fundos da
amostra adoptam politicas que os comprometem ao pagamento de dividendos
iguais ou superiores a uma determinada percentagem do NAV, deparando-se
com um desconto médio de 58% (em fundos que adoptam um dividendo
minimo de pelo menos 10%) menor que os descontos médios de fundos sem

quaisquer politica de dividendos.

2.2.2 Custos de Agéncia

Muitos autores consideram que os custos de agéncia poderao ser um
dos factores com maior poder explicativo do fendmeno de descontos/prémios
de fundos de investimento fechados. Malhotra e McLeod (2000), Kumar e
Noronha (1992) consideram que as despesas de gestdo dos fundos podem ser
encaradas como um custo irrecuperavel, dado que reduzem a rendibilidade
obtida. Desta forma quanto maiores forem as despesas de gestdo, maior sera o

valor do desconto em relacdo ao NAV.

Alguns autores defendem que a existéncia de comissdes de gestao
(fees) nem sempre evidencia descontos nos fundos fechados. Segundo Malkiel
(1977) nado existe qualquer evidéncia que os descontos estejam
correlacionados com as comissdes/despesas de gestao. Esta mesma opinido é
partilhada por Boudreaux (1973), Lee et al. (1990), entre outros, que apesar de

admitirem a existéncia de alguns custos nas transaccboes dos titulos e
12
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comissbes de gestdo, apresentam-se relativamente pequenos e constantes
para a magnitude e variabilidade dos descontos/prémios dos fundos de
investimento fechados e como tal incapazes de explicar por si s6 a existéncia

de descontos/prémios.

Opinido oposta apresenta Gemmill e Thomas (2000) com recurso a
uma amostra de 158 fundos fechados britdnicos transacionados durante o
periodo de Janeiro de 1992 a Margco de 1998. Os autores propuseram-se a
testar se o nivel de desconto se deve exclusivamente aos custos de agéncia.
Os seus resultados demonstraram que grandes despesas de gestao estao
associadas a grandes descontos, uma vez que o gestor recebe um fluxo
correspondente a taxas/comissoes de gestdao. Deste modo o desconto reflecte

o valor actual desse fluxo.

2.2.3 Desempenho de Gestao/Expectativa de Desempenho

Um dos primeiros trabalhos a sugerir a existéncia de uma relacao
entre os descontos dos fundos fechados e o desempenho da gestao foi
Boudreaux (1973). Segundo este autor, o valor do desconto/prémio reflecte a
percepcao dos investidores relativamente a capacidade que a gestao do fundo
tera para registar um desempenho superior/inferior relativamente a estratégias
de investimento passivas. Boudreaux (1973) salienta que, na realidade so6
guando o mercado acredita que o gestor do fundo nao vai fazer alteracdes ao

nivel dos activos detidos, é que o valor do fundo iguala o seu NAV.
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Apesar de se acreditar que os descontos reflectem a qualidade da
gestao dos fundos existe alguma evidéncia empirica existente que nao suporta
esta hipétese. Malkiel (1977; Pontiff (1995) e Dimson e Minio-Kozerski (2001)
sdo alguns dos estudos que demonstram que pequenos descontos nao
aparecem associados a expectativa de maiores rendibilidades do NAV. Em
termos empiricos tem sido dificil estabelecer uma relagdo clara entre os
descontos/prémios dos fundos fechados e o desempenho da gestdo. De
salientar que, sendo o NAV reflexo das decisbes de investimento, o
desempenho do fundo deverd ser medido com base no NAV e nao

relativamente ao prec¢o de mercado do fundo.

Apesar de alguns gestores de fundos poderem superar o mercado,
tem sido dificil atribuir o desempenho elevado a capacidade de gestao, pois 0s
fundos com uma boa prestacdo no passado podem nao ter necessariamente
um bom desempenho futuro. Num estudo comparativo entre os mercados
britanico e americano de fundos fechados, Bleaney e Smith (2003), baseando a
amostra em 59 closed-end funds de accgbes e obrigacdes transaccionados nos
US e 23 investment trusts a serem transacionados no Reino Unido,
propuseram-se a testar a relacdo entre a rendibilidade passada do NAV e o
desconto/prémio dos diferentes tipos de fundos. Os autores fornecem evidéncia
de persisténcia da rendibilidade do NAV apenas para fundos de obrigacdes e

néo para fundos de acgdes.

Fletcher (1999), tendo como objectivo investigar um possivel
desempenho superior dos fundos fechados britAnicos bem como a

previsibilidade do seu desempenho, recorreu a uma amostra de 85 fundos
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fechados do Reino Unido que investem nos Estados Unidos, no periodo de
1985 a 1996. Baseando o seu estudo na medida de Jensen sem e com
restricdo, (esta ultima medida desenvolvida por Ferson e Schadt (1996)), o
autor verificou que os seus resultados iam de encontro a hip6tese de eficiéncia
de mercado, concluindo que em média os fundos fechados nao tém acesso a
informacao privada. Por ultimo, o autor acrescenta que as maiores despesas
nao tendem a conduzir a melhores desempenhos e que nao existe qualquer
evidéncia de previsibilidade de desempenho. Fletcher (1999) ressalva que nao
existe evidéncia estatisticamente significativa de que os fundos fechados UK
que investem nos US tenham rendibilidades anormais ou de qualquer relacao

entre os encargos dos fundos e o desempenho anormal.

Num estudo com fundos fechados do Reino Unido Agyei-Ampomah
(2009) utilizou uma escala de medidas de desempenho ajustadas ao risco,
onde Py indica o menor desempenho da carteira (Perdedor), enquanto Ps
representa o melhor desempenho da carteira (Vencedor). O autor para cada
periodo procedeu a classificacao/ordenacgao dos fundos com base nas medidas
de desempenho, pelo que formou 5 carteiras, igualmente ponderadas para
calcular de seguida o desempenho médio das carteiras ao longo do periodo em
estudo. Tendo como amostra dados de rendibilidades diarias do NAV e dos
precos das accoes de 224 fundos do Reino Unido, durante o periodo de 2 de
Janeiro de 1992 a 31 de Dezembro de 2006, o autor ndo encontrou nenhuma
evidéncia de persisténcia de desempenho a curto prazo, podendo-se sugerir
que o mercado de accgdes € eficiente na forma semi-forte. Este resultado
apresenta robustez e consisténcia, mas contradiz um estudo anterior de Bollen

e Busse (2005). Estes autores concluiram que o desempenho superior dos
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fundos podera ser observado se os fundos forem apenas avaliados em
horizontes temporais relativamente curtos. Esta evidéncia vai de acordo com o
sugerido por Berk e Green (2004) que argumentam que num mercado
financeiro competitivo e racional, os gestores qualificados recebem mais fluxos
dos fundos, sugerindo portanto que o desempenho superior alcancado tera

uma duracéao reduzida.

Bers e Madura (2000) investigam a persisténcia do desempenho de
fundos fechados domésticos dos Estados Unidos. Ao analisarem as
rendibilidades mensais de 384 fundos durante o periodo de Janeiro de 1976 a
Dezembro de 1996, Bers e Madura (2000) verificam que os fundos fechados
sdo transaccionados em média com um desconto de 3,6%, sendo a
rendibilidade média mensal do NAV e do preco de mercado de 0,77% e 0,69%,
respectivamente. Segundo os autores, a persisténcia de desempenho do NAV
podera conceder aos gestores deste tipo de fundos uma vantagem de
desempenho, uma vez que estes nao sdo forcados a investimentos adicionais,
nem a uma pressdo de desempenho a curto prazo. Os resultados para a
persisténcia de desempenho do preco de mercado dos fundos fechados sao

consistentes com o efeito snowballing hypothesis’, concluem os autores.

Num estudo mais recente Bers e Madura (2002) avaliaram a
persisténcia de desempenho de fundos fechados estrangeiros, limitando a sua
pesquisa ao mesmo periodo analisado em 2000, com uma amostra de 121
fundos fechados estrangeiros, apresentando robustez de resultados com

recurso a metodologias de avaliacdo de desempenho semelhantes ao estudo

' A persisténcia de desempenho do prego de mercado verifica-se se o sentimento dos investidores for também ele
persistente.
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anterior. Os resultados exibem persisténcia de desempenho relativamente ao
preco de mercado dos fundos fechados estrangeiros e apontam que quando
comparados fundos fechados estrangeiros e domésticos verifica-se uma
persisténcia de desempenho dos fundos fechados estrangeiros inferior a ja

evidenciada pelos fundos fechados domésticos.

Dimson e Minio-Kozerski (2001), propuseram-se a examinar a
qualidade dos gestores de fundos fechados do Reino Unido, perante uma
amostra de 338 fundos, com recurso a modelos multi-indices com e sem
restricdes, de forma a ajustar a exposi¢cao dos activos do fundo bem como a
utilizacdo da medida de Sharpe (1992) como forma de avaliar as capacidades
de gestdo. O estudo conclui que os descontos reflectem o desempenho
passado, mas nao parecem prever o desempenho futuro, acrescentando ainda
que os descontos ndao devem ser interpretados como um indicador de

qualidade das equipas de gestao deste tipo de fundos.

Outra hipétese testada pelos autores refere-se ao risco residual dos
fundos fechados poder afectar o desconto dos mesmos, hipbétese esta que se
confirmou, onde Dimson e Minio-Kozerski (2001) referem mesmo que quanto
maior o risco residual do fundo, mais provavel & que o preco se afaste do NAV,

intensificando desta forma o desconto.

De acordo com Bleaney (2004), os descontos sdo negativamente
relacionados com as rendibilidades passadas, num estudo entre a relagdo da
rendibilidade passada do NAV e o desconto/prémio num contexto britanico,
com recurso a uma amostra de 55 investment trusts (de 6 sectores) membros

da AITC durante o periodo de 1990 a 1999. O autor frisou que as rendibilidades
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passadas influenciam os descontos nos investment trusts, contudo o efeito
parece ser consideravelmente mais forte em situagdes em que o fundo

apresente um desempenho superior em relacdo ao seu sector.

Tendo como objectivo investigar como o desempenho esperado futuro
dos gestores de fundos fixam o preco de mercado, Chay e Trzcinka (1999) com
recurso a benchmarks simples e multiplos, verificaram uma relacao positiva e
significativa entre o prémio actual das acg¢des dos fundos e o desempenho
futuro do NAV ao longo dos anos seguintes, contudo esta relagdo nao é
mantida quando se trata de fundos fechados de obrigagdes nem quando o
horizonte temporal se arrasta para além dos 2 anos, sugerindo desta forma

uma previsibilidade a curto prazo.

Os autores propuseram-se a testar a hipétese de que o
desconto/prémio dos fundos fechados reflectem o desempenho esperado
futuro do fundo com recurso a uma amostra de 94 fundos fechados de accdes
analisados durante o periodo de 1966 a 1993 e 22 fundos fechados de
obrigacdes durante o periodo de 1974 a 1990. Os resultados alcancados pelos
autores apontam para diferencas significativas entre os fundos de
accoes/obrigacdes na forma como o mercado avalia o desempenho esperado
para determinacdo de um desconto/prémio. Relativamente aos fundos
fechados de acgdes Chay e Trzcinka (1999) mencionam que os fundos em
causa sao vendidos com um desconto médio de 8.61% em relacdo ao seu
NAV, sendo a média do desconto da carteira composta por todos os fundos de
acgdes de 12.90% durante o periodo em estudo e onde o desvio padrao da

mesma assume valores préximos dos 8.8%, demonstrando desta forma uma
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ampla variagdo do desconto ao longo do periodo em analise. Estes valores
contrastam com os dos fundos de obrigacées, onde a média do desconto deste
tipo de fundos atinge apenas 4.18% e a média do desconto da carteira nao
ultrapassa os 4.11%, pelo que os autores argumentaram a fraca volatilidade
dos fundos de obrigacbes, bem como o reduzido desconto, quando
comparados com fundos de acgdes. Perante estes dados, os fundos de
obrigacées ndo podem ser combinados com fundos de accbes para estimar
qualquer relacao desconto/prémio e desempenho. Os autores concluiram que
existe uma positiva e significativa relacao entre o desconto/prémio actual do

fundo e o desempenho futuro do NAV no ano seguinte.

2.3 Combinagdo de Factores Racionais e Comportamentais: Breve

Referéncia

A teoria comportamental e a teoria racional fornecem dois quadros
tedricos e alternativos capazes de contribuir para a explicagdo do fenémeno do
desconto/prémio dos fundos fechados. Embora ndo seja muito comum, por
vezes, assiste-se a conjugacao de factores comportamentais e racionais para
explicar a existéncia e persisténcia dos descontos/prémios nos fundos

fechados.

Gemmill e Thomas (2002) alegaram que os descontos/prémios resultam
de uma combinacdo entre factores ditos racionais e comportamentais,

mencionando que a existéncia de descontos se devem a factores racionais,
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contudo o seu comportamento ao longo do tempo podera ser explicado pelo

sentimento do investidor.

Monte (2008), incluindo na sua analise um indicador composto do
sentimento do investidor e com o objectivo de identificar os factores racionais e
comportamentais que explicam a existéncia e persisténcia dos
descontos/prémios dos fundos fechados, combinando um modelo teérico com
modelos de regressao linear simples e multiplos numa analise cross-sectional,
concluiu que os factores racionais e comportamentais sao relevantes para
justificar o nivel de descontos, validando desta forma os fundamentos desta

corrente.

Num estudo comparativo entre fundos que adoptam politicas de
distribuicao de resultados e fundos sem qualquer politica de distribuicdo, Wang
e Nanda (2006) defendem que os gestores de fundos fechados recorrem a
politicas de distribuicdo de resultados e recompra de ac¢bes de forma a reduzir
os descontos. Os autores analisaram as principais teorias estudadas (racionais
e comportamentais) para a explicacdo dos descontos, entre elas o sentimento

do investidor, custos de arbitragem, custos de agéncia e obrigacdes fiscais.

A combinacéao entre factores racionais e comportamentais capazes de
explicar a existéncia/persisténcia dos descontos dos fundos fechados tem
vindo a revelar-se como uma combinagdo provavel, dado que a analise
individual de cada uma das teorias apontadas como potenciais explicacdes do
fendmeno se tem mostrado insuficientes para a elucidacdo do fenémeno do

desconto/prémio.
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3. Dados e Metodologia

Sendo este um estudo aplicado ao contexto especifico do Reino
Unido, onde grande parte das transaccdes de fundos fechados ocorre entre
investidores institucionais e nao individuais, parece clara a maior relevancia
das teorias racionais na definicho da metodologia a usar. De facto, em
mercados onde a importancia relativa dos investidores individuais € muito
pequena, as metodologias apoiadas em factores comportamentais perdem
relevancia em favor das metodologias baseadas em factores racionais. Assim
sendo, a metodologia a adoptar para a analise do fenémeno de
desconto/prémio dos fundos fechados é definida no contexto das teorias

baseadas em factores de ordem racional.

Desde o langamento do primeiro fundo fechado pela Foreign &
Colonial em 1868 na London Stock Exchange (LSE), a industria Britanica de
investment trusts tem crescido consideravelmente, pelo que nas trés ultimas
décadas temos assistido a um envolvimento de gestores profissionais neste
tipo de fundos, bem como a criacdo de capitais de investimento em areas

especializadas.

O mercado de fundos fechados britanico contém actualmente cerca
de 438 investment trusts listados na Association of Investment Companies
(AIC), dos quais 267 correspondem a fundos convencionais (termo dado as

empresas que emitem apenas uma classe de acgbes, sendo portanto a
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categoria mais comum), 26 fundos pertencentes a categoria de property, 123 a
estrutura de Venture Capital Trusts (este tipo de estrutura € semelhante a
estrutura convencional, mas normalmente orienta o seu investimento em
acgdes nao cotadas) e por fim 22 fundos pertencentes ao Split Capital
Investment Companies, (este tipo de categoria € composto por diferentes
classes de accdes e diferentes direitos no seio da empresa). O mercado
BritAnico destaca-se dos restantes mercados constituindo mesmo o maior
sector de fundos fechados em valor, a nivel mundial com proximamente 72

milhes de libras.?

O mercado britanico de fundos fechados distingue-se essencialmente
pelas suas caracteristicas estruturais. Para os fundos fechados britanicos
existe uma obrigatoriedade de distribuicao de dividendos (os fundos tém a
obrigagdo de distribuir pelo menos 85% dos dividendos recebidos). Em
contrapartida, os ganhos de capital ndo podem ser distribuidos e por isso sao
reinvestidos no proprio fundo. Adicionalmente, os ganhos de capital estao
isentos de tributacdo no Reino Unido desde 1980. A conjugacdo destes
factores permite oportunidades de alavancagem que sao aproveitadas pela

gestao dos fundos.

Apesar de ja existir alguma investigacdo neste mercado, (ver por
exemplo Gemmill e Thomas (2000); Bleaney (2004)), o mercado britanico
carece de investigagdo adicional, dado o fraco consenso relativamente ao
fendmeno de desconto/prémio evidenciado neste tipo de fundos. Para cumprir

o objectivo fundamental de providenciar evidéncia empirica adicional sobre a

> Dados baseados na informagdo disponivel no site da Association of Investment Companies (AIC)
(http://www.theaic.co.uk/) em 10/11/2010.
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relacao entre rendibilidades passadas do NAV e o nivel de desconto/prémio de
fundos fechados, no contexto britanico, adopta-se uma abordagem semelhante

a de Bleaney e Smith (2003) e Bleaney (2004).

Neste capitulo, procedemos a descricdo da amostra em estudo,
apresentamos também as hip6teses a investigar bem como a descricdo da

metodologia adoptada e as respectivas motivacoes.

3.1 Dados

A amostra objecto de estudo é composta por 37 fundos fechados
convencionais e sobreviventes (mantendo-se transaccionaveis durante todo o
periodo em anélise) do Reino Unido, que investem em activos domésticos®. Os
fundos pertencem a quatro categorias: UK growth and income (12 fundos); UK
growth (13 fundos); UK high income (1 fundos) e UK smaller companies (11
fundos). Os fundos em andlise sdo membros da Association of Investment
Companies (AIC), que agrega quase na totalidade o mercado de fundos
fechados britAnico, onde os ndao membros tém uma expressdo pouco
significativa. A lista completa dos fundos estudados consta do apéndice 3.1. O
horizonte temporal dos nossos dados abrange o periodo de 31 de Outubro de
1994 a 31 de Outubro de 2009.

Foram recolhidos dados mensais relativos ao NAV e preco dos fundos

em analise e foi calculado o respectivo valor do desconto/prémio.

3 . . . - .
Ao serem seleccionados para estudo fundos que investem apenas em activos domésticos assegura-se uma maior
homogeneidade entre os fundos analisados.
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Para cada fundo que integra a amostra, usando as séries mensais de
dados recolhidas a partir da DataStream, é calculada a rendibilidade (mensal)

do NAV:

R _ NAV;, (3.1)
NAV;; = nNAVi,t—l )

onde Ryay,, representa a rendibilidade mensal do NAV para o fundoi no

momento t, NAV;, e NAV;,_, representam o Net Asset Value por ac¢cdo do

fundo i no momento t e t — 1, respectivamente.

O desconto/prémio dos fundos fechados é normalmente definido
como sendo a diferenca entre o preco de mercado do fundo e o seu NAV.
Neste trabalho adoptamos a abordagem de Pontiff (1995) que define o

desconto como uma diferenga logaritmica:

Pit (3.2)
NAV;¢| '

di,t = ln[

onde, d;, correspondem ao desconto do fundo i (ou prémio no caso do prego

do fundo ser superior ao seu NAV) no momento t.

De salientar que de acordo com a definicdo em (3.2), um aumento do

desconto traduz-se numa diminuigdo da medida logaritmica do mesmo.
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Adicionalmente foram recolhidos dados mensais relativos a dois
benchmarks diferentes: FTSE All Share e FTSE Small Cap. ex. Inv. Trusts. O
primeiro sera utilizado como benchmark para as categorias UK Growth and
Income, UK Growth, UK High income. O segundo sera usado como benchmark
dos fundos incluidos na categoria UK Smaller Companies.

Como proxy da taxa de juro isenta de risco sera utilizada a UK
Interbank 1 Month-Middle rate. Todos os dados utilizados foram recolhidos a

partir da DataStream.

3.2 Descri¢do da Metodologia

A nossa abordagem metodologica consiste fundamentalmente na
implementacdo de uma analise de regressdo que incorpora a dimensao
temporal e de cross-section dos dados (pooled regression). A estimagdo com
dados em painel ao providenciar uma maior quantidade de informacéo

disponivel permite uma maior eficiéncia de estimacao.

Antes de se avancar com a descricdo da metodologia a adoptar
convém aqui referir que no ambito deste estudo, o desempenho dos fundos é
essencialmente avaliado pelo nivel de rendibilidade relativa do seu NAV. Esta

uma abordagem adoptada por exemplo por Bleaney (2004).

No contexto dos fundos fechados, as expectativas em relacdo ao
desempenho da gestdo devem ser incorporadas no preco de mercado do

fundo. Na realidade o desempenho passado s6 deve reflectir-se no preco de
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mercado do fundo quando se espera que esse desempenho persista no tempo,
ou seja, quando se admite que o desempenho passado tem capacidade

previsiva em relagcdo ao desempenho futuro.

Para os fundos fechados, a questdo da persisténcia do desempenho é
especialmente pertinente uma vez que o0s mecanismos que normalmente
eliminam a persisténcia do desempenho ao nivel dos fundos abertos
(ajustamento do tamanho do fundo) ndo estdo presentes no contexto dos
fundos fechados (em que a dimenséao do fundo ¢ fixa). Partindo do pressuposto
de que os investidores sao racionais e que reagem de forma extremamente
positiva a nova informacdo, a persisténcia do desempenho deve ter uma
repercussao directa no preco de mercado do fundo e consequentemente no

valor do desconto/prémio observado.

Como referido anteriormente, o objectivo fundamental deste trabalho é
estudar as relacoes entre 0 desempenho dos fundos fechados e o seu nivel de
desconto/prémio. A identificacdo de uma relagao entre o desempenho do fundo
e 0 seu desconto/prémio implica que ha um precgo explicito que esta a ser pago
pelos investidores pela evidéncia disponivel da qualidade da gestao do fundo.
A questao da identificagcdo de capacidades de gestao, reflectida pela existéncia
de persisténcia ao nivel do desempenho, tem sido muito mais explorada ao
nivel do contexto dos fundos abertos. No contexto especifico dos fundos de

investimento fechados esta questao carece de investigacao adicional.

A capacidade de gestdo esta condicionada pelos objectivos definidos
para um determinado fundo. Assim sendo, a medigao da rendibilidade absoluta

do fundo ndo sera adequada para medir essa capacidade de gestdo. Neste
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estudo e a semelhanca de Bleaney (2004), opta-se por medir o desempenho
dos fundos a partir da rendibilidade do NAV em relacdo a média da sua
categoria. Da mesma forma, o desconto/prémio também sera calculado em

relacdo a média da categoria em que o fundo esta inserido.

Resumindo, o calculo das rendibilidades relativas do NAV e do
desconto/prémio relativo permite a estimacao da capacidade de gestdo e do

valor atribuido a essa capacidade, respectivamente.

Neste estudo serdo incluidas duas variaveis de controlo: o beta dos

fundos e uma medida de liquidez dos fundos baseada no spread bid/ask.

Neste estudo o beta dos fundos é estimado usando a rendibilidade do
NAV. Com base no Capital Asset Pricing Model (CAPM) os betas dos
diferentes fundos s&o estimados com recurso a uma rolling regression com
uma janela de estimagdo de 24 meses. O indice de mercado usados na
estimacao dos betas varia de acordo com a categoria em que esta inserido o

fundo. A tabela 3.1 resume esta informacao:

Tabela 3.1 - Categoria / Benchmarks

CATEGORIA (AIC) BENCHMARK

UK Growth FTSE All Share

UK Growth & Income FTSE All Share

UK High Income FTSE All Share
UK Smaller Companies FTSE Small Cap. EX. Inv. Trusts

Uma das medidas de liquidez mais frequentemente utilizada baseia-se

no spread bid/ask. Demsetz (1968) apresenta a diferenca entre o preco de
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oferta de compra (bid) e o preco de venda (ask) como forma de medir o custo
de realizar transaccoes rapidamente. O efeito de liquidez nos fundos fechados
pode contribuir para a explicacdo da rendibilidade dos titulos. Como forma de
testar/analisar o efeito de liquidez na relacao rendibilidade/desconto, incluimos
a medida de liquidez baseada no spread bid/ask como variavel explicativa

(Bleaney (2004):

_ ASki’t - Bl‘dl,t (3.3)

it )
Pt

onde, Ask;, corresponde ao prego de venda, Bid;, representa o prego de oferta
de compra do fundo i no momento t e P;, corresponde ao prego (mid price) do

fundo i no momento t.

Na medida em que a liquidez pode contribuir para a explicagdo da
rendibilidade dos fundos, considera-se importante a utilizacdo desta variavel
como variavel de controlo. Quanto menor o valor da medida de liquidez, maior
a liquidez do fundo, ou seja, menor a diferenca entre o preco de oferta de

compra e o preco de venda.

Em primeiro lugar pretende-se testar a evidéncia de persisténcia ao nivel
da rendibilidade relativa do NAV. Se forem encontradas evidéncias de
persisténcia, espera-se que o desconto actual reflicta o desempenho passado
dos fundos. Desta forma, pode afirmar-se que a existéncia de persisténcia para
a rendibilidade do NAV leva a expectativa de que o desconto actual esteja

relacionado com o desempenho passado do fundo.
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A hipotese de persisténcia da rendibilidade do NAV/persisténcia de

desempenho é testada pela implementacdo de uma autoregressao:

RRyav,, = @ + Xk=1bx RRyav,,_, + €t (34)

onde, RRyav,, corresponde a rendibilidade relativa do NAV do fundo i no

momento t.

De seguida, na sequéncia do estudo da persisténcia da rendibilidade
do NAV e tendo como objectivo fundamental explorar potenciais relagdes entre
o desconto/prémio e a rendibilidade passada do NAV, estima-se a seguinte

regressao:

Dper,, = a+ Xi—o bx RRyav,,_, + Bie +dLir +&ir (3-5)

onde, Dgg,,, corresponde ao desconto relativo (em relagdo a media por

categoria), do fundo i no momento t, B representa o beta mensal calculado a

partir de rendibilidades mensais do NAV e L; . a medida de liquidez utilizada.

Esta relacdo permite-nos aferir sobre a capacidade da rendibilidade
relativa do NAV enquanto factor explicativo para a existéncia de
prémios/descontos, ou seja, se 0 desempenho passado do fundo se reflecte no
valor do desconto/prémio futuro. Como variaveis de controlo sado incluidos na

equacao (3.5.) o beta dos fundos e a medida de liquidez.
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Segundo a hipétese de expectativa de desempenho/desempenho

de gestao, os descontos sao atribuidos a expectativa racional dos investidores.

No contexto de eficiéncia de mercado, seria de esperar, uma
incorporacao de todas as informagdes disponiveis pelo mercado, pelo que um
fraco desempenho de gestdo passado podera explicar um elevado desconto
actual. Uma vez verificada persisténcia relativamente a rendibilidade relativa do
NAV, é expectavel uma relacéo positiva e estatisticamente significativa entre o

desconto/prémio actual e a rendibilidade passada do NAV.

Adicionalmente e de forma a verificar se os descontos conferem alguma
capacidade de previsibilidade do desempenho futuro estima-se a seguinte

regressao:

RRNAVi,t+1 =a+ bDRELi,t + C)Bi,t + it (3.6)

Se o desconto actual reflecte o desempenho passado, entdo o
desempenho futuro do fundo podera ser explicado pelo desconto passado.

Como variavel de controlo, na equacgéao (3.6) é incluido o beta dos fundos.

Com esta regressao pretende-se aferir sobre a capacidade previsional
do desconto, pelo que é analisada a hipétese de os descontos/prémios de

fundos de investimento fechados preverem o desempenho futuro dos fundos.

Neste sentido, e de acordo com a hipétese de desempenho de gestao,

sera de esperar uma relacao positiva entre o desconto/prémio actual e o
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desempenho futuro do fundo, onde fundos transaccionados a prémio deveriam
evidenciar um elevado desempenho futuro e de forma oposta, fundos com
descontos significativos deveriam possuir um desempenho inferior (no periodo

seguinte).

Jensen (1968) desenvolveu uma medida de desempenho de fundos
capaz de identificar capacidade de gestdo. Considerando que a rendibilidade
relativa do NAV (em relagdo a média da categoria) pode ndo ser uma boa
proxy para avaliar a capacidade de gestdo do fundo, adopta-se de forma

alternativa o alpha de Jensen.*

A seguinte regressao permite testar até que ponto o desempenho
passado da gestdo, medida pelo alpha de Jensen, explica o valor do

desconto/prémio actual:

n (3.7)
Dgg;, = a+ Zk—l by @i+ CLie +&¢

em que, a;., representa o alpha de Jensen (calculado com base em

rendibilidades do NAV) do fundo i no momento t — k.

As varias regressbdes propostas, do tipo cross-section, sdo estimadas

pelo método OLS. De forma a corrigirmos potenciais problemas de

4 . ~ . . . . . . ~
Os alphas mensais sao estimados a partir de uma rolling regression com uma janela de estimagdo de 24 meses.
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autocorrelacao e heteroscedasticidade sao utilizadas técnicas que permitem a

estimacao de erros padrdo robustos, (conforme White 1980).°

5 - . = L - e -
O tratamento estatistico dos dados e a estimagao das varias regressoes sera feito usando o software econométrico
Eviews 5.1.
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Apéndice 3.1 - Lista de fundos contidos na amostra

cODIGO DATA
Ne NOME SECTOR (AIC) BENCHMARK
MNEMONICO LANCAMENTO
FTSE Small Cap. EX. Inv.
1 Aberforth Smcos. ASL UK Smaller Companies 10-12-1990
Trusts
2 Albany Inv. Trust ABNY UK Growth 01-01-1994 FTSE All Share
FTSE Small Cap. EX. Inv.
3 Blackrock Smcos. Tst. BRSC UK Smaller Companies 25-03-1973 Trust
rusts
4 Capital Gearing Tst. CGT UK Growth 31-05-1963 FTSE All Share
5 City of London It. CTY UK Growth & Income 01-01-1891 FTSE All Share
FTSE Small Cap. EX. Inv.
6 Directors ‘Dealing IT. DDIT UK Smaller Companies 08-07-1993
Trusts
7 Dunedin Inc.Growth DIG UK Growth & Income 01-12-1873 FTSE All Share
FTSE Small Cap. EX. Inv.
8 Dunedin Smaller Cos. DNDL UK Smaller Companies 12-02-1959 Trust
rusts
9 Edinburgh Inv. Trust EDIN UK Growth & Income 01-03-1889 FTSE All Share
10 F&C Capital & Income FCI UK Growth & Income 29-10-1992 FTSE All Share
11 F&C UK Select Trust FUS UK Growth 29-05-1993 FTSE All Share
12 Finsbury Gw. & Inc.Tst. FGT UK Growth & Income 03-01-1926 FTSE All Share
FTSE Small Cap. EX. Inv.
13 Fram. Innov.Gw.Tst FIT UK Smaller Companies 24-07-1992
Trusts
Gartmore Growth FTSE Small Cap. EX. Inv.
14 . GGOR UK Smaller Companies 25-07-1991
Opportunities Trusts
15 Hansa Trust HAN UK Growth 01-01-1912 FTSE All Share
16 Hansa Trust 'A’ HANA UK Growth 01-01-1912 FTSE All Share
FTSE Small Cap. EX. Inv.
17 Henderson Smaller Cos. HSL UK Smaller Companies 16-12-1987 Trust
rusts
. FTSE Small Cap. EX. Inv.
18 Invesco Eng.& Intl. IEI UK Smaller Companies 02-02-1929
Trusts
19 JPMorgan Claverhouse JCH UK Growth 01-01-1963 FTSE All Share
20 JPMorgan Mid Cap It. JMF UK Growth 01-01-1972 FTSE All Share
. FTSE Small Cap. EX. Inv.
21 JPMorgan Smaller Cos. JMI UK Smaller Companies 26-07-1990 Trust
rusts
22 Keystone It. KIT UK Growth 19-11-1954 FTSE All Share
23 Lowland Inv. LWI UK Growth & Income 05-04-1966 FTSE All Share
24 Mercantile It. MRC UK Growth 08-12-1984 FTSE All Share
25 Merchants Trust MRCH UK Growth & Income 16-02-1889 FTSE All Share
26 Murray Income MUT UK Growth & Income 07-06-1923 FTSE All Share
27 Schroder UK Growth Fd. SDhuU UK Growth 11-03-1994 FTSE All Share
28 Schroder UK Mid & Small SCP UK Growth 18-05-1983 FTSE All Share
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CcODIGO DATA
N2 NOME SECTOR (AIC) BENCHMARK
MNEMONICO LANCAMENTO
29 Shires Income SHRS UK Growth & Income 31-03-1929 FTSE All Share
30 Shires Smaller Cos. SHD UK High Income 28-08-1992 FTSE All Share
31 Standard Life UK Sm. Cos. SLS UK Growth & Income 15-11-1991 FTSE All Share
. . . FTSE Small Cap. EX. Inv.
32 Std. Life Equity Inc.Tst. SLET UK Smaller Companies 19-08-1983 Trust
rusts
33 Svm UK Active Fund SvVuU UK Growth 29-04-1994 FTSE All Share
34 Temple Bar TMPL UK Growth & Income 30-12-1926 FTSE All Share
. FTSE Small Cap. EX. Inv.
35 Throgmorton trust THRG UK Smaller Companies 01-12-1962
Trusts
36 UK Select Trust UKT UK Growth 03-01-1959 FTSE All Share
37 Value and Inc. tst. VIN UK Growth & Income 14-07-1981 FTSE All Share
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4. Apresentacao e Analise dos Resultados

Neste capitulo apresentamos os resultados do trabalho empirico,
tendo como enquadramento fundamentos de ordem racional como principais
factores explicativos para a existéncia de descontos/prémios nos fundos
fechados concentrando a nossa analise na hipétese de desempenho de

gestao/expectativa de desempenho.

Iniciamos este capitulo com uma breve analise das estatisticas
descritivas em termos genéricos da amostra e por categoria. De seguida
apresenta-se e discute-se o0s resultados da estimacdo das diferentes

regressdes propostas no capitulo anterior.

A tabela 4.1 resume as estatisticas descritivas da rendibilidade do NAV,

rendibilidade do preco e respectivo desconto/prémio.°

Tabela 4.1 - Estatisticas Descritivas

Rendibilidade
Rendibilidade NAV Preco Accdes Desconto/Prémio
Média 0.0005 0.0027 -0.1267
Minimo -9.5135 -0.4336 -6.3289
Maximo 8.9401 0.3888 0.2348
Desvio Padréo 0.3033 0.0696 0.1354
N¢ Observagdes 5809 5809 5809

Nota:

As estatisticas descritivas referem-se a rendibilidade mensal do NAV, rendibilidade mensal do prego de
mercado do fundo e desconto/prémio mensal, de 31 de Outubro de 1996 a 31 de Outubro de 2009.

® As estatisticas por categoria estao disponiveis no apéndice 4.1.
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Verificamos na nossa amostra que em média a rendibilidade do NAV
apresenta valores aproximados diferentes da rendibilidade do preco, 0.05% e
0.30%, respectivamente. Para o periodo analisado, os fundos fechados sao
transacionados com um desconto médio de aproximadamente 12.70% em

relacdo ao seu NAV.

A tabela 4.2 mostra que a rendibilidade do NAV de fundos fechados
para um nivel de confianca de 95% é persistente ao longo do tempo (ver
equacdo 3.4). Em geral detecta-se uma relacado positiva e estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 5%, ao longo dos sete periodos
antecedentes. Estes resultados vém assim suportar a hipétese de existéncia de

previsibilidade a curto prazo.

De salientar que Bleaney e Smith (2003), numa analise semelhante
encontraram evidéncia de persisténcia entre a rendibilidade relativa do NAV e

fundos de obrigacdes.
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Tabela 4.2 - Autoregressdo da Rendibilidade Relativa do NAV

Coeficiente Estatistica t P-value

Constante -0.0003 -0.4039 0.6863
Rendibilidade relativa Nav (1 desfasamento) 0.2353 9.9121 0.0000
Rendibilidade relativa Nav (2 desfasamentos) 0.1674 8.4263 0.0000
Rendibilidade relativa Nav (3 desfasamentos) 0.1221 7.0684 0.0000
Rendibilidade relativa Nav (4 desfasamentos) -0.0705 -2.1800 0.0293
Rendibilidade relativa Nav (5 desfasamentos) 0.1244 6.4709 0.0000
Rendibilidade relativa Nav (6 desfasamentos) 0.1514 6.5314 0.0000
Rendibilidade relativa Nav (7 desfasamentos) 0.0388 2.7947 0.0052
Rendibilidade relativa Nav (8 desfasamentos) 0.0040 0.2571 0.7971
Rendibilidade relativa Nav (9 desfasamentos) 0.0087 0.6857 0.4930
Rendibilidade relativa Nav (10 desfasamentos) 0.0204 1.6798 0.0930
Rendibilidade relativa Nav (11 desfasamentos) -0.0065 -0.5705 0.5684
Rendibilidade relativa Nav (12 desfasamentos) -0.0091 -0.8308 0.4062
R? 0.4844

Notas:

A variavel dependente é a rendibilidade relativa do NAV (relativamente a média por categoria). Método de estimagao: Pooled OLS,
com white cross-section standard errors. P-value é a probabilidade de néo rejeitar a hipétese nula do coeficiente ser igual a zero.

A evidéncia de persisténcia da rendibilidade relativa do NAV dé& suporte
a expectativa de que o desconto/prémio actual possa reflectir o desempenho
passado do fundo. A tabela 4.3 resume os resultados da estimagéao da equacgéao
(3.5) que pretende testar a capacidade do desempenho passado do fundo

explicar o desconto/prémio actual’.

7 Os resultados da estimagao dos betas constam do apéndice 4.2.
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Tabela 4.3 - Desconto/Prémio e Rendibilidade Relativa do NAV

Coeficiente Estatistica t P-value
Constante 0.0184 86.8840 0.0000
Rendibilidade relativa Nav (1 desfasamento) -0.0010 -1.9129 0.0558
Beta 6.76E-05 0.2346 0.8145
Liquidez -0.0033 -2.3122 0.0208

R? 0.3566

Nota:

A variavel dependente é o prémio/desconto relativo. O Beta foi calculado com base na rendibilidade do NAV. Método de
estimagao: Pooled OLS, com white cross-section standard errors. P-value é a probabilidade de nao rejeitar a hipétese nula
do coeficiente ser igual a zero.

Analisando os resultados evidenciados na tabela 4.3, verificamos uma
relagdo negativa e ndo significativa entre o desconto/prémio e a rendibilidade
relativa passada do NAV para um nivel de significaAncia de 5%. Convém aqui
salientar que a equacao (3.5) foi re-estimada usando diferentes especificacoes
em relacdo ao numero de desfasamentos (até ao maximo de 12
desfasamentos) a incluir para possivel explicacdo do desconto (variavel
dependente). Os resultados obtidos ndo se revelam sensiveis a diferentes
especificacdes no numero de desfasamentos incluidos para explicacao do nivel
de desconto. Desta forma, optou-se por reportar apenas os resultados que
constam da tabela 4.3 em que apenas um periodo antecedente é usado como
variavel explicativa do desconto.

Os resultados apontam numa incapacidade do desempenho passado
do fundo prever o desconto/prémio futuro, indo de encontro ao sugerido por

Pontiff (1995) e Bleaney e Smith (2003).

Deve destacar-se a relacdo negativa e estatisticamente significativa

para um nivel de significancia de 5%, entre a medida de liquidez utilizada como
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variavel de controlo e o valor do desconto/prémio. Como seria de esperar,

fundos com maior liquidez tendem a exibir menores descontos.

Adicionalmente, os resultados da estimacdo da regressao (3.6)
denotam que o desconto/prémio relativo apresenta capacidade previsional no

desempenho futuro do fundo.

Tabela 4.4 - Previsibilidade Rendibilidade Relativa do NAV - Desconto/Prémio

Coeficiente Estatistica t P-value
Constante 0.007 3.9233 0.0001
Desconto/prémio relativo (1 desfasamento) -0.3234 -3.9072 0.0001
Beta -3.05E-12 -2.8623 0.0042

R? 0.2224

Nota:
A variavel dependente é a rendibilidade relativa do NAV (relativamente a média por categoria). Método de estimagao: Pooled
OLS, com white cross-section standard errors. P-value é a probabilidade de néo rejeitar a hipotese nula do coeficiente ser

igual a zero.

De facto, pela analise dos resultados da tabela 4.4 podemos concluir
que, para um nivel de significancia de 1%, o desconto actual assume-se como
uma varidvel explicativa de relevo da rendibilidade futura do NAV. A relacdo
identificada é no entanto negativa, ou seja, menores descontos (actuais)
aparecem associados a menores rendibilidades (futuras). De salientar que
Bleaney (2004) reportaram o mesmo tipo de resultados (relagdo negativa entre
desconto actual e rendibilidade futura do NAV), embora sem significado

estatistico.

Numa tentativa de melhor explicar o fenobmeno de desconto/prémio
dos fundos fechados britanicos, adopta-se o alpha de Jensen como medida de

desempenho passado da gestao, em alternativa a rendibilidade relativa do NAV
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anteriormente utilizada. Neste sentido, a equacdo (3.7) é estimada®. Os

resultados sdo apresentados na tabela 4.5.

Tabela 4.5 - Desconto/Prémio e Alphas

Coeficiente Estatistica t P-value
Constante 0.0177 66.0369 0.0000
Alpha (1desfasamento) 8.33E-13 3.6144 0.003
Liquidez -0.0032 -2.2576 0.0240
R? 0.3529
Nota:

A variavel dependente é o prémio/desconto relativo. Método de estimagéo: Pooled OLS, com white cross-
section standard errors. P-value é a probabilidade de nao rejeitar a hipdtese nula do coeficiente ser igual a
zero.

Como podemos verificar, desta feita, identifica-se uma relagao
positiva e estatisticamente significativa entre o alpha de Jensen e o valor do
desconto. De acordo com os resultados obtidos, o desempenho passado dos
fundos (medido pelo alpha de Jensen) oferece uma contribuicao relevante para
a explicacdo do valor do desconto actual. Mais uma vez é identificada uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa, para um nivel de significancia

de 5%, entre a medida de liquidez usada e o valor do desconto.

8 Os resultados da estimagao do alpha constam do apéndice 4.3.
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Apéndice 4.1 - Estatisticas Descritivas por Categoria (AIC)

Rendibilidade

Rendibilidade NAV Desconto/Prémio

Preco Accoes

UK Growth & Income

Média -0.000553 0.001517 -0.105279
Minimo -8.288090 -0.433636 -0.945830
Maximo 5.558490 0.330368 0.091040
Desvio Padrao 0.237553 0.062223 0.091732
N° Observacdes 1884 1884 1884
UK Growth

Média 0.005849 0.003460 0.113190
Minimo -9.513540 -0.382551 -6.328910
Maximo 8.247080 0.383683 0.234849
Desvio Padréo 0.408311 0.066368 0.162025
N° Observacdes 2041 2041 2041

UK High Income

Média -0.002261 -0.002129 -0.109134
Minimo -0.304475 -0.293222 -0.390231
Méaximo 0.169461 0.388826 0.169641
Desvio Padréo 0.65265 0.082305 0.065265
N° Observacoes 157 157 157

UK Smaller Companies

Média 0.009317 0.003695 -0.167741
Minimo -0.333718 -0.406152 -4.651050
Maximo 8.940150 0.308232 0.144593
Desvio Padrao 0.224424 0.079142 0.134661
N° Observacdes 1727 1727 1727

Nota:

As estatisticas descritivas referem-se a rendibilidade mensal do NAV, rendibilidade mensal do preco de mercado do fundo e

desconto/prémio mensal, de 31 de Outubro de 1996 a 31 de Outubro de 2009.
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Apéndice 4.2 - Resultados da Estimagdo dos Betas Mensais

Nesta Tabela sédo apresentados os resultados da estimagao dos betas mensais usados para a estimagao das equagoes (3.5) e (3.6). Os betas mensais foram estimados a partir de uma

rolling regression com uma janela de estimagao de 24 meses, para o periodo de 31/10/1994 a 31/10/2009.
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Apéndice Capitulo 4

Apéndice 4.2 - Resultados da Estimacdo dos Betas Mensais (continuagio)

N?Fr: ::o 31082006 29092006 31102006 30-112006 2122006 31012007 28022007 30032007 0042007 31052007 2062007 3L0-2007 3082007 8092007 3L10:007 112007 3L12-2007 3101208 2902008 31032008 04208 0052008 06:2008 3102008 29082008 3032008 3102008 28-11-2008 31122008 302009 2102-2009 31032009 30042009 23052009 30062009 31072009 31082009 3092009 30102009
1 09356  0%0  0%23 0%H 0% 0% 0%63 0833 08948  0%M 0876 08463 0861 0012 0%087 09239 0905 0BT 098 0921 0S4 073 094 0%76  0%84  0%68 L0513 0995 0% 1008 103 1062 103% 0821 0884 0883 080 080 0868
2 L2 L6l LI92 LIS e’ LUe LI 108 1219 L6 1181 LIS LM8 LM® 1R IM® L8 19% 0938 0928 0%l 0883 088 0872 08125 O87M 0869 086 08631 0844 08373 0858 0835 0844 08K 08M9 0818 081G 0890
3 13973 13%% 1406 1466 104 148 1268 1209 108 LML L6 1032 L0221 1068 1OM3 1042 104 103 1034 LOGO7 108 1048 0S4 0%66 L0109 LG Ll L8 LI LD L0 1120 0% 097 0929 0%m 0908 09
4 048 0462 0463 048 0440 05T 04m 0474 04100 0405 0406 049 00 0372 0308 04 0 0274 090 0190 0195 0186 00785 0007 0163 OGS 0180 0207 0276 02845 0296 0288 0267 0260 026 0263 04 068 022
5 0908 0%78 0% 0%+ 0%12 0% 0% 0%0  0%04 0% 09799 100 L0 100 L0MS L0513 1045 L7 10303 10283 LO0R0 10088 1017 109 L05  L0681 0% 0966 09983 094 10027 10137 0%97 09935 0%04  09% 090 09789 0%l
6 149% 1860 140 1408 1465 Ly6 LS4 L4 109 105 1091 07681 0899 0867 0367 0814 O%4L 080 084 079 08109 0804 09T 0736 073 06%5 0513 048 04599 QA4 0AID 0416 0AITS 0494 0406 0469 0d62 04631 04633
1 104010708 1068 10766  LO0M2 100 L0084 L0284 10022 0970 0% 0% L 10618 102 10310 108 L0748 L0619 10 10AR2 10O IOABS  LING 163 1099 104 LI85 LIS LIB0 LI L1463 L0 LIS LI LI LGB L3 L8
8 1068 105 10 L0 LI L0 LI0% Lo L2100 LI25  LI01 108 LI 1045 L1611 10463 IO 1O 1089 097% 04 0%480 09771 0% 0%946 L0084 0%27 0942 0942 0S4 09409 0%48 O078R 0780 078 09 076 0707
9 L2 12% L85 Lls  Lue  Llde  Llod LU 1096 Lo Lo8 1071 109 1088 L0767 10862 LI LI6Y 116 LI8S LI LI 1IN0 LISOD L6 1IN0 LD 09550 09543 09683 0951 09786 09310 0885 0879 08710 0862 0878 0878
10 10006 10083 1031 0% 099 0% 0%5 0% 0991 0% 0%H 0% 105 108 L0 0% 049 0913 097581 0940 0972 09%87 09775 018 0988 09878 09064 09408 004 09588 0% 09710 0%7 09733 0976 0976 0970 09781 0%
1 1% 1% 199 Lo 1% 138 18 1My 1% Lo L4 L4 L1309 LI LUST L3 0% 105 09 0900 0%8l 0030 0&01 0% 0986 0% 0%0 L4 125 1169 L9 10798 1129 100 1096 10923 LI 1163 LI
1 0993 0% 0%7 0% 0% 0%4 07 0% 0975 0% 08985 0% 09 1000 1010 10383 1069 L4 09797 0% 1001 0% 09198 102 1040 L1078 106 0%I2 0969 093 0% 0991 0995  09%61 0% 0%06 0976 0901 0999
3 10879 L1083 LI94 L1213 L08W4 0979 09721 0% 0948 09108 0948 084 0%4 09064 040 0861 0873 088 080 08T 0% 0% 0798 07880 08059 O78M 0888 03146 03107 0%78 09148 03104 0%09 0746 075 0749 073%  073R 07
u L1362 1158 L1138 L1220 L1083 0963 09782 0% 0%63 007 0§76 0738 0834 0704 0791 066 0&73  08K8 0749 0791 O0M 0767 071 06318 06683 0673 0480 0345 03633 035 0316 03120 0371 05M5 0% 068 03 0% 055%
15 1207 1209 108 L0 10685 1087 L0598 L1083 L5 L0834 Lle4 LI LI LU0 LA 10630 12819 1380 0% 0%71 0977 03102 0895 0860 0888 0835 085 11025 1095 108 100  0%2l 08967 0%76 0939 0938 0919 09080 09082
16 108 1005 LI9%0 L1710 L0768 L0602 L0260 09407 0%73 109 106l L0311 1004 105 099 1267 12606 0089 03050 09293 0§74 0766 07815 0&2% 0726 ORM2 10869 10769 1037 09900 09477 09642 0924 068 097 0918 09086 0963
7 1802 187 1067 13 19% L0 LISl L6 LI0T 1066 10634 LU L1191 L1084 LM LM% 10362 1085 L0l 107 1008 0%31 0% L0005 106D 1038 LISl 1248 127 12978 164 130 13I8 1032 1030 1039 103 10250 101
18 1993 20315 20668 2062 2017 179 172 LGAOT L6017 173 1A 17 1390 1250 1204 09789 0%03 0873 0829 0889 0870 0841 08113 0841 0846 0918 10374 101 1030 10283 1018 100 08014 08043 08107 08010 07785 078T5
19 I 1 O O i B B i S X T D ) T S 3 O X T /20 /) R /4 D /< D W N O N O OV T W/ O /S S O S . U ) S A D D /D 3 O ) B O X N U/ W VA N UL
2 ot T B VA B i R A B L/ O B T B ) D 0 € O X N V7 O . N V) N ¥/ 0 7 0 /N A . L b U N K K U Y LT L At T )
2 1% 1380 1y 133 1B 162 182 1816 179 121 1510 188 LI 160 LI 10 1519 1168 1288 1218 L3 Ll LIS 10885 18 1077 1078 L1595 LMI2 L1468 L1M7 L1 L1 097 097 0945 0% 0974 0%
2 0% 0%97  097% 0% 0%71 0%73  0%19 057 L0068 0%B12  0%09 0972 LT 10299 1081 LMD 09704 0939 0%l 0%66 09797  0%43 0% 098 0X86 0K01 07798 07 T 0779 0788 0774 07894 078 07 078l 0705 07 071 074
3 1% LI 1200 1291 L19% L1822 LI6B  LI6B LM 10983 105 Llol6 IO TO40 104 09710 13 LIOD Ll Ll LB 1046 103 LIl L6 LIe0 LIS 1307 13188 12980 129%6 1278 1276 1A 1N 1% Lyy 1eB 1am
U 152 1580 18 190 14799 14N L4 146 14 1% 1% 14eT 138 148 148 1467 1491 1N23 1BR L6 L0M% 0381 084 0810 09188 0969 0% Ll66 11105 11026 10680 1o 103l 1A% LIS 1% L% 126 123
% LIS L83 LI95 LI LI L7l LI LIS LI4I9 L1613 LI L1013 1109 LIS il LI LM LI6 11600 LM% LU LISOD LIS LIS 150 12097 12089 1219 12104 1248 12233 14 134 120 1239 1259 1%
% 10831019 10 10023 0% 09731 0903 0%% 07 0918 04 07 0%80 0% 0% 051 0%l 0%30 09179 0091 0925 0030 0919 100  0%8% 1009  0%07 10185 1004 10300 1049 10500 10366 10%1  10M1 1049 10689 1083 108%
a 10313 1045 102 L0% L0738 L8787 LOBIS  L0%7 1006 Lloo7 LI Ll LI LI LDl 148 119 L6 LM% 1169 1285 1268 1220 1232 14 13O0 156 15666 1903 193 149 159 16068 105 17 L5 13 15
] 186412719 186 1963 140 L2 0804 03 07%9 0107 0MN 00% 0304 0301 0FN 0140 08398 0788 0838 000 010 089 07608 0% L0406 0963 L0602 1242 12406 12105 1046 10047 10061 10%3 10786 L0741 1067 1060 10888
i L6 L1126 1097 LI05  L090 L0 L0 L0666 0GR 0% 019 1% 102 L0 L0 LIO0 L0605 L2 0S4 0936 0S473 0849 0844 %67 09583 10082 0S40 1092 10903 10990 L1418 10M9 100 LI LIO7 12% 15 168
3 12700 151 1619 180 188 129 L8R L8 1128 10009 10039 1090 L0687 10682 LIk 1060 1y 1y2 1% 1d4 LA 10 1369 139 149 14 140% 16 1579 1Med 1N 145 1407 1586 1506 195 153 L0l 1638
3 1463 143 129 1400 LA L399 2331 23 2078 2441 2L 2406 2031 2108 212 2% 2180 2136 1420 1409 1% 138 145 LI 1108 1082 08583 098% 0979 09148 0964 0072 0895 09% 0917 068 087 0875 09083
2 07523 0764 0707 079 070 085 0854 0703 06765 06378 0669 06288 0684 06 0612 0534 0498 0488 08T 0915 0578 060 05794 0624 065 06l 07122 068 065 067 06687 069 061 04964 04981 0470 059 0% 0538
Y 1632 1685 L1626 1684 LG e 1609 1% 1AW 1460 10 166 I6l6A 16 ISl 168 16  1GM 18 17 laeb 1A% L6 L0md LI 1007 1037 0927 092 09282 0907  08%41 0858 08064 08309 0849 0§77 08821 08306
K 1003 10%0 L0483 106  LOM3 LO0BS 0986 10139 0%I0 0%y 0% 0%63 09769 099 0%8T 0908 LIk LIAD 18 L0%86 L0734 100 100 LUB3 LI%9 L1953 1047 0976 09685 060 1006 09%8 1023 10%4 10682 10623 Lloo0 Lol L1l
% 1319 1319 139 1369 L34 LI L0884 10697 1062 L0088 1018 0870 088 0%2 0% 082 0%16 0840 04 0502 0902 0% 0089 03009 0965 0821 09046 0974 0949 0980 0972 0937  0%66 0777 07780 O78AL 0793 071 078
3% 134 1305 1%69 Ly LuR L8 L2000 LUB 1RW 1 109 1299 172 1.8 187 1% 1% 1% %4 086 08300 0866 0782 07995 08K0 088 093  109% 1098 10993 10815 10615 1098 LIW LIl L1227 10968 10803 10%
3 07314 0738 0740 07964 07953 07380 0742  078% 08305 09318 094 09790 0985 L0064 LOOAL 10204 10633 L0672 0SB0 09835 09747 09103 0804 0806 0SS 0821 08989 08880 0844 0878 08798 08737 0848 0847 080 081 0834 082 0880

49



Apéndice Capitulo 4

Apéndice 4.3 - Resultados da Estimacdo dos Alphas Mensais

Nesta Tabela séo apresentados os resultados da estimagéo dos alphas mensais usados para a estimagao das equagoes (3.7). Os alphas mensais foram estimados a partir de uma rolling

regression com uma janela de estimagao de 24 meses, para o periodo de 31/10/1994 a 31/10/2009.
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Apéndice Capitulo 4

Apéndice 4.3 - Resultados da Estimagdo dos Alphas Mensais (continuagdo)
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Apéndice Capitulo 4
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5. Conclusoes

A aparente anomalia financeira nos fundos de investimento fechados
tem vindo a suscitar interesse entre investidores e académicos, com a
existéncia e persisténcia de descontos/prémios nos fundos de investimento
fechados. O desconto tem sido a forma mais comum de divergéncia
identificada entre o preco dos fundos e o0 seu respectivo NAV. Perante esta
ineficiéncia de mercado, parece clara a necessidade em compreender 0s
motivos fundamentais para a existéncia desta aparente ineficiéncia de

mercado.

O mercado britdnico, apesar de se assumir como um mercado
privilegiado de fundos fechados, carece de investigagdo adicional

comparativamente com o mercado americano.

Na tentativa de compreender o fendmeno desconto/prémio, foram
desenvolvidas algumas hipéteses na literatura, nomeadamente teorias
baseadas em factores comportamentais e/ou factores racionais. Perante as
caracteristicas especificas do mercado de fundos fechados britdnico, onde
grande parte das transacgbes de fundos fechados ocorre entre investidores
institucionais e nao individuais, o presente estudo é apoiado em premissas do

desempenho de  gestdo/expectativa de  desempenho, segundo
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conceptualizacao de ordem racional, na tentativa de explicar o fenémeno

desconto/prémio.

Este estudo segue uma abordagem semelhante a de Bleaney e Smith
(2003) e Bleaney (2004) com o objectivo fundamental de averiguar a potencial
relacdo entre a rendibilidade passada do NAV e os descontos/prémios de
fundos de investimento fechados do Reino Unido. A andlise empirica incide

sobre uma amostra de 37 fundos fechados domésticos do Reino Unido.

Muitos autores apontam a persisténcia do desempenho passado do NAV
como um importante indicador do desempenho futuro. Os resultados do
presente estudo validam esta hipétese, pelo que detectamos uma
previsibilidade da rendibilidade relativa do NAV no curto prazo. Neste sentido
seria de esperar que o desconto/prémio reflectisse o desempenho passado do
fundo, o que nédo se verificou. Na realidade, detectou-se uma incapacidade do
desempenho passado em prever o desconto/prémio actual. Estes resultados
estdo de acordo com os resultados obtidos por Pontiff (1995) e Bleaney e
Smith (2003) embora contrariem os resultados obtidos por Bleaney (2004). A
hipétese da previsibilidade do desempenho futuro do fundo também foi testada.
Foi encontrada uma relacdo negativa e estatisticamente significativa entre o
desempenho futuro do fundo (medido pelo seu NAV relativo) e o nivel de
desconto/prémio actual. O sentido da relacdo encontrada vai de encontro aos

resultados de Bleaney (2004).

Perante os resultados obtidos e numa tentativa de oferecer uma
contribuicao adicional ao nivel da explicacao do fendbmeno do desconto/prémio

adoptou-se, a semelhanca de Bleaney e Smith (2003), o alpha de Jensen como
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medida alternativa de desempenho passado da gestdo. Desta feita, detectou-
se uma relacdo positiva (maiores prémios/menores descontos associados a
niveis superiores de desempenho passado) e estatisticamente significativa
entre o alpha de Jensen do periodo anterior e o desconto/prémio actual. Com
base nestes resultados pode entdo concluir-se que, o desempenho passado do

fundo explica o nivel de desconto/prémio actual.

O presente trabalho baseou-se no uso exclusivo de factores racionais
para a possivel explicacdo do fenomeno do desconto/prémio. Sendo o mercado
de fundos fechados do Reino Unido dominado por institucionais, a decisao de
incluir apenas factores racionais parece, a priori, justificavel. No entanto, face
aos resultados obtidos seria de interesse, para investigacao futura, a inclusao
adicional de varidveis comportamentais. De facto, considera-se que a
conjugacdo de factores racionais e factores comportamentais pode ser
relevante (mesmo ao nivel de mercados dominados por institucionais),
principalmente quando a utilizagdo exclusiva de variaveis racionais se revela
insuficiente para a explicacdo do fendmeno de desconto/prémio dos fundos

fechados.
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