Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

ANBI

-

MA

Metodologia dos Filtros Estatisticos para Fundos de Investimento

Rio de Janeiro

Avenida Republica do Chile, 230 13° andar
20031-170 Rio de Janeiro RJ Brasil

+ 55 21 3814 3800 Fax 21 3814 3880/3960

www.anbima.com.br

Sao Paulo

Av. das Nagdes Unidas, 8.501 117 e 21% andares
05425-070 Sao Paulo SP Brasil
+ 55 11 3471 4200 Fax 11 3471 4230

D.16.15-03

Data de
Elaboracéo:
07/06/2011

Data de Reviséo:
26/03/2012

1/13




Associacdo Brasileira das Entidades .

dos Mercados Financeiro e de Capitais

Indice
1. Introducéo 3
2. Analise das informagcdes da base de dados da ANBIMA 4
2.1. Base normativa 4
2.2. Tipos ANBIMA 5
3. Fluxo de Andlise e Selecao 7
3.1. Periodicidade da elaboracéo dos Filtros Estatisticos 7
3.2. Preparacao das amostras 7
3.3. Critério de selecdo de outliers 8
a) Selecdo pela Regra de Tukey 8
b) Selecdo pelo numero de desvios padrao. 9
3.4. Tratamento dos erros estatisticos 10
4. Analises 11
4.1. Analise de atribuicdo da performance 11
4.2. Andlise de carteiras 12
4.3. Analise de consisténcia com o tipo 12
4.4. Andlise de consisténcia com os documentos do fundo 12
4.5. Situac0es especificas 12
4.6. Registro e Guarda da Documentacao 13
D.16.15-03 Data de Elaboracéo:
(I;Ztcfc/izeo;;viséo: 213
Rio de Janeiro Sao Paulo 26/03/2012
Avenida Repiblica do Chile, 230 13° andar Av. das Nagdes Unidas, 8.501 117 e 21% andares
20031-170 Rio de Janeiro RJ Brasil 05425-070 Sao Paulo SP Brasil
+ 55 21 3814 3800 Fax 21 3814 3880/3960 + 5511 3471 4200 Fax 11 3471 4230

www.anbima.com.br



Associacdo Brasileira das Entidades .

dos Mercados Financeiro e de Capitais

1. Introducéo

Visando ao acompanhamento da industria e a transparéncia das informacdes dos
fundos de investimento, a ANBIMA aplica rotineiramente filtros aos fundos de sua base de
dados que identificam a ocorréncia de fundos outliers — aqueles cujas performances
diferenciam-se sobremaneira dos demais dentro um mesmo segmento. As informag6es dos
fundos selecionados s&o analisadas de forma a se avaliar a consisténcia entre sua

performance, seu mandato e a classificagdo ANBIMA.

O trabalho a seguir tem o objetivo de descrever a metodologia definida para a selecao
de outliers a partir de filtros estatisticos e a analise subseqiiente dos fundos selecionados. E
importante ressaltar que se trata de uma metodologia dindmica, tanto devido a alteragfes nas
condi¢des de mercado quanto a aperfeicoamentos continuados que se fagam necessarios. Sua

implantacdo, nos moldes aqui descritos.

As éreas envolvidas na administracdo e gestdo de fundos de investimento,
especialmente aquelas relacionadas as atividades de controle, gerenciamento de riscos e
compliance, poderdo encontrar no presente trabalho uma referéncia importante tanto para
entender os procedimentos adotados pela Supervisdo de Mercado de Fundos de Investimento
(“Supervisdo de Fundos”), quanto para esclarecer eventuais dividas. Garante-se assim a

maxima transparéncia aos associados e aderentes da ANBIMA.
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2. Analise das informacdes da base de dados da ANBIMA

2.1. Base normativa

O Cadigo de Regulacdo e Melhores Praticas da ANBIMA (“Codigo”) para os Fundos
de Investimento foi criado no ano 2000 com o objetivo de estabelecer principios e normas que
vao além das exigidas pela legislacdo, devendo ser observadas pelas instituicoes participantes
(aderentes ou associadas), com a finalidade de propiciar a transparéncia e o adequado
funcionamento do mercado. Desde a sua introducdo, varias alteracfes e incrementos foram
efetuados, buscando acompanhar as mudancas na legislacdo e atender as demandas do

mercado.

Em seu Artigo 6° o Cddigo estipula fundamentalmente que seus participantes devem
desempenhar suas atribui¢cGes buscando atender aos objetivos de investimento dos Fundos,
estabelecidos em contratos, regulamentos e na legislacdo vigente; divulgar informacdes de
forma transparente; evitar praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria mantida com os
cotistas e evitar praticas que possam vir a prejudicar a Industria de Fundos e seus

participantes.

Através da Deliberacdo n° 36, de 01/10/2008, as regras da Base de Dados e
Informacdes da Associacdo foram incluidas no Codigo. A Deliberacdo estipulou Diretrizes a
serem seguidas pelas instituicGes participantes da Supervisdo de Mercado de Fundos de
Investimento no que se refere ao envio de informagdes de fundos para a ANBIMA. Entre elas,
devemos destacar que, quando do registro, os Fundos de Investimento devem ser classificados
em categorias e tipos definidos pela ANBIMA. A classificacdo devera observar consisténcia

entre a descricdo dos tipos divulgada pela Associacdo e o objetivo, politica de investimento e
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riscos divulgados nos prospectos e regulamentos dos Fundos de Investimento, assim como

com os resultados obtidos por suas carteiras.

Tomados em conjunto, o art. 6° do Cddigo e o texto da Deliberacdo n° 36, garantem
que a consisténcia entre a classificagdo, 0 mandato do fundo e sua série histdrica, deve ser
observada sempre, sendo esta a base normativa das analises de conformidade com o tipo

realizadas pela Supervisdo de Mercado de Fundos de Investimento.

2.2. Tipos ANBIMA

A ANBIMA possui uma classificacdo para os fundos de investimento mais restritiva
do que a estabelecida pelo Regulador. A classificacdo contém os riscos permitidos para cada
uma das categorias/tipos de Fundos de Investimento, devendo-se ressaltar que, dentro de cada
tipo, os fundos podem realizar aplicagGes em ativos financeiros negociados no exterior, desde

que as respectivas caracteristicas e fatores de risco de cada tipo ANBIMA sejam respeitados.

Os tipos ANBIMA formam a base dos filtros estatisticos que descreveremos a seguir.
De fato, um fundo é considerado outlier e, portanto, selecionado para andlise, se seu
comportamento diverge significativamente dos demais de seu tipo. Ao identificar fundos com
comportamentos diferenciados e garantir, apds o processo de analise, que eles de fato
pertencem ao tipo em que se classificaram, os filtros contribuem para a manutencdo da

consisténcia interna dos tipos e assim para a comparabilidade e transparéncia da industria.

A classificacdo atual da ANBIMA pode ser acessada no site www.anbid.com.br.
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3. Fluxo de Analise e Selecdo

3.1. Periodicidade da elaboracdo dos Filtros Estatisticos

Os filtros sdo aplicados quinzenalmente para fundos condominiais. Para fundos que
tenham na base de dados da ANBIMA status de exclusivos, restritos ou previdenciarios, o

filtro é aplicado mensalmente.

3.2. Preparacao das amostras

Tomam-se as rentabilidades diarias dos ultimos 21 dias Uteis, sendo o Ultimo dia da

amostra a penultima sexta-feira anterior a aplicacédo do filtro.

Séo excluidos:

* Fundos com PL inferior a R$ 1 Milhdo;

* Fundos que ndo enviaram os dados referentes as 21 observagdes no periodo;

e Os Tipos: PIBB; Off-Shore; Imobiliarios; FIDC; Fundos de Participagdes; Exclusivos
Fechados, Fechado de Acdes e Fundos de indices - ETF.

Calcula-se a média geométrica da rentabilidade de cada fundo, através da seguinte

férmula:

[ Cota,
Hr =3 H(Comil]
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Onde:
uf = a rentabilidade média do fundo f

Cota; — valor da cota do fundo no dia i

Cota;.; — valor dacotai-1

Em seguida, agrupam-se os fundos nos tipos em que se encontram classificados e

calcula-se a rentabilidade média simples de cada tipo, através da seguinte férmula:

Onde:
ur=arentabilidade média do tipo T

ur= arentabilidade média do fundo f

Calcula-se o desvio-padréo das rentabilidades médias do tipo T.

n

Onde:

ur— a rentabilidade média do fundo f

ur—arentabilidade média tipo T

or— 0 desvio padrdo das rentabilidades médias dos fundos f no tipo T

Calculam-se os quartis da amostra, sendo:

e ;0 quartil em que se encontram os primeiros 25% dos dados;
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e (>0 quartil em que se encontram 50% dos dados (mediana);

e ;0 quartil em que se encontram 75% dos dados.

3.3. Critério de selecao de outliers

a) Selecdo pela Regra de Tukey!

Pela regra seleciona-se como outlier 0 fundo cuja rentabilidade média seja maior que o
valor referente ao terceiro quartil da amostra adicionado do valor do intervalo interquartilico
multiplicado por 3 (trés) ou menor que o valor referente ao primeiro quartil subtraido da

multiplicacao de 3 (trés) vezes o intervalo interquartilico.

Sendo:

Q;r = terceiro quartil das rentabilidades médias dos fundos do tipo T
Q;r = primeiro quartil das rentabilidades médias dos fundos do tipo T
Os;r— Q;r = intervalo interquartilico definido para o tipo T (11QT)
ur= arentabilidade média do fundo f

O fundo é selecionado se:

pr> Qsr+ 3 x HQr
ou

pr< Qir—3x1Qr

b) Selecdo pelo nimero de desvios padrao.

! John W. Tukey. "Exploratory Data Analysis”. Addison-Wesley, Reading, MA. 1977.
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Consideram-se como fundos outliers aqueles que estdo além de dois desvios padréo

para mais ou para menos da média do tipo, conforme férmulas abaixo:
Sendo:

ur— a rentabilidade média do fundo f

ur—arentabilidade média tipo T

or— 0 desvio padrdo das rentabilidades médias dos fundos f no tipo T

O fundo é selecionado se:

Mr<pr-2xor
ou

pr> pr+ 2 xor

Para cada um das duas regras, sdo selecionados os fundos outliers. Em seguida,
comparam-se as quantidades selecionadas. A selecdo final é a mais ampla das duas,

utilizando-se o método que contiver o maior nimero de fundos selecionados para cada tipo.

3.4. Tratamento dos erros estatisticos.

Todo procedimento estatistico esta sujeito a dois tipos de erro, o erro tipo 1 (ou falso
positivo) implica em que fundos sejam selecionados como outliers quando, na verdade, ndo
deveriam sé-lo. Ja o erro tipo 2 (falso negativo) implica em que fundos que deveriam ter sido

selecionados como outliers ndo 0 sdo.

Para minimizar o primeiro problema, sdo guardados registros do motivo de uma
selecdo “indevida” de forma a evitar que o fundo seja novamente selecionado de forma

incorreta pelo periodo de 3 (trés) meses. Para minimizar o segundo problema, s&o
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selecionados fundos também através de critérios ndo estatisticos. Um exemplo é a selecédo
“forcada” de fundos classificados como Referenciados DI que tenham apresentado

rentabilidade negativa em um dia®.

2 A ndo ser que a variacao dos prémios sobre papéis indexados a tal indice justifique tal comportamento.
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4. Analises

4.1. Analise de atribuicdo da performance

Para as instituigdes administradoras dos fundos selecionados sdo enviadas cartas que
solicitam esclarecimentos acerca dos fatores que explicam a rentabilidade do fundo.

As cartas sdo, em geral, enviadas no periodo de 5 (cinco) dias uteis apés o filtro. As

instituicBes tém 3 (trés) dias Uteis para enviar os esclarecimentos solicitados.

E importante ressaltar que as respostas as cartas devem ser claras e completas,
explicitando os fatores (ativos, classes de ativos ou estratégias) aos quais possam ser

atribuidos a performance do fundo (performance attribution).

A analise consiste, primeiramente, na verificacdo da adequacéo da resposta, tendo em
conta a variacdo dos indicadores de mercado e a rentabilidade apresentada pelo fundo. Tais
indicadores sdo coletados diariamente pela Supervisdo de Mercado de Fundos de
Investimento da ANBIMA, formando uma base de dados interna, que auxilia o trabalho. Caso
a resposta seja considerada suficiente (i.e. permite o entendimento da rentabilidade
apresentada pelo fundo) e consistente com o comportamento dos indicadores de mercado,
considera-se que a performance do fundo foi corretamente explicada tendo seus fatores
determinantes identificados. Caso contréario, sdo solicitadas informacbes adicionais e/ou
amostras das carteiras dos fundos para que a Supervisdo de Fundos possa identificar tais

fatores.
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4.2. Andlise de carteiras

Seja pelo fato dos fatores que explicam a performance do fundo ndo estarem
corretamente identificados, seja pela necessidade de um detalhamento das anélises, a
Supervisdo de Fundos pode solicitar as carteiras dos fundos ou ter acesso as mesmas em seus
canais de divulgacdo. As analises de carteira sao complementares ao processo de atribuicdo da

performance do fundo.

4.3. Analise de consisténcia com o tipo

A definicdo dos tipos ANBIMA implica em um conjunto limitado de ativos e
estratégias que permitem sua caracterizacdo. No caso de um fundo possuir ativos ou utilizar
estratégias com derivativos que exponham o fundo a riscos que ndo estejam de acordo com

sua classificacao, o fato ¢ identificado e reportado a Comissdo de Acompanhamento.

4.4. Analise de consisténcia com 0s documentos do fundo

De forma semelhante, a politica e objetivo do fundo de investimento estabelecem
ativos, derivativos, limites e estratégias que o fundo pode utilizar. Indicios de que o fundo nédo
tenha sido gerido de acordo com o que estabelece tais documentos (prospectos, regulamentos
e, eventualmente, material de divulgacdo) sdo igualmente reportados a Comissdo de
Acompanhamento.

4.5. Situacdes especificas

Em situagdes pontuais, por exemplo, se um stress de mercado for identificado, se

houver algum fato publico e notério que demande uma anélise ou a pedido da Comissé&o ou do
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Conselho, a Supervisdo de Fundos pode solicitar explicacbes ou acionar filtros mais

especificos.

4.6. Reqistro e Guarda da Documentacao

Todo o histérico de selecOes, respostas e analises sdo tabuladas e guardadas pela
Supervisdo de Mercado de Fundos de Investimentos da ANBIMA. Carteiras sdo armazenadas

ou destruidas preservando-se o sigilo quanto aos seus conteudos.

ANBIMA
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