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Gerenciamento de Risco de Liquidez (“GRL”)
ANBIMA

Analise da Ferramenta de criacao de Politica de GRL

Introducao

Esta breve analise ¢ voltada para gestores de recursos,
associados ou aderentes a ANBIMA, e, que precisam se
ajustar as novas diretrizes emanadas pela entidade para
revisdo de suas Politicas de Gerenciamento de Risco de
Liquidez.

Como ¢ sabido, até recentemente, todos tinham até o dia
01/12 para fazer tais adequagdes.

Porém, a entidade comunicou ao mercado que iria langar
uma “ferramenta” que auxiliaria gestores a criarem suas
Politicas, ¢ — apenas aqueles que optassem pelo uso de tal
sistema — passariam a ter até 28/02/2022 para atualizar
suas Politicas e Praticas.

Quem ndo desejar usar tal ferramenta permanece com a
obriga¢do de enquadramento até 01/12.

Pois bem, ontem a noite (22/11), a ferramenta foi
disponibilizada ao mercado, e trazemos aqui nossa
avaliagdo.

Sobre o acesso ao sistema

Fie Looplex S.A =]
* o
Para:

Voce for convidado para se juntar a conta de ANBIMA na plataforma Looplex
A partir de agora vocé poce acessar a plataforma Looplex e definir a sua senha através do seguinte enderego:
Clgue aqui

Bom lrabalho!

Funcionamento da ferramenta

Pode haver problema no acesso a ferramenta, pela maneira
como foi feita a divulgag¢do. O formato do e-mail enviado
ndo deixa claro que se trata de um comunicado da
ANBIMA, pois foi emitido por um enderego de e-mail da
empresa que forneceu a ferramenta (o e-mail veio do
destinatario “Loopex S.A.”). Também ndo veio
acompanhado de texto que evidencie que tal
correspondéncia ¢ dd ANBIMA, ou explicando que se trata
da Ferramenta de “GRL”.

Ha grande risco de tal e-mail ser deletado sem querer por
muita gente, ou cair em caixa de spam.

E, finalmente, considerando as obrigagdes atuais relativas
a LGPD, nos parece situagdo atipica e preocupante. Ou
uma empresa prestadora de servigco recebeu a base de
dados de e-mail de entidades associadas ou aderentes a
ANBIMA. Ou, mesmo se esta base tenha sido gerenciada
por profissionais da ANBIMA, ¢ fato que ela foi objeto de
upload em um sistema/ferramenta de empresa terceira, e
transitou por enderego de e-mail de terceiro.

Valeria uma manifestagio da ANBIMA sobre os cuidados
que foram tomados em relagdo a LGPD, e suas politicas
aplicaveis a dados dos associados/aderentes.

Segue abaixo o e-mail que vocé€ ird receber sobre a
ferramenta. Fique atento ao seu recebimento:

A logica de funcionamento da ferramenta se baseia em
menus, com “boxes” ou alternativas a serem escolhidas
pelo usuério. Abaixo retratamos a estrutura macro, €
depois trataremos de cada um dos menus.

Informagdes gerais

P  Informagdes da instituigao

P Informagdes do manual

Gerenciamento de Risco de Liquidez
P> Objetivo, Abrangéncia, Definigdes e Principios
P> Responsabilidade

Estrutura Funcional

Politica de Gestdo do Risco de Liquidez
Metodologia do Processo

Ativos dos Fundos 555

Passivo dos Fundos 555

vV vV vVvVvy

Disposigdes Gerais

Objetivo, Abrangéncia, Definicdes e Principios

< Objetivo, Abrangéncla, Definig3es e Principlos SALVAR

Visto que as Regras e Procedimentos de Risco de Liquidez para os Fundos 555 regras, critérios,

* A pregente politica/mantal é aplicavel para quals modalidade de fundes?
[] Fundes 555
O en
[J mc
] s

* A presente politica/manual € aplicével para os fundos destinades para quals 1pos de Investidores?
D Investidores em Geral
[ Exclusivo

[ Reservado

* A presente politica/manual é aplicével para os fundos sob qual forma de condominio?
[ Aberto
[ Fechado

* @ Descrever o objetivo @ atrangéncia da presente politica/manual. Caso a nstituicio desee, padem ser CesCN1DS NESSA SECE0 0.

Politica de Gerenciamento de Risco de Liquidez de Fundos
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Esta primeira sessdo ¢ bastante simples, onde vocé
seleciona os tipos de fundos que tal politica abrange, e,
escreve os objetivos da politica, principios, etc.

Tal formato parece interessante, porém, achamos que ao
longo da constru¢do da politica ele gera conflitos, pois as
obrigagdes da ANBIMA para Politica de GRL sdo
mandatorias para Fundos 555 abertos, ndo exclusivos e
ndo reservados.

E, grande parte da logica das sessdes seguintes desta
ferramenta vai elencando obrigacdes que fazem sentido
para tais grupo, mas, que por exemplo, ndo sdo
tecnicamente eficientes para FlIs, FIDCs e FIPs, por
exemplo, e, o resultado final da ferramenta acaba ndo
deixando muito claro tal distingao.

Os menus de ativos e passivos tratam apenas de fundos
555. E, ndo ha ao final descritivos ou funcionalidades para
FlIs, FIDCs, FIPs, etc.

Caso opte pelo uso da ferramenta, achamos mais adequado
restringir sua constru¢do a fundos 555 abertos, ndo
exclusivos e ndo restritos, e, construir manualmente outra
politica para os demais tipos de fundos.

Responsabilidades

Estrutura Funcional

o- < © = svpoooexcom on +®

L e

< Responsabilidade SALVAR

Responsabiidade

Campo descritivo, ndo temo comentarios a respeito.

< Estrutura Funcional SALVAR

Estrutura Funcional

* § Canforme dispasta no Art. 10 do Cadge de AR, a5 instuigons pactizpantes devern manter em su estrutura drea(s) que

[ complisnce
[ riscos
[ outros

* Gom base ra nfarmagio anrasantada ne itam acima, Informar qual a drea e/at pak mantoramertosoantral.

* Quantes profissicoais da irstitul;Bo sluam nas atividades de ment fe da geser dorisco de liquides?

© Em relacé sdede d soniak o . o & i =
Até 01 ano de 01 até 03 anos acima de 03 anos
© Em relagiio de que de 4 =
Até 01 ano de D1 até 05 anos acima de 05 anos
* Ainstituigio possui 16runs, comités, arganismos squnalentes pars Iratar s assuntos referente 3 gestiio do risca de lquides?
QO Sim O Nio

* @ Informe como & a tomada de cecisBo referente & gestdo de risco 0 iquidez

*+ © Deseja inserir no docurmenta algum tpo de o7garograma e/od uxo operaconalidecisirio?
O sim ® nNio

Chamamos a atengdo para este ponto, onde acreditamos
que hd demandas que ultrapassam os requisitos
obrigatdrios da Politica de GRL.

Ha de se apontar estrutura funcional, organograma e como
se d4 a tomada de decisdo.

Porém, achamos inadequado a ferramenta solicitar que se
aponte numericamente quantos anos os profissionais que
gerenciam liquidez atuam na atividade dentro da
institui¢do e, no mercado.

Nao ha tal requisito dentro do regramento da auto
regulacao.

E, também recomendamos que se deixe claro, nos “boxes”,
da situagdo — comum na maior parte das instituicdes — de
que o profissional que gerencial liquidez ndo se dedica
integralmente a isso, sendo tal atividade parte de seu
tempo de trabalho, se dedicando também a outras
obrigagdes no segmento de compliance ou risco.

Politica de Gerenciamento de Risco de Liquidez de Fundos
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Politica de Gestao de Risco de Liquidez

< Politica de Gestio do Risca de Liquidez

Politica de Gestio do Risco de Liquidez

* © Descrevera estrtues & de gavernanga, b les internos utilizados pel instituigio p,
* Informar & i e revisdo d
Q Anual Q Inferior 2 12 meses

* o quala miima de peesente p

* Informir s o presente manuai/politiz se tata da primeiro dozuments, 1 ser registratia jnt i ANBIMA, que destreve 0% proces,

O sim O Nio

* Informar  link (stta da Instimaggis) para 2cas5a 20 manual poitica de gerenciamento do Risco de Licukdes,
* Qual a data da Iniclo de su2 gancia?
23/11/2021

* Nas Gitimas S (cinco) ancs 2 metodelogia de gerenciamento do Risco de Liquidez da instugda sofrew alguma modificacso rele,

O sim O Nao

* © Coma § 3 govarnanga o estrutura arganizacional veilizada para a tomada oo docE60s com rRlagAD 305 VYRS da SEUPAEAD 6 ax..

* @ Informar quais 330 08 controles utlizados para © gerenclamento do risco de llguidez

(] @ Sistomas

[[] Ferramentas e Sistemas desenvolvidos por terceiros

* @ Em linha com ag informagdes prestacas no flem anterior descrever quaie 32 08 controles & ferramentas willizados pela hstiny,

* @ Quais sio as provdéncias tomadas no cass de fechamento dos mercados e/ou casos excepaanais de liguklez cos ativas?

* S30 constituidos féruns, comités ou crganismos equivalentes para tratar 08 &35UNos referent2 8 gestad co Risco de Licuidez?

O sim O Nio

© Fungbes das estryturas organizacionais

* © Quais sl 8= dreas & a5 fungdes das diferenles estruturas is pel i dorisco de lig..

* © Qual a Herarquia sobire as decsies?

* Gescrever coma a nstituigio assegura a independincia dos membros resparsdveis prlo gerencia danscodel,.

* Qua' alinha de da drea pelo monitora: do risoo de liquidez?

Q Dirstor de Administragao de Carteiras

QO Diretor de Regras, Politicas, Procedimentos e Controles internos
QO Diretor de Risco

O Férum, Comits, Organismo

@]

Outros

* @ Como 3o Iratades e mitigados o< potencias conflitos de interesse?

* A quem compete a definicéo do plano de e¢do nos casos de rompimento/extrapolacéo dos imites?
[J compliance
[ Risco
[J Gestao

(] Férum, Comits, Organismo.

* Nos cases de romgimento/extrapoiagia de limiles qual o praza para reenquatraments/recomposigla sos limites?

Imediatamente m até ias (teis
dl E é5d G
e 5 2 10 dias Uteis em ate 1 meés
I R
O Flexivel

* © Como 340 definidos 05 planos de agdo a serem 5aguIT0s NOS Cas0s Ce rompimentos/extrapalagies de imites?

Este topico, bastante extenso, comeca a tratar de questdes
mais especificas de governanga e funcionamento da GRL.

Alguns topicos nos parecem estranhos, por também nao
serem requisito minimos obrigatorios a serem apontado
pela auto regulagdo. Por exemplo: (i) se a politica passou
por alteragdes relevantes nos ultimos 5 anos; (ii) explicitar
se a ferramenta de GRL ¢ proprietaria ou de terceiros; e
(iii) prazo especifico de reenquadramento de fundos (ha de
se considerar que isso ¢ muito dindmico e varia de acordo
com situagdes especificas, crises sistémicas, etc.).

Nos demais topicos, acreditamos que aqueles que tratam
de governanga, ndo apresentam uma sequéncia muito
clara, e, de certa forma vao se sobrepondo, tanto com
questdes deste menu, quanto de menu anteriores e
posteriores.

Por exemplo: ja se falou anteriormente de organograma e
como se did a tomada de decisdo no item “Estrutura
Funcional”, e agora, neste menu, se fala novamente em
estrutura organizacional (duas vezes inclusive...), foruns de
decisdo, hierarquia, ¢ report hierarquico e plano de agdo.
Acreditamos que tais questdes de governanga deveriam ser
compactadas em um so item.

E, finalmente, o topico também trata de questdes de
Conflito de Interesse. Tais pontos ja sdo extensivamente
cobertos pelas normas da ANBIMA que versam sobre
Compliance e Coédigo de ética, ficando extremamente
repetitivo serem tratadas também aqui, documento que
deveria ter teor mais técnico e operacional.

Vocé vera ao final, quando emitir a Politica, que os topicos
vdo se repetindo sem uma ordenacdo muito clara. O
sistema praticamente faz um “copy paste” do que vai
sendo elencado no documento final, em um formato pré-
determinado, e, em uma sequéncia que nem sempre faz
muito sentido com o que vocé escreveu nos “boxes”. Nao
se gera um documento harmonico.

Politica de Gerenciamento de Risco de Liquidez de Fundos
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Metodologia do Processo

< Metodologla do Processo SALVAR

Metodologia do Processo

* Informar em qual o pe de metadzlogia & NeUiLicEo se baseia para estabelecer os indicadores ce iquidez dos fundos de irvesti .
O VaR de Liquidez

O % minimo do PL alocado em ativos liquidos por fundo

QO tipo de fundo, estratégia de pablico-alvo, & condicbes de
QO Outros
* © Em licha com as informagTes prestadas no tem aterior descrever de forma detalhada camo s§
* @ Informar de forma cetaihada come 30 as ! s de resgates ja conhecidos de liguidaglo,

* © Visto cue as Regras de Liquidez estabelecem que o Gestor de Recursos de Terc2iros deve estmar o componamento do passi

* @ No gerenclamento de risco de llouicez sdo utlizadas Janelas intermediérias até o efetlve pagamento do resgate/liguidaglo?

* Anstituigdo reallza o menftoramenrto/controle o Risco de iquidez de forma “globar (todos os furdos sob gestso de forma con..
O sim O Nao

*@Qualéo come 830 pela Instituico os Soft dimits e Hard imits para o¢ fundos sob gest2o?

* © Descrever como 340 realzados testes de estresse penddicos que lavam em consideragao movimentagdes do pazsiva e a lqul

* © Para a ralzagia tas testes de Fstresse 2 mitcdoiagia esti baseada em:
[ Haircut na liquidez dos ativos
[[] Pior resgate observada na janela histérica do fundo

[[J Resgate simultaneo dos maiores cotistas do fundo

] outros
* Qual & prradicikiade da realizagia dos testas de estresse
O Mensal O Trimestral
QO Semestral Q Anual
QO Outros

* Adefinicio dos cendnos de estresse estd baseada em:
O Estudos e anilises intemas
O Cenirios forecido por terceiro

QO Outros

Sobre tal item, também de teor técnico, achamos que em
seu primeiro campo, faz falta um “Glossario” e maiores
explicagdes sobre o entendimento particular das
metodologias apresentadas como opgao.

Nao fica claro o que ¢ a metodologia para estabelecer os
indicadores de liquidez dos fundos de: (i) “tipo de fundo,
estratégia de investimento, publico alvo, caracteristicas e
condi¢des de movimentagdo”, ou (ii) “caracteristicas e
condi¢des de movimentagdo”. Mesmo a primeira,
universalmente conhecida (“VaR de Liquidez”), ganharia
mais difusdo se fosse acompanhada de formulério técnico
explicativo.

Alguns dos demais topicos desta ficha, em nosso
entendimento acabam exigindo uma pormenorizagao
excessiva dos indicadores internos, algo que tem carater
estratégico e proprietario, ¢ acreditamos que devesse tratar
de forma mais principiolégica no preenchimento do
formulario.

Ativos dos Fundos 555

£ Ativos dos Fundos 555 SALVAR

Ativos dos Fundos 555

* £m qual crtgna a metodelogia de gestia do Hisco de Liquidez est baseada?
QO Fluxo da caixa de cada ativo
Q Estimativa de volume negociado em mercado secundirio

QO Outros

No caso de utilizar o volume médio K informar os %

Titulos PUiblicos  Renda Varidvel  Cotas de Fundos Renda Fixa Priv.. Renda Fixa Priv.. Outras modalkd..

* © Em linha com a Informag e prestada o em anteror descrever de forma objetva @ metodoiogla wiilizada par @ gas1do do Ris.

* Salncione a trataento dada ans atos depastadas am TareT, justes @ garatias e coma alas 56 conskerados na gestn o..

O Sao considerados para fins de geracao de liquidez (caixa)

Q sio i para fins de geragio de liquidez (caixa)

Este item, que trata de critérios do lado do ativo, também ¢é
de nosso entendimento que acaba explicitando
excessivamente dados de metodologia técnica interna.

Por exemplo: cabe ao gestor de risco de liquidez definir e
calibrar no dia a dia que percentual de volume de
participagdo de mercado secundario que sua metodologia
usa, em diferentes momentos. Ndo nos parece adequado
explicitar estes dados na Politica. E... antes mesmo disso
vale ressaltar que ndo ficou claro se ¢ disso que se quer
tratar neste campo, mais uma vez faltando um menu
explicativo com maior detalhamento do topico.

Também sobre o item anterior, ele forga o gestor ou a
optar ou entre “fluxo de caixa de cada ativo” ou
“estimativa de negociagdo em mercado secundario” ou
“outros” (onde vocé mesmo descreve). Pode haver casos
em que diferentes métodos (ou todos os anteriores) sejam
utilizados para diferentes tipos de ativos de um mesmo
fundo, e, a obrigacdo de apontar ou um ou outro deve levar
muitos gestores a optar por “outros” (recomendamos tal
decisdo...).

Politica de Gerenciamento de Risco de Liquidez de Fundos
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Passivo dos Fundos 555

< Passivo dos Fundos 555 SALVAR

Paesivo dos Fundos 555

Andlise de Composigao e Camportamento do Passivo

* © Como 30 considerados os resgate esperados em condigles ordingrias?

* @ Como 30 considerades o Qrau de concentraglo 035 cotas por cotista?

* E adotaco/utl pela insltula 1lpo de mec que limvie o grau de
Q Sim O Nio

do cotizta por fundo (qua o

* © Descraver como 530 considerados 05 prazos para Iquicagdo de resgates?

* Dada a particulardace relacionada & cot1as alocadores, distribuidores & ou outros gestores de Racursas, Informar se a Instr...

O sim O Nio
~ Eutlizada pala gestora a matriz de probabilidade de resgate divulgada pela ANSIMA?

QO sim O Néo

* Frm linha com & infeemagia prestata ra item anteriar descrves qual o procedimento acatadn pars estimar » aaliar 3 probabil_,

Atenuantes @ Agravantes

Indicar quals fatores 1d
Fator Atenuante Agravante
Prazo de cotizagio
O sim O sim
A oaaa A e
Prazo de caréncia para resgats
O sim O Sim
s A aa
Taxa de sai
O sim O sim
A~ e A e
imitadores do volume total
" O sim O sim
E A s A e
O Sim O sim
O Nio © Nao
O Ssim O Sim
A A sz
Fundos fechados para captagio
O sim O sim
A e A aza
O Ssim O Ssim
A oaza A uza
O Ssim O Ssim
O Nio © Néo
O Sim O Ssim
O Nio O Nao
O sim O sim
PN oM

* @ Em linha com a informagio prestada no itemn anterior descrever quais 530 os fatores atenuantes adotados pela instituigio, .

* © em inha com a mformacao prestada no tem anterior descraver guais 5ao s fatores agravantes adotados pela Instiuigao, .

Nao temos apontamentos sobre tal item.

Conclusao

Achamos louvével se criar mecanismos que uniformizem o
mercado, e torne mais facil os processos de governanga.

Mas, no caso desta ferramenta, ainda achamos que ela esta
aquém destas metas.

Primeiro por incluir alguns toépicos que ndo achamos que
devam ser explicitados na politica, ou porque ndo sdo
obrigatdrios, ou porque podem mudar no dia a dia, ou
ainda, por serem estratégicos.

E, o documento final gerado pela ferramenta, em nossa
visdo ¢ de dificil compreensdo, e deveria ser revisado.

Também achamos que os campos descritivos nos “boxes”
se sobrepdem em grande partem nas questdes de
governanga, e, em ao final, torna o trabalho de construir a
politica, como o uso de tal ferramenta tdo ou mais
trabalhoso do que escrever uma politica propria em seu
estilo e forma.

Porém, os esforgos iniciais da ANBIMA sdo validos, em
prover servicos que facilitem a vida do gestor. Mas,
achamos que tal processo deveria ter sido feito com maior
grau de antecedéncia e planejamento, e, ndo testado “na
pratica” em um tema como estes, que ja foi objeto de
sucessivas revisoes nos ultimos meses € semanas, e, sendo
langado a uma semana do prazo final de enquadramento
dos gestores aos novos requisitos de GRL.

E... faz falta ao processo um Manual explicativo da
Ferramenta, e todos os aprofundamentos e explicagdes que
apontamos ao longo desta analise.

O objetivo deste documento foi sintetizar os pontos mais
relevantes da referida Ferramenta, e, destacar alguns
alertas.

A Br Invest Consult esta a disposi¢do para lhe auxiliar no
melhor entendimento do normativo em discussdo, seus
impactos para seu negdcio, ajustes, adaptagdes, etc.

Bons negdcios!

José Brazuna
jb@brinvestconsult.com

11-97158-9878

Raphael Castro
ph@brinvestconsult.com
11-98447-1018
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