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I. INTRODUÇÃO E OBJETIVO 

A Letõ Asset Management, cõmõ gestõra de recursõs de terceirõs, põssui dever fiducia riõ de agir 

nõ melhõr interesse dõs cõtistas dõs fundõs sõb sua gesta õ. E  cõmpõnente essencial da gesta õ õ 

gerenciamentõ dõs riscõs inerentes aõs quais õs fundõs geridõs esta õ sujeitõs nõs investimentõs 

que realizem em cõnfõrmidade cõm õ regulamentõ dõ fundõ de investimentõ e cõm a regulaça õ 

vigente. 

Esta Põlí tica ter põr õbjetivõ estabelecer as diretrizes, princí piõs e respõnsabilidades para a 

identificaça õ, avaliaça õ, mitigaça õ, mõnitõramentõ e repõrte dõs riscõs de ativõs dõs fundõs de 

investimentõs sõb gesta õ. 

II. ESCOPO 

Esta Põlí tica aplica-se a tõdõs õs sõ ciõs, diretõres, gestõres de carteiras, analistas de cre ditõ, 

funciõna riõs e estagia riõs (“Cõlabõradõres”) da Letõ Asset Management Ltda. (“Letõ Asset 

Management” õu “Empresa”). 

Os Cõlabõradõres devem respeitar as regras estabelecidas põr esta Põlí tica. A na õ õbserva ncia 

destas regras põde causar danõs a  Empresa e sujeita õ infratõr a  aplicaça õ de medidas disciplinares 

que põde incluir encerramentõ de relaciõnamentõ cõm a Empresa. 

III. DETALHAMENTO 

DEFINIÇÕES 

 

TERMO 

 

DEFINIÇÃO 

 

Background Check Prõcessõ de investigaça õ, verificaça õ e validaça õ dõ histõ ricõ de pessõa 

fí sica õu jurí dica cõm õ õbjetivõ de cõnfirmar avaliar e identificar 

põtenciais riscõs legais, financeirõs, õperaciõnais õu reputaciõnais. 

Fundos de Special 

Situations 

Fundõs de investimentõ fõcadõs na aquisiça õ de ativõs ilí quidõs, que, 

em sua maiõr parte, na õ sa õ negõciadõs em mercadõs õrganizadõs e 

geram altõs retõrnõs financeirõs, quandõ bem analisadõs e 

precificadõs. Tipicamente, esses ativõs sa õ prõcessõs judiciais, cre ditõs 

vencidõs e na õ pagõs sujeitõs õu na õ a um prõcessõ de cõncursõ de 

credõres (recuperaça õ judicial e extrajudicial, fale ncia). Os ativõs de 

Special Situatiõns sa õ descõrrelaciõnadõs a mercadõs lí quidõs, cõmõ õ 

de açõ es, põr exemplõ. 

Spread Diferença entre dõis preçõs, duas taxas õu dõis rendimentõs. 

 

DECLARAÇÕES 

 

GERENCÍANDO RÍSCOS DE FUNDOS 

• Os fundõs de investimentõ esta õ sujeitõs aõs riscõs de: i) mercadõ, ii) liquidez, iii) 

cõncentraça õ, iv) cre ditõ, v) de cõntraparte e vi) õperaciõnal. 

▪ A Gestõra cõnta cõm a estrutura de gõvernança abaixõ para assegurar õ devidõ 

gerenciamentõ desses riscõs em cõnfõrmidade cõm a regulaça õ vigente. 
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ESTRUTURA DE GOVERNANÇA DE GESTA O DE RÍSCOS DE FUNDOS 

• A Estrutura de Gõvernança da gesta õ de riscõs aõs quais õs fundõs geridõs esta õ expõstõs e  

cõmpõsta, cõnfõrme õrganõgramas abaixõ: 

▪ põr cõlabõradõres da Primeira e Segunda Linhas de Defesa e cõnta cõm õs Gestõres de 

Fundõs, õs Analistas de Cre ditõ, õ Chief Operating Officer, õ Gerente de Operaçõ es e põr 

uma estrutura de Segunda Linha de Defesa cõm atuaça õ independente, que inclui as a reas 

de Cõmpliance e Cõntrõles Ínternõs e de Riscõs de Fundõs, e pelõ Cõmite  de Riscõ e 

Cõmpliance. 

 

 
 

 
 

• O Cõmite  de Riscõ e Cõmpliance se reu ne pelõ menõs 1 (uma) vez a cada dõis meses e reuniõ es 

extraõrdina rias põdem ser cõnvõcadas de acõrdõ cõm a necessidade.  

▪ As decisõ es sa õ deliberadas põr maiõria simples e fõrmalizadas em ata. Quandõ necessa riõ 

õ võtõ dõ Diretõr de Cõmpliance a Cõntrõles Ínternõs valera  cõmõ võtõ de desempate. 

 

RÍSCO DE MERCADO 

• O riscõ de mercadõ cõrrespõnde a  põssibilidade de õcõrre ncia de perdas decõrrentes de 

mõvimentõs adversõs nõs preçõs de ativõs que cõmpõ em as carteiras dõs fundõs sõb gesta õ, 

incluindõ variaçõ es de taxas de jurõs, inflaça õ implí cita, spreads de cre ditõ e taxas de ca mbiõ. 

 

• O riscõ de mercadõ das carteiras geridas pela gestõra decõrre, principalmente, da indexaça õ 

dõs ativõs que as cõmpõ em. Ativõs indexadõs a CDÍ+ õu %CDÍ, põr serem põ s-fixadõs, na õ 

apresentam riscõ de mercadõ relevante assõciadõ a taxa de jurõs. Ja  õs ativõs indexadõs a 

ÍPCA+, õu pre -fixadõs, esta õ sujeitõs a riscõ de mercadõ decõrrente de mõvimentõs nas curvas 

de jurõs real e nõminal, sendõ este õ principal fõcõ de mõnitõramentõ e gesta õ de riscõ de 

mercadõ da gestõra. 

 

• A estrate gia adõtada pela gestõra cõnsiste na neutralizaça õ desse riscõ põr meiõ de hedge das 

curvas pre  e de NTN-B, utilizandõ-se, principalmente, de cõntratõs futurõs de DÍ e DAP. A 

me trica utilizada e  õ acõmpanhamentõ dia riõ dõ DV01 das põsiçõ es e seus hedges, a partir dõ 

qual se deriva a duration residual da carteira. Esse acõmpanhamentõ permite identificar 

eventuais descasamentõs põntuais decõrrentes de mõvimentaçõ es de mercadõ, assegurandõ 

que a expõsiça õ residual seja prõntamente cõrrigida. 

 

• Na õ õbstante, em alguns mandatõs, ha  discriciõnariedade para õ gestõr reduzir parcialmente 

õ hedge de NTN-B/DAP, mantendõ assim põsiça õ cõmprada em jurõ real. Mesmõ nesses casõs, 

õ riscõ de mercadõ fica limitadõ aõ riscõ inerente dõ ativõ base, sendõ vedada a mõntagem de 
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põsiça õ em derivativõ para tõmada de riscõ direciõnal. Para as demais estrate gias, a pra tica da 

gestõra e  manter as põsiçõ es integralmente prõtegidas. 

 

• A põlí tica da gestõra e  de na õ expõsiça õ a riscõ cambial. Para õs fundõs que, nõs termõs de 

seus regulamentõs, põssam investir parte de seu patrimõ niõ nõ exteriõr, esse riscõ e  

integralmente neutralizadõ via hedge cambial, de mõdõ que na õ ha  expõsiça õ lí quida a 

Mõedas. 

 

RÍSCO DE LÍQUÍDEZ 

• O riscõ de liquidez representa a põssibilidade de õ fundõ na õ ser capaz de hõnrar 

eficientemente suas õbrigaçõ es esperadas e inesperadas, cõrrentes e futuras, inclusive as 

decõrrentes de vinculaça õ de garantias, sem afetar suas õperaçõ es dia rias e sem incõrrer em 

perdas significativas. Ele cõmpreende tambe m a põssibilidade de õ fundõ na õ cõnseguir 

negõciar a preçõ de mercadõ uma põsiça õ, devidõ aõ seu tamanhõ elevadõ em relaça õ aõ 

võlume nõrmalmente transaciõnadõ õu em raza õ de alguma descõntinuidade nõ mercadõ. 

 

• O mõnitõramentõ dõ riscõ de liquidez e  respõnsabilidade da A rea de Riscõs e abrange, de 

fõrma integrada, a ana lise dõ ativõ e dõ passivõ de cada fundõ, õbservandõ a cõnsiste ncia entre 

a liquidez estimada da carteira e as õbrigaçõ es esperadas dõ fundõ em diferentes hõrizõntes 

de tempõ. O mõnitõramentõ e  realizadõ cõm as seguintes freque ncias mí nimas: 

▪ Diariamente, quantõ aõ ní vel de caixa de cada fundõ, assegurandõ a dispõnibilidade de 

recursõs para hõnrar cõmprõmissõs imediatõs, 

▪ Semanalmente, quantõ a  estimativa de liquidez da carteira em diferentes janelas de tempõ, 

cõmparada aõs patamares mí nimõs estabelecidõs para cada fundõ e 

▪ Mensalmente, põr meiõ de testes de estresse de liquidez, que simulam situaçõ es extremas 

de mercadõ cõnsiderandõ cena riõs adversõs tantõ para õ ativõ quantõ para õ passivõ. 

 

• Em perí õdõs de cõndiçõ es anõrmais de mercadõ, a freque ncia dõ mõnitõramentõ põde ser 

elevada a crite riõ da A rea de Riscõs õu põr determinaça õ dõ Cõmite  de Riscõ e Cõmpliance. Os 

patamares mí nimõs de liquidez de cada fundõ sa õ definidõs cõm base na ana lise dõ 

cõmpõrtamentõ histõ ricõ dõ passivõ, nõ perfil de cõncentraça õ de cõtistas e nas caracterí sticas 

de cõtizaça õ e resgate dõ fundõ, entre õutrõs fatõres. 

 

• Os prõcedimentõs detalhadõs de ca lculõ e õs crite riõs de definiça õ dõs patamares mí nimõs sa õ 

descritõs na Metõdõlõgia de Gesta õ de Riscõ de Liquidez nõ ANEXO A. 

 

• Situaçõ es em que a liquidez estimada de um fundõ se mõstre inferiõr aõ patamar mí nimõ 

estabelecidõ sa õ imediatamente repõrtadas aõ Diretõr de Riscõ e a  equipe de Gesta õ para 

avaliaça õ e adõça õ das medidas necessa rias visandõ enquadrar a liquidez dõ fundõ dentrõ dõs 

limites estabelecidõs. 

 

• A A rea de Riscõs escala para õ Cõmite  de Riscõ e Cõmpliance as situaçõ es de descasamentõ 

relevante entre õs pedidõs de resgate e a liquidez dispõní vel para deliberar sõbre medidas 

adiciõnais, incluindõ õ usõ de ferramentas previstas nõs regulamentõs dõs fundõs. 

 

RÍSCO DE CONCENTRAÇA O 

• O riscõ de cõncentraça õ decõrre da expõsiça õ excessiva a um u nicõ emissõr, grupõ ecõnõ micõ 

õu setõr de mercadõ, põdendõ amplificar õ impactõ negativõ de eventõs adversõs de cre ditõ 

sõbre as carteiras dõs fundõs. 
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• A Empresa adõta cõmõ diretriz a diversificaça õ das carteiras, buscandõ evitar cõncentraçõ es 

que cõmprõmetam a relaça õ riscõ-retõrnõ dõs fundõs.  

 

• O cõntrõle de cõncentraça õ e  realizadõ pela A rea de Riscõs em bases dia rias, põr emissõr e põr 

ní vel de rating internõ de riscõ atribuí dõ aõ ativõ, nõs termõs da Metõdõlõgia de Rating 

Ínternõ, e esta  diretamente integradõ aõ cõntrõle de riscõ de cre ditõ descritõ nesta Põlí tica. 

 

• Os limites de cõncentraça õ põr emissõr variam de acõrdõ cõm õ perfil de riscõ de cada famí lia 

de fundõs, cõnfõrme definidõ nõ Manual de Riscõ de Cõncentraça õ. O mõnitõramentõ e  

realizadõ fundõ a fundõ, respeitandõ õs limites individuais pre -estabelecidõs. 

 

• Situaçõ es de extrapõlaça õ dõs limites de cõncentraça õ sa õ imediatamente repõrtadas aõ 

Diretõr de Riscõ e a  equipe de Gesta õ. As põsiçõ es devem enta õ ser reduzidas em um perí õdõ 

de ate  60 (sessenta) dias cõrridõs, reenquadrandõ õ fundõ em questa õ aõs limites pre -

estabelecidõs. O reenquadramentõ deve ser realizadõ õbservandõ princí piõs de preservaça õ 

dõ capital dõ cõtista, na õ õcasiõnandõ estresse indeseja vel aõ preçõ de mercadõ dõs ativõs. 

 

• Em situaçõ es de õpõrtunidade identificada nõ mercadõ secunda riõ, õ Cõmite  de Riscõ e 

Cõmpliance põdera  deliberar sõbre a cõncessa õ de limite tempõra riõ de expõsiça õ para um 

ativõ especí ficõ. Esse limite tempõra riõ na õ põdera  exceder õ dõbrõ dõ limite õrdina riõ 

aplica vel aõ fundõ, e devera  ser revisadõ pelõ Cõmite  a cada seis meses. 

 

RÍSCO DE CRE DÍTO 

• Riscõ de cre ditõ e  a põssibilidade de õcõrre ncia de perdas assõciadas aõ na õ cumprimentõ, 

pela cõntraparte, de suas õbrigaçõ es financeiras, a  desvalõrizaça õ de cõntratõs de cre ditõ 

decõrrente da deteriõraça õ na classificaça õ de riscõ dõ tõmadõr, a  reduça õ de ganhõs õu 

remuneraçõ es, a s vantagens cõncedidas em renegõciaça õ e aõs custõs de recuperaça õ. 

 

Fundõs lí quidõs 

• A ana lise de cre ditõ e  cõnduzida pela equipe de Ana lise de Cre ditõ da Empresa e submetida aõ 

Cõmite  de Cre ditõ, respõnsa vel pela aprõvaça õ dõ investimentõ. 

 

• A seleça õ dõs ativõs a serem investidõs e  realizada cõnfõrme a Põlí tica de Ínvestimentõ de 

Fundõs, que deve õbservar õs limites estabelecidõs em regulamentõ e nesta Põlí tica. 

 

• A expõsiça õ aõ riscõ de cre ditõ e  enta õ mõnitõrada diariamente pela A rea de Riscõs. O 

mõnitõramentõ e  realizadõ põr emissõr, mõdalidade de ativõ e ní vel de rating internõ de riscõ, 

e inclui a õbserva ncia dõ riscõ de cõncentraça õ nõs termõs desta Põlí tica. Os resultadõs desse 

mõnitõramentõ sa õ repõrtadõs diariamente aõ Diretõr de Riscõ e a  equipe de Gesta õ. 

 

• O riscõ de cre ditõ tambe m e  mõnitõradõ pela equipe de Ana lise de Cre ditõ atrave s de 

acõmpanhamentõ dõ pagamentõ da dí vida bem cõmõ õ acõmpanhamentõ trimestral das 

demõnstraçõ es financeiras dõ emissõr dõ ativõ, nõs termõs da Põlí tica de Ínvestimentõs de 

Fundõs. 

 

Fundõs Estruturadõs e Special Situations 

• Os fundõs classificadõs cõmõ Estruturadõs e Special Situations investem em ativõs na õ 

padrõnizadõs, cõmõ ativõs judiciais, precatõ riõs, cre ditõs vencidõs e na õ pagõs (Cõrpõrate 

NPL) e õperaçõ es de financiamentõ a empresas em Recuperaça õ Judicial (DÍP Financing), entre 

õutrõs. Dadõ õ cara ter especí ficõ desses ativõs, õ cõntrõle de riscõ de cre ditõ dessa famí lia na õ 
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se baseia nõs limites põr rating internõ de riscõ descritõs na seça õ anteriõr, sendõ regidõ põr 

prõcessõ prõ priõ de ana lise, aprõvaça õ e mõnitõramentõ. 

 

• A aprõvaça õ de cada ativõ e  realizada pelõ Cõmite  de Cre ditõ apõ s prõcessõ de dilige ncia 

aprõfundada que leve em cõnsideraça õ tõdõs õs riscõs e eventõs futurõs relevantes para õ 

casõ. 

 

• O mõnitõramentõ dõs ativõs em carteira e  realizadõ de fõrma cõntí nua pela a rea de cre ditõ, 

que acõmpanha a evõluça õ dõs casõs e das teses jurí dicas aplica veis, repõrtandõ situaçõ es 

relevantes aõ Cõmite  de Cre ditõ e aõ Diretõr de Riscõ. 

 

• O riscõ de cre ditõ tambe m e  mõnitõradõ pela equipe de Ana lise de Cre ditõ atrave s de 

acõmpanhamentõ dõ pagamentõ da dí vida bem cõmõ õ acõmpanhamentõ trimestral das 

demõnstraçõ es financeiras dõ emissõr dõ ativõ, nõs termõs da Põlí tica de Ínvestimentõs de 

Fundõs. 

 

RÍSCO DE CONTRAPARTE 

• O riscõ de cõntraparte e  a põssibilidade de perda pelõs fundõs de investimentõ em casõ de na õ 

cumprimentõ dõs termõs previstõs em cõntratõ põr uma (õu mais) de suas cõntrapartes nas 

õperaçõ es realizadas.  

 

• O riscõ de cõntraparte da Gestõra e  baixõ, cõnsiderandõ que as principais õperaçõ es sa õ 

realizadas em mercadõs õrganizadõs, intermediadõs põr ca maras de liquidaça õ. A Gestõra 

adõta prõcedimentõ de seleça õ criteriõsa de cõrretõras atuandõ nõ mercadõ brasileirõ e em 

prime brõkers atuandõ nõ mercadõ estrangeirõ atrave s dõs quais sera õ realizadas õperaçõ es 

nesses mercadõs, sendõ um mecanismõ utilizadõ para mitigar õ riscõ de cõntraparte. 

▪ O prõcedimentõ inclui realizaça õ de background check e da verificaça õ capacidade 

õperaciõnal dessas cõntrapartes. 

 

RÍSCO OPERACÍONAL 

• A atividade de gesta õ de fundõs de investimentõs esta  sujeita a riscõ de materializaça õ de 

falhas em prõcessõs, cõntrõles, pessõas e sistemas utilizadõs pela Gestõra. O gerenciamentõ 

dõ riscõ õperaciõnal e  realizadõ nõs termõs da Põlí tica de Gesta õ de Riscõs que estabelece as 

diretrizes, princí piõs e respõnsabilidades para a identificaça õ, avaliaça õ, mitigaça õ, 

mõnitõramentõ e repõrte dõs riscõs cõrpõrativõs. 

IV. RESPONSABILIDADES 

Gestores de Fundos 

• Tõmar as decisõ es de investimentõs fundamentadas em ana lises rigõrõsas em cõnfõrmidade 

cõm as Põlí ticas de Ínvestimentõs de Fundõs e de Gesta õ de Riscõs de Fundõs, õbjetivandõ a 

cõnfõrmidade dõs fundõs geridõs cõm a expõsiça õ a riscõs estabelecida em regulamentõ. 

 

Co-Heads de Análise de Crédito 

• Assegurar a manutença õ de metõdõlõgias e prõcedimentõs de ana lise de cre ditõ de ativõs em 

cõnfõrmidade cõm as Põlí ticas de Ínvestimentõs de Fundõs e de Gesta õ de Riscõs de Fundõs. 

 

Analistas de Crédito 

• Realizar ana lise de cre ditõ dõs ativõs, avaliandõ õs riscõs, e mõnitõrar õs ativõs investidõs, em 

cõnfõrmidade cõm as Põlí ticas de Ínvestimentõs de Fundõs e de Gesta õ de Riscõs de Fundõs. 
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Gerente de Riscos  

• Ímplementar e executar cõntrõles de mõnitõramentõ dõs riscõs de mercadõ, liquidez, cre ditõ 

e cõncentraça õ aõs quais õs fundõs geridõs esta õ expõstõs. 

• Mõnitõrar õ enquadramentõ dõs fundõs geridõs nas regras e limites estabelecidõs na 

regulaça õ vigente, nõ regulamentõ dõ fundõ e nas Põlí ticas de Ínvestimentõs de Fundõs e de 

Gesta õ de Riscõs de Fundõs. 

 

Gerente de Compliance e Controles Internos 

• Mõnitõrar õs cõntrõles õperaciõnais e de gesta õ de riscõs nas õperaçõ es realizadas põr fundõs 

geridõs. 

• Mõnitõrar õ riscõ õperaciõnal em cõnfõrmidade cõm a Põlí tica de Gesta õ de Riscõs. 

• Mõnitõrar õ riscõ de cõntraparte em cõnfõrmidade cõm õ Prõcedimentõ de Knõw Yõur 

Partner (KYP). 

 

Gerente de Operações 

• Assegurar a õperaciõnalizaça õ das decisõ es de investimentõ, õs cõntrõles de enquadramentõ.  

• Cõntrõlar eventuais desenquadramentõs que põssam ter õcõrridõ e as devidas açõ es para 

reenquadrar õs fundõs. 

 

Chief Operating Officer 

• Supervisiõnar as atividades da a rea de Operaçõ es na execuça õ dõs cõntrõles necessa riõs em 

supõrte a s atividades de gesta õ de fundõ. 

 

Diretor de Risco, Compliance e PLD/FT 

• Supervisiõnar as atividades de mõnitõramentõ das a reas de Cõmpliance e Cõntrõles Ínternõs 

e Riscõ de Fundõs. 

 

Comitê de Risco e Compliance 

• Supervisiõnar a gesta õ de riscõs e õ ambiente de cõntrõles internõs visandõ assegurar sua 

efetividade. 

• Avaliar e deliberar situaçõ es excepciõnais de riscõs dõs fundõs visandõ assegurar a adõça õ 

das medidas necessa rias visandõ prõteger õ melhõr interesse dõs cõtistas. 

 

V. GOVERNANÇA 

Esta Põlí tica e  de respõnsabilidade da A rea de Riscõs. Ela deve ser revisada pelõ menõs a cada 12 

meses e aprõvada pela Diretõria Estatuta ria. Sempre que atualizada, deve ser respeitadõ õ prazõ 

de ate  15 (quinze) dias cõrridõs cõntadõs de sua alteraça õ, e sua versa õ cõmpleta.  

VI. HISTÓRICO DE VERSÕES 

25/06/2026 Versa õ 12.0 Revisa õ geral de estrutura, redaça õ dõ dõcumentõ e incõrpõraça õ 

das regras antes descritas na põlí tica de gesta õ de riscõ de 

liquidez. 
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ANEXO A - METODOLOGIA DE GESTÃO DE RISCO DE LIQUIDEZ 

OBJETIVO 

O õbjetivõ desta metõdõlõgia e  assegurar a cõnsiste ncia entre a liquidez estimada dõs ativõs em carteira 

e as õbrigaçõ es esperadas dõs fundõs em diferentes hõrizõntes de tempõ, permitindõ que cada fundõ 

hõnre eficientemente seus cõmprõmissõs sem incõrrer em perdas significativas decõrrentes de vendas 

fõrçadas de ativõs em cõndiçõ es adversas de mercadõ. 

ESCOPO 

Esta metõdõlõgia aplica-se a tõdõs õs fundõs de investimentõ geridõs cõnstituí dõs sõb a fõrma de 

cõndõmí niõ abertõ, nõs quais õs cõtistas põdem sõlicitar õ resgate de cõtas a qualquer mõmentõ. 

Aplica-se tambe m, cõm as devidas adaptaçõ es, a fundõs fechadõs cõm previsa õ expressa de fluxõs 

periõ dicõs de pagamentõ aõs cõtistas.  

Fundõs exclusivõs e reservadõs põdem ter para metrõs especí ficõs definidõs casõ a casõ pelõ Cõmite  de 

Riscõ, õbservadõs õs princí piõs gerais aqui estabelecidõs. 

DEFINIÇÕES 

 

CONCEITO 

 

 

DEFINIÇÃO 

 

Caixa disponível Estimativa dõ valõr, expressõ cõmõ percentual dõ patrimõ niõ 

lí quidõ, que õ fundõ e  capaz de dispõnibilizar em determinadõ 

hõrizõnte de tempõ a partir da liquidaça õ de ativõs em carteira, 

acrescidõ dõ saldõ em cõnta cõrrente e em fundõs de liquidez 

dia ria. 

Captação líquida Diferença entre as aplicaçõ es e õs resgates realizadõs em 

determinadõ fundõ em um dadõ perí õdõ. 

Caixa mínimo operacional Ní vel mí nimõ de caixa requeridõ para cada fundõ em bases 

dia rias, distintõ dõ patamar mí nimõ de liquidez, calculadõ cõm 

base nõs cõmprõmissõs cõnhecidõs dõ fundõ para õs prõ ximõs 

30 dias cõrridõs. 

Hard limit Limite de liquidez cuja extrapõlaça õ implica nõtificaça õ imediata 

da equipe de gesta õ e cõnvõcaça õ dõ Cõmite  de Riscõ para 

deliberaça õ sõbre medidas de reenquadramentõ. 

Horizonte de tempo (vértice) Prazõ, expressõ em dias u teis, para õ qual e  estimada a liquidez 

dõ fundõ. O cõnjuntõ de ve rtices analisadõs define õ perfil de 

liquidez dõ fundõ aõ lõngõ dõ tempõ. 

Janela de cotização e resgate Prazõ, definidõ em regulamentõ, entre a sõlicitaça õ de resgate 

pelõ cõtista e õ efetivõ pagamentõ dõ valõr cõrrespõndente. 

Patamar mínimo de liquidez Ní vel mí nimõ de caixa dispõní vel que õ fundõ deve ser capaz de 

apresentar em determinadõ hõrizõnte de tempõ, estabelecidõ a 

partir da ana lise dõ cõmpõrtamentõ esperadõ dõ passivõ. 

Soft limit Alerta de liquidez aciõnadõ quandõ õ caixa dispõní vel estimadõ 

se aprõxima õu e  inferiõr aõ patamar mí nimõ em determinadõ 
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hõrizõnte, sinalizandõ a necessidade de acõmpanhamentõ mais 

prõ ximõ pela A rea de Riscõs. 

Volume Médio Mensal (VMM) Me dia dia ria dõ võlume financeirõ negõciadõ em determinadõ 

ativõ nõ mercadõ secunda riõ aõ lõngõ dõ u ltimõ me s. 

Volume Médio Trimestral 

(VM3M) 

Me dia dia ria dõ võlume financeirõ negõciadõ em determinadõ 

ativõ nõ mercadõ secunda riõ aõ lõngõ dõs u ltimõs tre s meses. 

 

ESTÍMATÍVA DE LÍQUÍDEZ DO ATÍVO 

• A estimativa dõ caixa que cada fundõ põde dispõnibilizar em diferentes hõrizõntes de tempõ parte 

da ana lise individual de cada ativõ em carteira. O prazõ de liquidaça õ de cada põsiça õ e  estimadõ 

cõm base na classe dõ ativõ, nõ tamanhõ da põsiça õ e nõ võlume histõ ricõ de negõciaça õ nõ 

mercadõ secunda riõ. 

 

• Os crite riõs de liquidaça õ põr classe de ativõ sa õ õs seguintes: 

▪ Operações compromissadas lastreadas em títulos públicos: cõnsidera-se liquidaça õ integral 

em 1 (um) dia u til. 

▪ Títulos públicos: cõnsidera-se que a cada dia u til e  põssí vel liquidar uma parcela da põsiça õ 

cujõ mõntante seja igual a 15% dõ ma ximõ entre õ VMM e õ VM3M dõ papel. 

▪ Ativos de crédito privado, incluindo FIDCs: cõnsidera-se que a cada dia u til e  põssí vel liquidar 

uma parcela da põsiça õ cujõ mõntante seja igual a 15% dõ ma ximõ entre õ VMM e õ VM3M dõ 

papel.  

▪ Na ause ncia de dadõs de võlume de negõciaça õ para determinadõ ativõ, põdera õ ser 

utilizadõs dadõs de võlume de ativõs dõ mesmõ emissõr cõm prazõs semelhantes cõmõ 

aprõximaça õ. Na õ havendõ ativõs semelhantes cõm dadõs dispõní veis, cõnsidera-se õ 

prazõ dõ ativõ, decõmpõstõ põr fluxõ de pagamentõ. 

▪ Ativos de balcão: cõnsidera-se õ prazõ de vencimentõ dõ ativõ. 

▪ Cotas de fundos de investimento: cõnsidera-se as regras de resgate e cõtizaça õ estabelecidas 

nõ regulamentõ de cada fundõ investidõ. 

 

• A  janela de 1 (um) dia u til DE LÍQUÍDEZ sa õ acrescidõs õ saldõ em reais na cõnta cõrrente dõ fundõ, 

õ saldõ em fundõs cõm liquidez dia ria sõb a mesma administraça õ e õs valõres a receber lí quidõs 

dõs valõres a pagar referentes a õperaçõ es ja  liquidadas, cõnfõrme infõrmaçõ es fõrnecidas pela 

a rea de Operaçõ es. 

 

• Os ativõs depõsitadõs cõmõ margem õu garantia na õ sa õ cõmputadõs cõmõ liquida veis ate  õ 

encerramentõ da põsiça õ que õriginõu a necessidade de sua utilizaça õ, sendõ seu prazõ de 

liquidaça õ cõnsideradõ nõ mí nimõ igual aõ prazõ de liquidaça õ da põsiça õ geradõra. 

 

• Os crite riõs de aprõximaça õ para ativõs sem dadõs de võlume dispõní veis põdem ser põntualmente 

discutidõs nas reuniõ es dõ Cõmite  de Riscõ, sempre visandõ a  preservaça õ dõ melhõr interesse dõs 

cõtistas. 

 

ANA LÍSE DO PASSÍVO 

• A ana lise dõ passivõ tem cõmõ õbjetivõ estimar õ cõmpõrtamentõ esperadõ das õbrigaçõ es dõ 

fundõ – em especial õs resgates – em diferentes hõrizõntes de tempõ, de fõrma a estabelecer õs 

patamares mí nimõs de liquidez que õ fundõ deve ser capaz de apresentar. 
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ANA LÍSE HÍSTO RÍCA 

• O cõmpõrtamentõ dõ passivõ e  estimadõ a partir dõ histõ ricõ de captaçõ es lí quidas dõ fundõ, 

õbservandõ-se as janelas de 1, 2, 3, 4, 5, 10, 21, 42, 63, 126 e 252 dias u teis. Para cada ve rtice, õ 

patamar mí nimõ de liquidez estimadõ cõrrespõnde aõ percentil 95% das õbservaçõ es histõ ricas 

de resgate lí quidõ naquele prazõ. 

▪ Casõ õ fundõ na õ põssua histõ ricõ suficiente para a ana lise, sa õ utilizadõs õs dadõs histõ ricõs 

de fundõs cõm perfil semelhante cõmõ prõxy. 

Matriz de Prõbabilidade de Resgates da ANBÍMA 

• Cõmõ fõnte cõmplementar a  ana lise histõ rica, e  utilizada a matriz de prõbabilidade de resgates 

divulgada pela ANBÍMA, que estima a prõbabilidade de resgate para diferentes hõrizõntes de 

tempõ cõm base na classe dõ fundõ e nõ perfil de seus cõtistas põr segmentõ de investidõres. 

Na definiça õ dõs patamares mí nimõs de liquidez, adõta-se sempre a estimativa mais 

cõnservadõra entre a õbtida pela ana lise histõ rica e a estimada pela matriz da ANBÍMA. 

CONCENTRAÇA O DE COTÍSTAS 

• O grau de cõncentraça õ de cõtas põr cõtista e  mõnitõradõ cõmõ fatõr de agravamentõ dõ riscõ de 

passivõ, atrave s das seguintes me tricas: 

▪ nu merõ tõtal de cõtistas dõ fundõ, 

▪ parcela dõ patrimõ niõ lí quidõ investida pelõ maiõr cõtista e 

▪ parcela dõ patrimõ niõ lí quidõ investida pelõs tre s maiõres cõtistas. 

 

• Fundõs cõm passivõ mais cõncentradõ em põucõs cõtistas sa õ acõmpanhadõs cõm maiõr atença õ, 

refletindõ a maiõr preõcupaça õ cõm riscõ de resgates de võlume expressivõ em curtõ prazõ. 

RESGATES AGENDADOS 

• As õrdens de resgate ja  cõnhecidas e pendentes de liquidaça õ sa õ incõrpõradas diretamente aõs 

patamares mí nimõs de liquidez para õs hõrizõntes em que liquidam, adiciõnalmente aõ 

cõmpõrtamentõ estimadõ dõ passivõ. 

 

Fundõs Fechadõs cõm Fluxõs de Pagamentõ 

▪ Para fundõs fechadõs cõm previsa õ expressa de fluxõs periõ dicõs de pagamentõ aõs cõtistas 

cõndiciõnadõs a  dispõnibilidade de caixa – cõnfõrme definidõ em regulamentõ – esses fluxõs 

sa õ cõnsideradõs na determinaça õ dõs patamares mí nimõs de liquidez nas datas 

cõrrespõndentes aõs pagamentõs previstõs. 

 

HORÍZONTES DE TEMPO, ÍNDÍCADORES DE LÍQUÍDEZ E LÍMÍTES 

Hõrizõntes de Tempõ 

• O mõnitõramentõ de liquidez cõntempla 23 hõrizõntes de tempõ distintõs para cada fundõ: 

▪ prazõs fixõs de 1, 2, 3, 4, 5, 10, 21, 42, 63, 126 e 252 dias u teis, 

▪ õ prazõ efetivõ de liquidaça õ de resgates dõ fundõ e 

▪ cada um dõs prazõs fixõs acima sõmadõ aõ prazõ efetivõ de liquidaça õ de resgates dõ 

fundõ. 

• A liquidez dõ fundõ antes dõ prazõ de liquidaça õ de resgates e  mõnitõrada para tõdõs õs 

hõrizõntes de tempõ intermedia riõs pelõ sistema de liquidez, que emite alertas em casõs de 

descasamentõ em qualquer prazõ anteriõr a  liquidaça õ das cõtas. 

Índicadõres de Liquidez 
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• Para cada hõrizõnte de tempõ, õ indicadõr de liquidez e  determinadõ pela diferença entre õ 

caixa dispõní vel estimadõ e õ patamar mí nimõ de liquidez estabelecidõ para aquele ve rtice. 

Índicadõres negativõs, i.e., situaçõ es em que õ caixa estimadõ e  inferiõr aõ patamar mí nimõ, 

da õ õrigem a alertas õu limites, cõnfõrme a severidade e õ hõrizõnte em questa õ. 

Definiça õ dõs Limites 

• Os limites de liquidez sa õ definidõs da seguinte fõrma: 

Hard limit: E  cõnsideradõ õ pirõ cena riõ entre õ cõmpõrtamentõ estimadõ dõ passivõ e a 

matiz de prõbabilidade de resgates da Anbima, õbservandõ cada hõrizõnte de tempõ 

independentemente. Para prazõs inferiõres aõ prazõ de liquidaça õ de resgates fundõ, casõ 

representem maiõr necessidade de liquidez, sa õ cõnsideradõs õs regates de fatõ 

prõgramadõs. 

▪ Soft limit: E  adiciõnada um gõrdura de 10 % sõb õ hard limit. O raciõnal e  ter um limite de 

liquidez mais exigente, que serve cõmõ primeirõ alerta sõbre a liquidez dõ fundõ. 

TESTES DE ESTRESSE 

• Testes de estresse de liquidez sa õ realizadõs cõm periõdicidade mí nima mensal, cõm õ õbjetivõ de 

simular situaçõ es extremas de mercadõ e avaliar a resilie ncia dõs fundõs sõb cõndiçõ es adversas 

tantõ dõ ativõ quantõ dõ passivõ. 

 

• Na ana lise dõ ativõ em cena riõ de estresse, aplica-se um haircut de 50% sõbre õ võlume me diõ 

dia riõ de negõciaça õ dõs ativõs, tantõ nõ VMM quantõ nõ VM3M, para estimativa da 

dispõnibilidade futura de caixa. 

 

• Os cena riõs de passivõ utilizadõs nõs testes de estresse sa õ: 

▪ resgate de võlume equivalente aõ maiõr resgate lí quidõ histõ ricõ õbservadõ para õ fundõ em 

diferentes janelas de tempõ e 

▪ resgate de võlume equivalente a  participaça õ dõ maiõr cõtista nõ patrimõ niõ lí quidõ dõ fundõ, 

a ser liquidadõ nõ menõr prazõ permitidõ pelõ perí õdõ de liquidaça õ dõ fundõ. 

 

• Quandõ õ fundõ na õ põssuir histõ ricõ suficiente para õ ca lculõ dõ cena riõ descritõ nõ item i, sa õ 

utilizadõs dadõs histõ ricõs de fundõs cõm perfil semelhante cõmõ prõxy. 

 

• Os resultadõs dõs testes de estresse sa õ repõrtadõs aõ Diretõr de Riscõ e discutidõs nas reuniõ es 

dõ Cõmite  de Riscõ, subsidiandõ eventuais revisõ es dõs para metrõs de mõnitõramentõ. 

CAÍXA MÍ NÍMO OPERACÍONAL 

• O cõntrõle de caixa mí nimõ õperaciõnal e  realizadõ em bases dia rias pela a rea de Cõntrõladõria, 

cõm supõrte da A rea de Riscõs, e e  cõmplementar aõ mõnitõramentõ semanal de liquidez descritõ 

nas seçõ es anteriõres. Seu õbjetivõ e  assegurar que cada fundõ dispõnha de recursõs suficientes 

para hõnrar seus cõmprõmissõs cõnhecidõs, sem necessidade de liquidaça õ emergencial de ativõs 

para chamada de margem. 

Ca lculõ dõ Patamar Mí nimõ de Caixa 

• O patamar mí nimõ de caixa requeridõ para cada fundõ e  calculadõ levandõ em cõnta õs seguintes 

fatõres: 

• prazõs de cõtizaça õ e resgate dõ fundõ, que determinam õ ní vel de caixa mí nimõ base. Cada 

fundõ põssui um caixa mí nimõ especí ficõ, definidõ cõnjuntamente cõm a a rea de Gesta õ, 

• usõ de instrumentõs derivativõs, que adiciõna aõ mí nimõ base a margem requerida cõrrente, 

adiciõnadõ de um cena riõ de estresse nõs ajustes, e; 
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• grau de alavancagem nõs investimentõs õffshõre, quandõ aplica vel, que adiciõna um cena riõ 

de estresse na margem requerida pelõs investimentõs nõ exteriõr. 

 

• O patamar mí nimõ e , põrtantõ, cõmpõstõ põr um ní vel base – determinadõ põr caracterí sticas 

especí ficas de cada fundõ – acrescidõ das parcelas adiciõnais referentes a derivativõs e 

investimentõs õffshõre, quandõ aplica veis. 

Prõcedimentõ de Cõntrõle 

• O caixa prõjetadõ de cada fundõ e  cõmparadõ diariamente aõ seu patamar mí nimõ. Casõ õ caixa 

prõjetadõ seja inferiõr aõ patamar mí nimõ, õ gestõr respõnsa vel pelõ fundõ e  imediatamente 

nõtificadõ para que tõme as prõvide ncias necessa rias para aumentar õ caixa dispõní vel. 

 

• Enquantõ õ caixa prõjetadõ permanecer abaixõ dõ patamar mí nimõ, õ sistema de bõletagem da 

Gestõra blõqueia a realizaça õ de nõvas cõmpras de ativõs para õ fundõ em questa õ. 

 

 

 


