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1. OBJETIVO

Este documento tem por objetivo apresentar as regras adotadas no Gerenciamento de Risco de
Liguidez bem como as atribuicbes e responsabilidades desenvolvidas pela Area de Riscos, estrutura
independente que foi criada para atender os requisitos exigidos nas regulamentacdes vigentes.

2. ABRANGENCIA

Este documento se aplica a Superintendéncia de Riscos, Produtos e ProvisGes Vida e a Diretoria da
MAPFRE Investimentos.

3. AREA GESTORA

Superintendéncia de Riscos, Produtos e Provisdes Vida — Diretoria Atuarial, Riscos e Resseguros —
Diretoria Geral de Financas, Administracdo e Meios.

4, GLOSSARIO DE TERMOS

o ANBIMA - Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
Refere-se a uma entidade de representacédo do segmento das instituicdes financeiras que
operam no mercado financeiro e de capitais. Define as boas praticas para as empresas
desses setores.

o API - Andlise do perfil do investidor é realizada por meio de um formulario de mesmo nome
(API) e ja era obrigatéria para os adeptos ao Cédigo de Melhores Praticas para Fundos de
Investimento da ANBIMA.

o Ativo — Bens, direitos de qualquer natureza, valores mobiliarios e ativos financeiros
definidos pela Comissao de Valores Mobiliarios e/ou pelo Banco Central do Brasil;

o B3 — A bolsa de valores é o mercado organizado onde se negociam agfes de sociedades
de capital aberto (publicas ou privadas) e outros valores mobiliarios, tais como as opc¢oes.

o BRITech - E uma plataforma online para a anélise de risco, que permite analisar e controlar
o risco dos fundos de investimentos e carteiras administradas.

o CETIP - E uma empresa integradora do mercado financeiro e significa Central de Custddia
e Liquidacdo Financeira de Titulos, que oferece servicos de registro, central depositaria,
negociacao e liquidacao de ativos e titulos.

o CBLC — A Companhia Brasileira de Liquidag&o e Custédia (CBLC) € o 6rgdo que tem como
principal objetivo custodiar, liquidar e garantir as transacdes de titulos e ac6es negociadas
na Bolsa de Valores.
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o Clearing — E uma camara ou prestadora de servicos de compensacéo e liquidacdo de
ordens eletrbnicas, de transferéncias de fundos e de outros ativos financeiros, e
principalmente de compensacdo e liquidacdo de operagbes realizadas em bolsas de
mercadorias e de futuros, e de compensagéo envolvendo operagdes com derivativos.

o CVM - Comissao de Valores Mobiliarios tem a finalidade de disciplinar e fiscalizar o mercado
de valores mobiliarios.

o Hair-Cut - Em financas, hair-cut € uma porcentagem subtraida do valor dos ativos que estao
sendo usados para o célculo de liquidez.

o ICVM - Instru¢gbes Normativas da Comisséo de Valores Mobiliarios.

o Risco de Liguidez — Consiste nas perdas financeiras potenciais decorrentes de dificuldades
na comercializagdo de um instrumento financeiro, dificuldades que podem ser decorrentes
de falta de preco justo ao ativo em questdo (ativos exoéticos ou sem padronizacdo de
mercado, por exemplo), ou por falta de liquidez de mercado, fazendo com que as
negociagbes ocorram abaixo dos precos alinhados em vendas recentes ou
comprovadamente justas (preco calculado por meio de metodologias consagradas).

o SELIC - Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia. Tal sistema é uma infraestrutura
do mercado financeiro administrada pelo Banco Central. Nele s@o transacionados titulos
publicos federais. A taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados nesse sistema
corresponde a taxa Selic.
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5. DISPOSICOES GERAIS

5.1. INTRODUGCAO

5.1.1. O risco de liquidez consiste em perdas financeiras decorrentes de dificuldades na
comercializagdo de um instrumento financeiro, dificuldades que podem ser decorrentes de
falta de preco justo ao ativo em questao (ativos exéticos ou sem padronizacao de mercado,
por exemplo), ou por falta de liquidez de mercado, fazendo com que as negociacfes para
esse ativo sejam abaixo dos precos alinhados em vendas recentes ou comprovadamente
justas (preco calculado por meio de metodologias consagradas), do ativo.

5.1.2. Orrisco de liquidez pode surgir em fung¢éo do tamanho de determinada posicdo em relacéo
aos volumes usuais de negociacdo de mercado desse ativo ou até mesmo decorrente de
instabilidade geral das condi¢cbes de liquidez de mercado, fazendo com que ndo haja
negociagdo em volumes normalmente vistos para todos os ativos negociados, fazendo com
gue as negociacdes sejam fechadas em precos diferentes aos pregos justos dos ativos.

5.1.3.  Ainda, podemos classificar o risco de liquidez de duas formas:

5.1.3.1. Risco de Liquidez de Ativos: Também chamado de risco de liquidez de mercado, surge
guando uma transacdo ndo pode ser conduzida a prego corrente de mercado devido ao
tamanho da posi¢céo (volume alocado na carteira), em relacdo ao volume normalmente
negociado.

5.1.3.2. Risco de liquidez do fluxo de caixa do emissor: Refere-se a incapacidade da entidade
emissora de cumprir suas obrigacdes financeiras em relacdo a divida emitida, o que pode
levar a eventos de inadimplemento ou ainda liquidacdes antecipadas, transformando perdas
ainda tedricas, em perdas efetivas. Este risco s6 se materializa em ativos que ndo possuem
garantias de clearings, como por exemplo: ativos de crédito, como Debéntures, CDBs e etc,
ou em operacgdes realizadas em balcdo, contratos ndo padronizados que também néo
possuem garantia da clearing.

5.2. RESPONSABILIDADES
5.2.1. Superintendéncia de Riscos, Produtos e Provisdes Vida

5.2.1.1. Garantir a participacao ativa da Area de Riscos para avaliacio e mensuracdo dos potenciais
riscos de liquidez, propondo ajustes ou providéncias de mitigacdo dos riscos.

5.2.1.2. Implementar a estrutura de Risco de Liquidez na instituicdo, com funcdes especificas,
responsabilidades definidas e ferramentas apropriadas que possibilitam a identificacdo, o
controle e o monitoramento das operacdes sujeitas ao risco de liquidez.

5.2.1.3. Estruturar o processo de gerenciamento de risco de liquidez, em conformidade com as
normas internas e externas, disponibilizando as metodologias, os modelos e as ferramentas
utilizadas para a identificag&o, controle, monitoramento e mitigacao.

5.2.1.4. Avaliar, monitorar, documentar e informar as diretorias envolvidas no tema sobre a
exposicao ao risco de liquidez.

5.2.1.5. Atender as demandas dos 6rgaos reguladores com relacdo ao célculo e ao envio de
informag@es pertinentes, conforme circulares especificas.
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5.2.1.6. Estabelecer padrbes e procedimentos de gestdo de risco, em conformidade com as
recomendacdes dos 6rgaos reguladores responsaveis.

5.2.1.7. Estabelecer padrdes e procedimentos de gestdo de risco de liquidez alinhados com o
Administrador e Custodiante dos fundos e carteiras, em consonancia com a circular ICVM
558/14.

5.2.1.8. Gerar relatérios de exposicao ao risco de liquidez.

5.2.1.9. Revisar e atualizar esta Norma, sempre que necessario ou com periodicidade minima de 1
(um) ano.

5.2.2. Diretoria MAPFRE Investimentos

5.2.2.1. Executar as operagbes no mercado de acordo com a presente Norma e demais Normas
e/ou Politicas internas da instituicao.

5.2.2.2. Assessorar a equipe de gestdo no desempenho de suas atribui¢cdes relacionadas a tomada
de decisdo de investimentos de curto prazo, observando a legislacdo aplicavel e melhores
préaticas de mercado.

5.2.3. Diretoria de Compliance

5.2.3.1. Implementar a estrutura de Risco de Liquidez na instituicdo, com funcdes especificas,
responsabilidades definidas e ferramentas apropriadas que possibilitam a identificagdo, o
controle e o monitoramento das operagdes sujeitas ao risco de liquidez.

5.2.3.2. Comissao de Riscos

5.2.3.2.1. Analisar, acompanhar e auxiliar o Comité de Direcdo nas matérias relacionadas a controles
internos, conformidade, gerenciamento de riscos corporativos e atuarial.

5.3. PRAZQOS

5.3.1. O gerenciamento e monitoramento do Risco de Liquidez é realizado quinzenalmente ou sob
demanda especifica e/ou pontual.

5.3.2. A Comissao de Riscos reline-se mensalmente e extraordinariamente se necessario.

5.3.3. O Comité de Auditoria retine-se mensalmente e extraordinariamente se necessario.

5.4. REGRAS GERAIS
5.4.1. Organograma
5.4.1.1. A area de Risco de Liquidez é composta por um Diretor e um Analista de Riscos.

Este documento é de propriedade do GRUPO MAPFRE e néo deve ser reproduzido total ou parcialmente.

Aprovado em: 17/02/2022
Nome do Aprovador: Vera Lucia Fernandes Lopes 5
Cargo do Aprovador: Superintendente . .

Area do Aprovador: Riscos, Produtos e Provisdes Vida Classificagdo: Uso Interno




DOCUMENTACAO NORMATIVA CODIGO N.322.FAM
VERSAO V002 - 2022
MAPFRE DIRETORIA GERAL~ DE FINANC}AS, VALIDO ATE 23/02/2024
ADMINBTRACAO E MEIOS PUBLICADO EM 25/02/2022
NORMA CLASSIFICAGAO USO INTERNO

GERENCIAMENTO DO RISCO DE LIQUIDEZ

Carlos Eduardo Eichhorn
Diretor de Investimentos

Thiago Mendes Souza
Gestdo

Max Phillipe Plaisant Bueno
Gestor de Recursos

Paulo Ricardo Bioni
Gestor de Recursos

Luis Afonso Fernandes Lima
Andlise

Anderson dos Santos Barreto
Analista de Investimento

Lucas Meccatti Leite
Analista de Investimento

Ricardo Ventrilho Figueiredo
Comercial

Consultor Comercial

Anderson Jose Paixdo

Operagdes e Suporte & Gestdo
Diretoria de Diretoria Juridico

| Hernan Ashendorf Dénia de Moura
Alethéa Lima Ramos Barros Diretoria de Risco Diretoria de Compliance Sustentabilidade

Fatima Lima J { Simone Negrio ’
Suporte 3 Gestdo T |

Bernardo Barroso e
Bianca Fernandes
Analistas ASG

Germaine Ribeiro e
Brenda Oliveira
Geréncia Compliance

Fernanda Camilo
Geréncia Juridica

Cleiton Pedroso

Juliana Martins Prociuk MoaisE AR

Suporte & Gestio

5.4.1.2. As decisbes tomadas sobre investimentos nas reunides, comissfes e Ccomités,
primeiramente devem respeitar as legislacfes locais, como por exemplos regulamentactes
CVM e diretrizes ANBIMA, além das diretrizes locais e globais adotadas pelo GRUPO
MAPFRE, além das melhores praticas de mercado.

5.4.2.

5.4.2.1. Aplicacdes em ativos de crédito devem atender aos seguintes pré-requisitos: a aplicacdo
em titulos privados (DEBENTURES e FIDC’s) somente podera ser efetuada em empresas
ou instituicées financeiras com Rating no minimo “A-” (Rating Local) por uma das trés
principais agéncias internacionais de Risco (MOODY’S, FITCH e S&P).

Liquidez dos ativos

5.4.2.2. E preferida a selecdo de ativos e instrumentos financeiros de alta liquidez registrados
sempre no SELIC, CETIP, B3 ou CBLC. Nao séo permitidas opera¢gfes no mercado de
balcdo que ndo sejam registradas e com garantias de clearing.

5.4.2.3. Todas as operagdes no mercado de derivativos devem ser registradas em bolsa (com
garantia de Clearings.

5.4.2.4. E vedada alavancagem nos regulamentos dos fundos geridos pela MAPFRE Investimentos,
com excecdo aos fundos prevejam em seus respectivos regulamentos a possibilidade de
alavancagem.

5.4.3.

5.4.3.1. A metodologia de risco de liquidez para entendimento e cobertura dos passivos dos fundos
e carteiras geridos pela MAPFRE Investimentos deve iniciar pela andlise do histérico de
movimentacdes (aplicacdes e resgates), que por meio de uma janela de observagdes nos
permita avaliar e inferir sobre o comportamento e o perfil dos passivos de cada um dos
portfolios sobre gestao.

Avaliacéo de Passivo dos Fundos e Carteiras
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5.4.3.2. Este modelo consiste em mensurar, de acordo com as séries histéricas de aplicacdes e
resgates de cada fundo, os valores diarios médios, maximos e minimos, possibilitando a
partir destas analises, mensurar os valores necessérios de liquidez para cada um dos
portfélios, para cumprir de forma imediata 0 pagamento de eventuais resgates.

5.4.3.3. A metodologia deve contar com a andlise de concentracdo de passivo por investidor em
cada um dos fundos, que é realizada por meio da constru¢ao da curva ABC, como forma de
mensuracéo da concentracdo de clientes nos fundos e carteiras.

5.4.3.4. O resultado dessas andlises ird propor a quantidade minima de caixa (ou de ativos de alta
liquidez) para honrar o pagamento de eventuais resgates.

5.4.4. Monitoramento da Liquidez de Ativos (Liquidez de ativos e Liquidez dos Futuros)

5.4.4.1. Cada portfélio deve ter um gerenciamento de liquidez individualizado por parte do Gestor de
Recursos, quando da alocacdo das operacOes, pois sdo observados os limites de
concentracao de ativo, emissor, qualidade do ativo e prazo de liquidagéo antes da alocagéo
das operag0es, tudo realizado dentro de um processo dindmico de tomada de deciséo.

A mensuracao da capacidade de liquidez dos ativos ira depender do tipo de ativo analisado,
levando em consideragao suas caracteristicas. Sera aplicado um hair-cut de 15% no volume
negociado histérico dos ativos, como forma de agregar uma maior margem de liquidez em
relacdo aos passivos. Na tabela abaixo, relacionamos os tipos de ativos e a abordagem
utilizada para o célculo da liquidez:

Tipo de Ativo Metodologia
Vol Negociag3 ias x Hair-
Titulos Péblicos olume de Negociagdo em 60 dias x Hair-cut
de 15%
Titulos Privados Volume de Negociagdo em 60 dias x Hair-cut
(com volumes divulgados) de 15%

Titulos Privados

. Prazo de vencimento
(sem volumes divulgados)

Fundos de Investimentos Prazo de cotizagdo de Resgate

AcBes Volume de Negociagdo em 60 dias x Hair-cut

¢ de 15%

~ Volume de Negociagdo em 60 dias x Hair-cut de
Opcdes
15%
. Volume de Negociagdo em 60 dias x Hair-cut
Commodities

de 15%

Futuros Ndo sdo considerados no célculo de liquidez.
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Os valores acima definidos, sao calculados através da ferramenta BRITech, no modulo de
controle de liquidez. As bases de dados dos volumes de negociacdo e a realizacdo dos
céalculos sao efetuadas de maneira automatica.

5.5. METODOLOGIA DE MENSURACAO DE COMPOSICAO DO PASSIVO
5.5.1. Metodologia de analise de concentragao

5.5.1.1. A metodologia de concentragéo de passivo consiste em realizar uma curva ABC de sorte a
conhecer quantitativamente os maiores clientes de cada fundo e quanto a aplicagdo de cada
um deles representa em relagéo ao patriménio total do fundo.

5.5.1.2. Portfélios que apresentarem grande concentracdo de passivo nos maiores clientes,
necessariamente devem ter percentuais de caixa maiores do que fundos pulverizados,
exceto os casos de fundos Institucionais ou fundos exclusivos que pré-estabeleca a
guantidade minima de liquidez que o gestor devera ter (vez que a estrutura do fundo é
diferenciada em relacdo aos fundos abertos), e esta sera respeitada.

5.5.1.3. Para efeito de metodologia, sera considerado para cada um dos fundos (fundos abertos), o
valor total aplicado dos 10 (dez) maiores clientes, e o percentual desse somatdrio em relagéo
ao patrimonio total do fundo, dessa forma, temos uma curva ABC de cada um dos fundos.

5.5.2. Metodologia de mensuracdo de movimentagdes de portfélio

5.5.2.1. A metodologia de mensuragdo de movimentagdes, visa inferir em movimentacdes futuras
de cada portfolio tendo como base o seu historico de aplicagdes e resgates mais 0s resgates
a serem liquidados.

5.5.2.2. A base utilizada como histérico para amostra de movimenta¢des passadas sera uma base
movel dos ultimos 03 (trés) meses, observadas em janela de 63 dias, contemplando assim
os efeitos de sazonalidades que podem ocorrer no histérico de movimentagbes de um
determinado portfélio.

5.5.2.3. Assim, levando-se em consideracdo os valores resgatados ha amostra acima determinada,
deve ser realizada uma estimativa de resgates futuros, onde o calculo adotado é a média
aritmética dos resgates diarios com um incremento de 20%, onde o objetivo é estressar os
valores ja observados de resgates para que se possa trabalhar com uma margem de
seguranca.

5.5.2.4. O valor médio diario encontrado para 1 dia util, € multiplicado pelo nimero de dias dos
demais vértices. O fluxo de passivo serd estimado no minimo para os veértices de 1(um), 2
(dois), 3 (trés), 4 (quatro), 5 (cinco), 21 (vinte e um), 42 (quarenta e dois), 63 (sessenta e
trés) e 126 (cento e vinte e seis) dias Uteis.

5.5.3. Grau de concentracédo de alocadores e distribuidores

5.5.3.1. A metodologia também considera para cada um dos fundos (fundos abertos), o valor total
aplicado dos 10 (dez) maiores alocadores e/ou distribuidores, e o percentual desse
somatorio em relacdo ao patrimdnio total do fundo.
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5.5.4. Matriz de Probabilidade de Resgates

5.5.4.1. Para auxiliar o tratamento do passivo dos fundos, adicionamos aos nossos controles de
gerenciamento de liquidez, os dados da matriz de probabilidade de resgates, que a ANBIMA
divulgara mensalmente para que as instituicbes possam estimar e avaliar com maior
acuracia a probabilidade de resgates de seus préprios fundos.

5.5.4.2. A matriz leva em consideracédo 5 perfis principais de clientes (varejo, private, PJ, EFPC,
Institucionais e outros) e 6 categorias de fundos (a¢gbes, cambial, MM, RF, RF Crédito, e RF
DI)

5.5.4.3. Com base nos seis meses anteriores, a matriz apresenta uma estimativa, em % do PL do
fundo, por tipo de fundo e tipo de cliente, de quanto é necessario ter em caixa para pagar
eventuais resgates, em determinados prazos (1, 2, 3,4, 5, 10, 21, 42, 63 e 126 dias).

5.6. RELACAO DA LIQUIDEZ DOS ATIVOS E COMPOSIGCAO DO PASSIVO

5.6.1. Uma vez delimitada a forma de mensuracao dos ativos e passivos de cada um dos portfélios
sob Gestao, é possivel verificar a relagéo entre os mesmos de forma a criar controles para
gue ndo ocorra descasamentos entre o ativo e o passivo de cada fundo.

5.6.2. Aplicacao da Relagao entre Liquidez dos Ativos e Composic¢éo do Passivo

5.6.2.1. Para que a liquidez dos portfolios sob gestdo, sejam suficientes para honrar os
compromissos sem nenhum tipo de impacto aos fundos, deve-se observar a seguinte
relacdo entre ativo e passivo dos portfélios:

VERTICESD.U.  ATIVO PASSIVO  RELACAO

1 X% doPL  Y%doPL X%-Y%
2 X% doPL  Y%doPL X%-Y%
3 X% doPL  Y%doPL X%-Y%
4 X% doPL  Y%doPL X%-Y%
5 X%doPL  Y%doPL X%-Y%
21 X% doPL  Y%doPL X%-Y%
42 X% doPL  Y%doPL X%-Y%
63 X% doPL  Y%doPL X%-Y%
126 X% doPL  Y%doPL X%-Y%
252 X% doPL  Y%doPL X%-Y%

5.6.3. Controle de Margem/ Ajustes

5.6.3.1. Ativos que estejam em margem ou como garantia, s6 podem ser liquidados uma vez que as
posicdes que as tém como margem sejam finalizadas. Desta forma esses ativos sdo tratados
como indisponiveis para negociagao e séo retirados do calculo de liquidez.
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5.7. SITUACOES DE ILIQUIDEZ

5.7.1. Em cenarios adversos de iliquidez dos fundos e carteiras sob gestéo, geridos pela MAPFRE
Investimentos, devem ser adotados os seguintes procedimentos:

5.7.1.1. Seré priorizada a venda imediata dos ativos mais liquidos (Titulos Publicos Federais, por
exemplo), com intuito de honrar os resgates de clientes no préprio dia;

5.7.1.2. Serd promovido o reenquadramento da carteira, mantendo a razao risco x retorno
compativel com a proposta de cada portfélio;

5.7.1.3. Os ativos com menor liquidez de mercado (Titulos Privados) serédo reduzidos gradualmente
devido ao mercado mais restrito, envidando sempre os melhores esforcos no que diz
respeito as taxas justas de vendas desses ativos, com a prerrogativa de causar o menor
impacto possivel na rentabilidade dos portfélios em questéo;

5.7.1.4. Em um cenario extremo de iliquidez o Gestor podera solicitar ao administrador dos fundos
o fechamento do fundo para resgates (por um periodo determinado), com o objetivo de néo
deteriorar o capital investido dos clientes no fundo em questéo.

5.8. METODOLOGIA DE STRESS TEST

5.8.1. Os testes de estresses devem ser realizados de forma a considerar o resgate dos 10 (Dez)
maiores clientes dos fundos abertos e observado qual o montante de liquidez dentro do
prazo de resgate, respeitando individualmente o prazo de resgate estipulado no regulamento
de cada fundo, e em qual prazo o resgate sera totalmente liquidado.

5.9. REPORTE E MONITORAMENTO DO RISCO DE LIQUIDEZ

5.9.1. A analise de liquidez é realizada pela Equipe de Risco quinzenalmente e reportada a
Diretoria de Investimentos e equipe de Gestdo de Recursos.

5.9.2. Soft Limits: o primeiro alerta, para o e-mail gestao@mapfre.com.br, ocorrera quando o
percentual de Ativos Liquidos se aproximar entre 5% e 15% ao percentual (%) do histoérico
de resgates sofridos pelo fundo nos ultimos 126 dias Uteis.

5.9.3. Hard Limits: o segundo alerta, para o e-mail gestao@mapfre.com.br, ocorre quando o
percentual (%) de liquidez do fundo, for inferior ao percentual (%) do histérico de resgates
sofridos pelo fundo nos ultimos 126 dias Uteis. Nesse momento, a Diretoria de Investimentos
e a equipe de Gestao dos fundos é comunicada e orientada a fim de aumentar a liquidez do
fundo.

5.9.4. No caso de rompimento dos limites estabelecidos, os Diretores de Risco e de Investimentos
deverdo ser imediatamente informados, por e-mail, para que providencias imediatas sejam
tomadas para reducdo dos limites extrapolados. Em casos mais complexos, o tema fara
parte da pauta da Comissdo de Riscos, para que seja possivel identificar as causas do
rompimento dos limites estabelecidos e as medidas adequadas para o restabelecimento, no
menor prazo possivel, dos indicadores dentro de parametros adequados.
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6. FORMULARIOS OFICIAIS
6.1. N&o se aplica.
7. DOCUMENTOS RELACIONADOS

7.1 Politicas de Solvéncia Il do GRUPO MAPFRE no Brasil: Capitulo 21 — Politica de Gestéo do
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9. FLUXO
9.1. N&o se aplica.
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