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01.

OBJETIVO

Este documento tem por objetivo apresentar as regras adotadas no Gerenciamento de Risco
de Liquidez bem como as atribuicdes e responsabilidades desenvolvidas para atender os
requisitos exigidos nas regulamentagdes vigentes.

ABRANGENCIA

Este documento se aplica a Diretoria da MAPFRE Investimentos.

AREA GESTORA

Diretoria MAPFRE Investimentos — Diretoria Geral Financas, Administragcao e Meios.
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02. i
INTRODUGCAO

1. Orrisco de liquidez consiste em perdas financeiras decorrentes de dificuldades na
comercializacdo de um instrumento financeiro, dificuldades que podem ser
decorrentes de falta de preco justo ao ativo em questéo (ativos exdticos ou sem
padronizacao de mercado, por exemplo), ou por falta de liquidez de mercado, fazendo
com gue as negociacdes para esse ativo sejam abaixo dos precos alinhados em vendas
recentes ou comprovadamente justas (preco calculado por meio de metodologias
consagradas), do ativo.

2. Orriscode liquidez pode surgir em fungéo do tamanho de determinada posigcéo em
relagao aos volumes usuais de negociagdo de mercado desse ativo ou até mesmo
decorrente de instabilidade geral das condigdes de liquidez de mercado, fazendo com
que ndo haja negociagdo em volumes normalmente vistos para todos os ativos
negociados, fazendo com que as negociagdes sejam fechadas em precos diferentes
aos precos justos dos ativos.

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

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

b. Risco de liquidez do fluxo de caixa do emissor: Refere-se a incapacidade da
entidade emissora de cumprir suas obrigacdes financeiras em relacéo 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 operacdes
realizadas em balcéo, contratos ndo padronizados que também nao possuem
garantia de clearing.

03.

RESPONSABILIDADES

1) Geréncia Compliance

a. Garantir a participacao ativa da Area de Riscos para avaliagédo e mensuragéo dos
potenciais riscos de liquidez, propondo ajustes ou providéncias de mitigacao dos
riscos.

b. 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.

c. 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 identificagdo, controle,
monitoramento e mitigagao.
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d. Avaliar, monitorar, documentar e informar as diretorias envolvidas no tema sobre
a exposic¢do ao risco de liquidez.

e. Atender as demandas dos 6rgaos reguladores com relagao ao calculo e ao envio
de informacgdes pertinentes, conforme circulares especificas.

f. Estabelecer padrdes e procedimentos de gestao de risco, em conformidade com
as recomendacgOes dos orgaos reguladores responsaveis.

g. 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 RCVM 21/21

h. Gerar relatérios de exposicao ao risco de liquidez.

i. Revisar e atualizar esta Norma, sempre que necessario ou com periodicidade
minima de 2 (dois) anos.

2) Diretoria MAPFRE Investimentos

a. Executar as operagdes no mercado de acordo com a presente Norma e demais
Normas e/ou Politicas internas da instituigao.

b. Assessoraraequipe de Gestdo no desempenho de suas atribui¢des relacionadas
a tomada de deciséo de investimentos de curto prazo, observando a legislagao
aplicavel e melhores praticas de mercado.

3) Diretoria MAPFRE Investimentos

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

04.

PRAZOS

1. O gerenciamento e monitoramento do Risco de Liquidez € realizado
mensalmente ou sob demanda especifica e/ou pontual.

2. A Comissao de Riscos relne-se mensalmente e extraordinariamente se
necessario.

3. O Comité de Auditoria reune-se mensalmente e extraordinariamente se
necessario.
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05.

REGRAS GERAIS

ORGANOGRAMA

a. A area de Risco de Liquidez é composta por um Diretor e um Analista de Riscos,
conforme quadro a seguir:

MAPFRE Investimentos | Organograma

— Governanca

; COMITE DE

COMITE,
ESTRATEGICO
Gestor de Recursos Analista de Investimento RelagBes com Investidores | rarlicip
Diretoria Geral, Heads
| da Diretores de
|
Gestor de Recursos Juridico)
Analista de Investimento |
Operagdes e Suporte 4 Gestio _
o | COMITE DE
| _ _ _ | SUSTENTABILIDADE
Diretoria de Conformidade . E"Ettoj?_ged Diretoria Juridico | Pericdicidade
Suporte 3 Gestdo susEnianiidacs ' Quadrimestral
Fvpeind GemEs Analista de Risco Geréncia de Conformidade 2 Analistas A5G Coordenador Juridico

@ MAPFRE | INVESTIMENTOS

b. As decisbes tomadas sobre investimentos nas reunides, comissdes e comités,
primeiramente devem respeitar as legislagdes locais, como por exemplos
regulamentagdes CVM e diretrizes ANBIMA, além das diretrizes locais e globais
adotadas pelo GRUPO MAPFRE, além das melhores praticas de mercado.

LIQUIDEZ DE ATIVOS

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

b. E preferida a selegdo de ativos e instrumentos financeiros de alta liquidez
registrados sempre no SELIC, CETIP, B3 ou CBLC. N&o sé&o permitidas operagoes
no mercado de balcdo que nao sejam registradas e com garantias de clearing.

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

d. E vedada alavancagem nos regulamentos dos fundos geridos pela MAPFRE
Investimentos, com exce¢cdo aos fundos prevejam em seus respectivos
regulamentos a possibilidade de alavancagem.
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AVALIACAO DE PASSIVO DOS FUNDOS E CARTEIRAS

a.

C.

A metodologia de risco de liquidez para entendimento e cobertura dos passivos
dos fundos e carteiras geridos pela MAPFRE Investimentos deve iniciar pela
analise do histdrico de movimentacoes (aplicagdes e resgates), que por meio de
uma janela de observacgdes nos permita avaliar e inferir sobre o comportamento
e o perfil dos passivos de cada um dos portfélios sobre gestéo.

Este modelo consiste em mensurar, de acordo com as séries histéricas de
aplicacdes e resgates de cada fundo, os valores didrios médios, maximos e
minimos, possibilitando a partir destas analises, mensurar 0s valores
necessarios de liquidez para cada um dos portfélios, para cumprir de forma
imediata o pagamento de eventuais resgates.

A metodologia deve contar com a analise de concentragcdo de passivo por
investidor em cada um dos fundos, que é realizada por meio da construgéo da
curva ABC, como forma de mensuracao da concentracao de clientes nos fundos
e carteiras.

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

MONITORAMENTO DA LIQUIDEZ DE ATIVOS (LIQUIDEZ DE ATIVOS E LIQUIDEZ DOS
FUTURQOS)

a.

Cada portfélio deve ter um gerenciamento de liquidez individualizado por parte
do Gestor de Recursos, quando da alocacgdo das operagdes, pois sdo observados
os limites de concentragdo de ativo, emissor, qualidade do ativo e prazo de
liguidacdo antes da alocacdo das operacdes, tudo realizado dentro de um
processo dindmico de tomada de deciséo.

A mensuragao da capacidade de liquidez dos ativos ira depender do tipo de
ativo analisado, levando em consideragdo 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 relagcédo aos passivos. Na
tabela abaixo, relacionamos os tipos de ativos e a abordagem utilizada para
o calculo da liquidez:

Tipo de Ativo Metodologia

Titulos PUblicos Volume de Negociacao em 60 dias x Hair-cut

de 15%
Titulos Privados Volume de Negociacao em 60 dias x Hair-cut
(com volumes divulgados) de 15%

(sem volumes divulgados)

Titulos Privados .
Prazo de vencimento

Fundos de Investimentos Prazo de cotizagéo de Resgate

Volume de Negociacdo em 60 dias x Hair-cut

s
§0es de 15%
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Volume de Negociagdo em 60 dias x Hair-cut

Opgoes de 15%

Volume de Negociacdo em 60 dias x Hair-cut
de 15%

Commodities

Futuros Nao s&o considerados no célculo de liquidez.

Os valores acima definidos, sdo calculados através da ferramenta BRITech, no
modulo de controle de liquidez. As bases de dados dos volumes de negociagédo e a
realizagéo dos calculos sao efetuadas de maneira automatica.

METODOLOGIA DE MENSURAGAO DE COMPOSIGAO DO PASSIVO

a. A metodologia de concentragdo de passivo consiste em realizar uma curva ABC
de sorte a conhecer quantitativamente os maiores clientes de cada fundo e
quanto a aplicagcado de cada um deles representa em relagao ao patrimonio total
do fundo.

b. 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 quantidade minima de liquidez que o gestor devera ter (vez que
a estrutura do fundo é diferenciada em relagcédo aos fundos abertos), e esta sera
respeitada.

c. 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 somatorio em relagédo ao patriménio total do fundo, dessa forma, temos
uma curva ABC de cada um dos fundos.

METODOLOGIA DE MENSURAGAO DE MOVIMENTAGOES DE PORTFOLIO

a. A metodologia de mensuracdo de movimentacdes, visa inferir em
movimentagdes futuras de cada portfélio tendo como base o0 seu histérico de
aplicacOes e resgates mais 0s resgates a serem liquidados.

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

c. Assim, levando-se em consideragdo os valores resgatados na 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 o0 objetivo é estressar os valores ja observados de resgates para que
se possa trabalhar com uma margem de seguranga.
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d. O valor médio diario encontrado para 1 dia util, € multiplicado pelo nimero de
dias dos demais vértices. O fluxo de passivo sera estimado no minimo para os
vértices de 1(um), 2 (dois), 3 (trés), 4 (quatro), 5 (cinco), 21 (vinte e um), 42
(quarenta e dois) e 63 (sessenta e trés)

GRAU DE CONCENTRAGAO DE ALOCADORES E DISTRIBUIDORES

a. 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 somatdério em relagao ao patriménio total do fundo.

MATRIZ DE PROBABILIDADE DE RESGATES

a. 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
proprios fundos.

b. A matriz leva em consideracao 5 perfis principais de clientes (varejo, private, PJ,
EFPC, Institucionais e outros) e 6 categorias de fundos (agbes, cambial, MM, RF,
RF Crédito, e RF DI).

c. 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 terem
caixa para pagar eventuais resgates, em determinados prazos (1, 2, 3, 4, 5, 10,
21,42 e 63).

RELACAO DA LIQUIDEZ DOS ATIVOS E COMPOSIGAO DO PASSIVO

a. Uma vez delimitada a forma de mensuracéo dos ativos e passivos de cada um
dos portfolios sob Gestao, é possivel verificar a relagdo entre os mesmos de
forma a criar controles para que ndo ocorra descasamentos entre o ativo e o
passivo de cada fundo.

b. Aplicacdo da Relagdo entre Liquidez dos Ativos e Composicao do Passivo

l. Para que a liquidez dos portfélios 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:
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VERTICES D.U. ATIVO PASSIVO  RELACAO
1 X% doPL  Y%doPL X%-Y%

2 X% do PL Y% do PL X%-Y%
3 X% do PL Y% do PL X%-Y%
4 X% do PL Y% do PL X%-Y%
5 X% do PL Y% do PL X%-Y%
21 X% do PL Y% do PL X%-Y%
42 X% do PL Y% do PL X%-Y%
63 X% do PL Y% do PL X%-Y%

c. Controle de Margem/ Ajustes
i. Ativos que estejam em margem ou como garantia, s6 podem ser
liguidados uma vez que as posigdes que as tém como margem sejam
finalizadas. Desta forma esses ativos sao tratados como indisponiveis
para negociacgéo e sao retirados do calculo de liquidez.

SITUACOES DE ILIQUIDEZ

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

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

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

iii. Os ativos com menor liquidez de mercado (Titulos Privados) serao
reduzidos gradualmente devido ao mercado mais restrito, envidando
sempre os melhores esforgos 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 questao;

iv. 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 ndo deteriorar o capital
investido dos clientes no fundo em questéao.

METODOLOGIA DE STRESS TEST

a. Ostestes 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.
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b. Adicionalmente, realizamos um teste de estresse de liquidez, no qual
considera-se o dia com o maior resgate proporcional ao patriménio
liquido dos fundos ocorrido nos ultimos 6 (seis) meses, confrontado
com o menor indice de liquidez, observado no mesmo periodo. Aplicam-
se aos valores um choque de 50% nos resgates observados e um hair-
cut de 50% no indice de liquidez.

c. Caso detectado estouro nos limites, a Comissao de Operacgdes, Riscos e
Conformidade devera ser convocada para avaliar o modelo de estresse
de liquidez adotado.

REPORTE E MONITORAMENTO DO RISCO DE LIQUIDEZ

a. Aandlise de liquidez é realizada pela Area de Risco mensalmente e
reportada a Diretoria de Investimentos e equipe de Gestdo de Recursos.

b. 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 histdrico de resgates sofridos pelo fundo nos
ultimos 63 dias Uteis.

c. 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
63 dias Uteis. Nesse momento, a Diretoria de Investimentos e a equipe
de Gestéo dos fundos é comunicada e orientada a fim de aumentar a
liquidez do fundo.

d. 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 reducao dos
limites extrapolados. Em casos mais complexos, o tema fara parte da
pauta da Comissao 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 pardmetros adequados.

CONDIGOES EXCEPCIONAIS DE MERCADO

1. No caso de condi¢Bes excepcionais de mercado, que resultem
na iliquidez de ativos e/ou elevados resgates nos fundos, o gestor
podera utilizar de ferramentas para controle dos resgates e para
tratativa dos ativos iliquidos, conforme hipdteses previstas nos
regulamentos dos fundos adaptados a Resolugdo CVM 175.
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i. Barreira aos Resgates:

2.

Em condicdes excepcionais de mercado, o gestor podera impor
barreiras aos resgates do fundo, com a finalidade de proteger o
patriménio dos cotistas e evitar a venda forgcada de ativos para
cumprir com as obrigacdes do fundo, as quais poderiam resultar
em impacto financeiro nas cotas do fundo.

ii. Fechamento do Fundo para Realizag&do de Resgates:

3.

Analogamente a barreira aos resgates, o gestor podera fechar o
fundo para realizacao de resgates. A medida tem a finalidade de
proteger o patrimoénio dos cotistas e da composigao do fundo,
no caso de ativos iliquidos e altos valores de resgate.

iii. Side Pocket:

4.

5.

06.

Caso seja identificado pela area de Riscos e Conformidade
algum ativo de crédito com a marcacao incorreta devido a
iliquidez, serd avaliada a necessidade da criacao de Side Pocket.
Optando pela criagédo do Side Pocket, o administrador do fundo
e 0s cotistas deverdo serimediatamente avisados e um
comunicado formal devera ser publicado no website da MAPFRE
Investimentos.

Areincorporagao da parcela iliquida sera permitida somente
quando:

e Permanecerem na classe ou subclasse original os
mesmos cotistas e proporcéo de cotas;

e (O ativo voltar a ter liquidez e marcacéo a Mercado
Correta;

e Realizar assembleia geral de cotistas na classe ou
subclasse original.

FUNDAMENTOS LEGAIS, DOCUMENTOS
RELACIONADOS E MACROFLUXO

Documentos Relacionados

e Politicas de Solvéncia Il do GRUPO MAPFRE no Brasil: Capitulo 21 — Politica de
Gestéo do Risco de Liquidez.
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Fundamentos Legais

e Resolucao CVM 21/2021;
e Resolugao CVM 175/2022;
e Resolucdo CVM 179/2023.

Macrofluxo

e N&o se aplica.

07/.

HISTORICO DE REVISOES

VERSAOQ DATA DA PUBLICAGAO

001 11/05/2021
002 24/02/2022
003

02/10/2023
004

03/06/2025

Aprovado em: 02/06/2025

Nome do Aprovador: Carlos Eduardo Eichhorn

Cargo do Aprovador: Diretoria
Area do Aprovador: Investimentos

ALTERACOES
Elaboracéo do documento.
Atualizacdo do documento.

Atualizagéo geral do documento sendo as
principais:
- Alteracao de responsabilidades:

De: Superintendéncia de Produtos, Riscos e
Provisbes Vida,

Para: Diretoria de Controles Internos Riscos e
Compliance;
- Alteracao da gestao dessa norma:

De Superintendéncia de Produtos, Riscos e
Provisbes Vida

Para: Diretoria MAPFRE Investimentos.
Incluséo da Circular: RCVM 21/21.
- Incluséo Codigo ANBIMA.
- Alteragdo no organograma.
Atualizagdo do documento:
-Atualizacdo geral para republicacéo e
adequacgédo ao Template de Normas.
- Atualizag&o nos testes de estresse;
-Atualizacdo do Organograma;
-Incluséo das tratativas em condicbes
excepcionais de Mercado;
-Atualizagao das politicas e fundamentos legais.
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