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1. INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo mensurar a liquidez de mercado das carteiras dos
fundos regidos pela Instrugdo n® CVM 555/14. Este estudo também complementa um modelo’
desenvolvido anteriormente que estima o montante de recursos que determinado fundo
necessitaria para suportar oscilagdes em suas captagdes liquidas em momentos de crise.

De fato, iremos procurar responder as seguintes questoes:

i) Qual a qualidade ou a consisténcia dos dados sobre os ativos liquidos reportados a
CVM?

ii) Qual o tamanho do risco de liquidez em situagdes extremas de mercado cujo horizonte
temporal va além do periodo previsto nos regulamentos dos fundos para o pagamento
dos resgates?

A liquidez representa a capacidade de um agente econdmico em transacionar rapidamente um
ativo, com baixo custo e com efeitos limitados sobre os pregos de mercado. E um fator
fundamental para a eficiéncia do mercado ¢ a estabilidade financeira.” O nivel de liquidez
também pode afetar a atividade econdmica real, na medida em que influencia a habilidade do
sistema financeiro em transferir recursos entre poupadores e investidores.

Nio existe uma defini¢do amplamente aceita de risco de liquidez. No entanto, tendo em vista
os objetivos deste estudo, ¢ possivel identificar duas dimensdes deste risco: i) risco de liquidez
de mercado, ou seja, a possibilidade do fundo de investimento ndo conseguir liquidar com
facilidade suas posi¢des devido a profundidade ou a ruptura do mercado; e, ii) risco de liquidez
de fluxo de caixa, isto ¢, o risco do fundo de investimento ndo ser capaz de honrar suas
obrigacdes’ ou saidas de caixa, tanto as previsiveis quanto as inesperadas.

De fato, estas duas dimensoes estdo inter-relacionadas. Estes riscos sdo intensificados quando os
administradores de carteiras aplicam uma clevada propor¢do da carteira em ativos menos
liquidos a0 mesmo tempo em que oferecem liquidez imediata, ou em bases didrias, ao investidor
final. Este tipo de operagdo envolve, portanto, um risco de descasamento de liquidez.*

No Brasil, a CVM em suas normas sobre o gerenciamento do risco de liquidez, acabou
incorporando as duas dimensdes. Desde a edi¢ao da Instrugao CVM n® 522/12, o administrador

"'Ver CVM/ASA/SIN. “Indicador de Resgate em Situagdes de Estresse: Liquidez de Fundos de Investimento (ICVM
409)”, 2015. Trata-se de um estudo desenvolvido conjuntamente pela Assessoria de Analise e Pesquisa (ASA) e pela
Superintendéncia de Relagoes com Investidores Institucionais (SIN) da CVM. O relatério fornece informagoes
detalhadas a respeito de ferramenta analitica desenvolvida para a supervisdo do gerenciamento do risco de liquidez
nos fundos de investimento.

? Os eventos que se seguiram apds a quebra do Lehman Brothers em 2008 serviram como um alerta para a
importancia da gestdo do risco de liquidez para a estabilidade financeira. Como resultado destas preocupagdes, um
grande numero de estudos foram produzidos pelas autoridades reguladoras do sistema financeiro. Entre estes
merecem destaque: BCBS. Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring. Dez., 2010; e, 10SCO. Principles of Liquity Risk Management for Collective Investment Schemes, Final
Report. Mar., 2013.

30 passivo dos fundos de investimento ¢ composto basicamente pelas obrigagdes relacionadas aos instrumentos
financeiros derivativos ¢ operagdes compromissadas, ao pagamento de resgates, ¢ por encargos fiscais e
administrativos, como corretagem, taxas de administra¢do e custodia.

4 Diferentes fatores podem aumentar este tipo de risco, sobretudo uma corrida de pedidos de resgate por parte dos
cotistas ou em casos de insuficiéncia de ativos para cobrir chamadas de margem de garantia pelas contrapartes
centrais.



e o gestor de um fundo de investimento constituido sob a forma de condominio aberto devem
adotar as politicas, praticas e controles internos que se fagam necessarios para que a liquidez da
carteira do fundo seja compativel com (i) os prazos previstos em seu regulamento para
pagamento dos pedidos de resgate; e (ii) o cumprimento de suas obrigag¢des. O arcabougo
regulatorio brasileiro exige, ainda, a utilizagao de testes de estresse de liquidez por parte dos
gestores ¢ administradores dos fundos de investimento.’

A CVM realiza regularmente a supervisao do gerenciamento de risco de liquidez dos fundos de
investimento. Vale mencionar que os administradores dos fundos devem informar diariamente
ao regulador seus ativos liquidos ¢ as saidas de caixa previstas dentro do periodo de resgate.’
Estas duas informagdes sdo, entdo, confrontadas para verificar eventuais descasamentos de
liquidez entre ativos e passivos.

Em complemento a esta supervisao, a ASA e a SIN desenvolveram um modelo’ para avaliagdo
quantitativa do risco de liquidez no que se refere aos resgates em situagdes de estresse de
mercado. As saidas de caixa no modelo procuram simular os impactos provocados pela
volatilidade dos passivos, com relagdo ao comportamento das captagdes liquidas, em periodos
de crise. Este indicador leva em conta, ainda, a classificacdo do fundo e o grau de concentragado
de investidores.

Com a comparacdo deste indicador com os ativos passiveis de liquidagdo informados pelos
administradores, é possivel mensurar o Indice de Liquidez (IL) dos fundos de investimento
individualmente.® Mais especificamente, o IL pode ser definido como:

Ativos Liquidos
IL

Saidas de Caixa em Cenarios de Estresse

Até agora o IL depende, em parte, das informagoes prestadas pelos administradores em relagdo
a liquidez da carteira (o numerador da equagdo acima). Desta forma, a construgao de métodos ¢
ferramentas internos que possam constatar a qualidade ¢ a consisténcia dos dados sobre os
ativos liquidos reportados a CVM torna-se fundamental.

Além disso, a liquidez informada a Autarquia esta condicionada ao prazo de pagamento dos
pedidos de resgate conforme disposto no regulamento do fundo. Isto significa dizer que sua
utiliza¢do restringe o horizonte de tempo para o calculo das saidas em cenarios de estresse ao
periodo de resgate, que em muitos casos ¢ de um (1) dia.

Assim, propomos neste estudo uma metodologia de calculo dos Ativos Liquidos (AL) que visa,
ao mesmo tempo, verificar a consisténcia das informagdes sobre liquidez prestadas pelos
jurisdicionados e complementar a analise sobre gerenciamento do risco de liquidez nos fundos

3 Verart. 91 da Instrugdo CVM n® 555, de 17 de dezembro de 2014, que dispde sobre a constituigdo, a administragio,
o funcionamento ¢ a divulgagao de informagdes dos fundos de investimento.

° Cf. Anexo 2 da Instrugdo CVM n° 512, de 20 de dezembro de 2011.

7 Ver “Indicador de Resgate em Situa¢des de Estresse: Liquidez de Fundos de Investimento (ICVM 409)”. Trata-se
de um estudo desenvolvido conjuntamente pela Assessoria de Andlise e Pesquisa (ASA) e pela Superintendéncia de
Relagdes com Investidores Institucionais (SIN) —da CVM. O relatério fornece informagdes detalhadas a respeito de
ferramenta analitica desenvolvida para a supervisio do gerenciamento do risco de liquidez nos fundos de
mvestimento.

¥ Todos os fundos de investimento que ndo atinjam determinados pardmetros de IL sdo pré-selecionados para uma
analise mais detalhada. De acordo com alguns critérios de prioridade, a CVM pode requerer que os administradores
disponibilizem seus testes de estresse de liquidez para serem analisados.
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de investimento. Tal metodologia também é acompanhada pelo desenvolvimento de ferramentas
analiticas adicionais.

A metodologia que se pretende utilizar passa pela andlise critica das abordagens desenvolvidas
por outros reguladores do sistema financeiro, autorreguladores ¢ administradores de carteiras de
valores mobiliarios.

Apos esta breve Introdugdo, com a descri¢do dos objetivos do estudo e dos principais conceitos
relacionados ao risco de liquidez, o trabalho ¢ dividido em outros quatro capitulos. O proximo €
dedicado a uma andlise das principais abordagens para as estimativas da liquidez de mercado.
Nesse sdo examinados o Acordo de Basileia ¢ os scus desdobramentos nos normativos do
Banco Central do Brasil; a metodologia de calculo de liquidez da ANBIMA; e, os principais
métodos de mensuracdo da liquidez utilizados por administradores de carteira, a partir de
entrevistas e do disposto em seus Manuais de Gestdo de Risco de Liquidez. O capitulo trés
descreve os procedimentos utilizados para a constru¢do da medida de liquidez de ativos que €
proposta neste estudo. A seguir, buscamos aplicar a estrutura do modelo desenvolvido na
analise das informagdes contdbeis e dos dados da carteira fornecidos pelos fundos de
investimento, discutindo os resultados alcangados. O tltimo capitulo traz as conclusdes da
pesquisa.
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2. RESUMO DAS METODOLOGIAS EXISTENTES NO BRASIL

O objetivo deste capitulo ¢ examinar as técnicas utilizadas por outros reguladores do sistema
financeiro, autorreguladores e administradores de carteiras de valores mobilidrios com relagdo a
liquidez dos ativos.

Em nosso entendimento, a analise critica dessas abordagens oferece importantes subsidios ao
estudo que se propde a mensurar a liquidez da carteira dos fundos de investimento, posto que
alguns destes ativos estao fortemente presentes.

2.1 A METODOLOGIA DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

O proposito nesta se¢do ¢ examinar os Ativos Liquidos de Alta qualidade (HQLA’, na sigla em
inglés) listados pelo Acordo de Basileia I11'" e endossado nos normativos do Banco Central do
Brasil'' (BCB). Em sua esséncia, a preocupacdo observada para o sistema bancario também se
aplica, em certa medida, aos mercados regulados por esta Autarquia. Vale salientar, que o
controle da liquidez dos ativos financeiros visa mitigar potenciais problemas quanto aos
recursos suficientes para as obrigag¢des dos fundos de investimento.

O Acordo de Basileia Il foi aprovado em 2010 e pretendia, além de rever pontos de atengdo do
acordo anterior, verificar caréncias identificadas no contexto da crise financeira iniciada em
2007. Tendo em conta tal premissa, o acordo focou a solvéncia e a liquidez dos bancos, visando:
1) promover a resiliéncia de curto prazo dos bancos quanto ao risco de liquidez, assegurando
recursos liquidos suficientes de alta qualidade para enfrentar situagoes de estresse; e ii) criar
incentivos adicionais para um banco financiar suas atividades a longo prazo.

Neste sentido, o Acordo incluiu a defini¢do de dois indices para medicao e controle da liquidez,
o primeiro para o Curto Prazo — Liquidity Coverage Ratio (LCR) e, o segundo, para o Longo
Prazo — Net Stable Funding Ratio (NSFR).

O LCR, que merece destaque para o objeto deste estudo, é um indice que busca medir e
controlar a liquidez de um banco em relacdo a estimativa de risco de saida de recursos em
cenarios de crise, para um horizonte de 30 dias. Nota-se que o LCR tem sentido similar ao nosso
indice de Liquidez (IL), comentado na Introdugdo,

O indice € constituido de um numerador e um denominador e a razdo entre eles, para ser
considerada satisfatoria, tem que se manter acima dos 100%, conforme formula abaixo:

valor em estoque de ativos de alta qualidade (HQLA)
LCR = - - - >=100%
necessidades de saidas de caixa

* High Quality Liquid Assets.

' Ver BCBS. Basel I11: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring. Dez.,
2010.

ver Resolugao BCB n® 4.401, de 27 de fevereiro de 2015; e, Circular BCB n® 3.749, de 5 de margo de 2015.
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No Brasil, apos o periodo de observagao estabelecido pelo comité para implementagao da LCR,
o Banco Central do Brasil emitiu a Resolucdo n” 4.401/15 e a Circular n° 3.749/15, que dispdem
sobre composicdo, calculo e prestagdo de informagdes do indicador de Liquidez de Curto Prazo.

A Circular n° 3.749/15 trata das defini¢des, atributos e requisitos para que um ativo possa ser
considerado de alta liquidez. Segundo o BCB'?, podem ser considerados ativos de alta liquidez
(HQLA) aqueles “que se mantém liquidos nos mercados durante periodos de estresse ¢ que
atendem aos seguintes requisitos minimos:

I - sejam facil ¢ imediatamente convertidos em espécie, mediante nenhuma ou pouca
perda em seu valor de mercado;

IT - estejam livres de qualquer impedimento ou restrigao legal, regulatoria, estatutaria ou
contratual para sua negocia¢ao;

IIT - apresentem baixo risco;
IV - tenham seu apre¢camento fécil ¢ certo;

V - tenham baixa correlacdo com ativos de alto risco ou com ativos emitidos por
institui¢des financeiras;

VI - sejam negociados em bolsas de valores, se forem agoes;

VII - sejam transacionados em um mercado ativo e significativo, com pequena diferenga
entre o prego de compra ¢ venda, grande volume de negociagdo ¢ grande ntmero de
participantes;

VIII - sejam, historicamente, ativos procurados em situagdes de crise sistémica; e

IX - ndo constituam obrigacdo de institui¢do financeira ou de entidade que componha o
conglomerado prudencial.”

Como se pode notar, esta definigdo de ativos liquidos engloba tanto as caracteristicas do ativo
em si quanto as dos mercados em que sdo transacionados. Este indicador pretende que os
bancos tenham em carteira um estoque de ativos liquidos de alta qualidade, ndo vinculados, ¢
disponivel para contrabalangar as eventuais saidas liquidas de caixa em certo cenario de estresse
de curto prazo.

O estoque de HQLA ¢ composto por ativos de Nivel 1 ¢ de Nivel 2. Os ativos do Nivel 2 sdo
ainda subdivididos em outros dois niveis, 2A ¢ 2B, para os quais existem limites de participagdo
no estoque. Além disso, para cada saldo dos instrumentos financeiros aplica-se um fator de
ponderagdo. Os ativos elegiveis devem preencher ainda alguns requisitos minimos de
negociacdo ¢ profundidade de mercado. Com excegdo dos mercados de crédito e reserva
bancdria, a Tabela 1 abaixo resume os critérios adotados pelo BCB.

Cabe frisar que, nesta tabela resumo, optamos por selecionar aqueles ativos que guardam
relagdo com a composi¢do das carteiras dos fundos de investimento no Brasil. O Anexo 1
apresenta maiores detalhes sobre a abordagem de diversos bancos centrais, inclusive o do
Brasil.. Vale também mencionar que estes critérios para a mensura¢do de ativos liquidos sdo
utilizados pelo BCB para a construgdo do Indice de Liquidez do sistema bancario, divulgado
periodicamente no Relatorio de Estabilidade Financeira."

"2 Ver art. 4° da Circular BCB n° 3.749, de 5 de margo de 2015.
13 Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/?relestab
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Tabela 1. Ativos de Alta Liquidez (HQLA)

Fator de
Regulamentagio Critérios ponderagao
D i Rk P (de forma a
aschigio Circ. BCB 3.749/15 vant?gac; rating (min.) negoécios |volume em R$|reduzir o valor
L . negariva ce ou indice | (ultimos 12m) | (Gltimos 90d) | considerado
Rrego dos ativos)
Nivel 1
Disponibilidades (qq moeda) art. 6, | n.a. n.a. n.a. n.a. 1,00
TPF art. 6, VI n.a. n.a. n.a. n.a. 1,00
TPF (emitidos no exterior) art. 6, VII n.a. n.a. n.a. n.a. 1,00
Compromissadas em TPF (posi¢ao 5
) .a. B 2 .a. 1,00
doadora/bancada) a4 51 na na n:a n:a
TPF excedentes de garantias em bolsa art. 6, X, § 7° n.a. n.a. n.a. n.a. 1,00
TPF em Fl exclusivo art. 6, X, § 7° n.a. n.a. n.a. n.a. 1,00
Nivel 2 (max. 40% do HQLA)
Nivel 2A
néo superiora 10%
TP-PBCE art. 8, | a.m. (durante no A- 0,85
min ultimos 5 anos)
nao superiora 10% ; 5 considerar no
TOC-ENF art. 8, I am. (durante no (LP) AA- ’“‘”7:_/“ oS max 25% do 085
min ultimos 5 anos) = AMTV*
nao superiora 10% min75% dos considerar no
TDC garantidos por ativos do emissor art. 8, i a.m. (durante no (LP) AA- N max 25% do 0,85
e dias
min ultimos 5 anos) AMTV
Nivel 2B (max. 15% do HQLA)
nao superiora 20%
TP-PBCE art. 9, 1 a.m. (durante no BBB- 0,50
min ultimos 5 anos)
néo superior a 20% min60% dos considerar no
CRI (créditos nao originados na IF) art. 9, Il a.m. (durante no AA " max 25% do 0,75
. ) dias
min ultimos 5 anos) AMTV
nao superior a 20% . 5 considerar no
TDC-ENF art. 9, Il a.m. (durante no BBB- m‘”?/" oS ax 25% do 0,50
min ultimos 5 anos) 'as AMTV
nao superior a 40% i o considerar no
Acdes (ENF) art. 9, IV am.(duranteno  Ibovespa m'”‘;o B0 e 0,50
min ultimos 5 anos) -y AMTV
Acdes (ENF)de FIA exclusivo art. 9, IV, d) Ibovespa 0,50

* TPF = Titulo Publico Federal; TP-PBCE = Titulos Publicos Paises ou Banco Centrais Estrangeiros; TDC = Titulos de Divida Corporativa; ENF = Empresas Ndo-
Financeiras; CRI = Certificados de Recebiveis Imobilidrios; IF = Instituicdo Financeira; AMTV = volume médio mensal

2.2 A METODOLOGIA DA ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS

FINANCEIRO E DE CAPITAIS (ANBIMA)

Os administradores de carteira que sejam associados 8 ANBIMA devem se alinhar as Diretrizes
de Gerenciamento de Risco de Liquidez elaboradas pelo Conselho de Regulagdo e Melhores
Praticas de Fundos de Investimento da entidade.'* Como principio geral, o documento indica

que as praticas de gestdo devem considerar a liquidez dos ativos e caracteristicas do passivo.

4 http://portal.anbima.com.br/fundos-de-investimento/regulacao/codigo-de-fundos-de-

investimento/Documents/DeliberacaoN67-Diretrizes-para-Gerenciamento-de-Risco-de-Liquidez.zip
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Como salientado na introdugdo, nossa analise concentra-se na abordagem para a liquidez dos
ativos do fundo.

De acordo com as Dirctrizes da ANBIMA, existem alguns procedimentos minimos a serem
observados para os ativos do fundo."” A liquidez do ativo ¢ calculada através do prazo do titulo
ajustado pela liquidez (Paj). O Paj ¢ determinado pelo produto do prazo dos fluxos de
vencimento de juros e amortizagoes do ativo (Pfi) e do redutor do titulo (Red).

Este redutor (Red), por sua vez, incorpora as caracteristicas de liquidez dos titulos, que ¢ o
objeto de estudo deste relatério. Trata-se, em esséncia, de uma ponderagdo dos prazos dos
fluxos de entrada, obtida a partir da multiplicagdo de dois fatores de liquidez (Fliq):

Flig,: incorpora a caracteristica de liquidez do instrumento; ¢
Flig,: discrimina titulos com maior grau de negociabilidade (inicialmente debéntures).

A Tabela 2 abaixo monstra os percentuais que devem ser utilizados na analise.'® Quanto menor
o Flig, menor o prazo de recebimento dos fluxos dos ativos, e, portanto, maior a liquidez.

Tabela 2. ANBIMA: Fatores de Liquidez (Fliq: e Fliq2)

Ativo* Fliq,
CDB S (clausula de recompra pela curva)
Titulo Publico 0%
Over
Eurobond 25%
CDB N (sem recompra), CDB M (recompra a mercado)
Letra Financeira 50%
Debénture 1ICVM400
CDB Subordinado
Letra Financeira Subordinadas
Debénture ICVM476

75%

Nota Promissoria
Fundo de Investimento Imobiliario admitido a negociagao em bolsa de valores
Debénture ICVMA400 com clausula de Call

Debénture ICVM476 com clausula de Call
DPGE

FIDC Fechado

CCB, CCCB

CRI, CRA, CDCA, CCI, CPR 100%
Letra de Crédito
Compromissada

Fundo de Investimento Imobiliario

COE - Certificado de Opera¢oes Estruturadas

* Caso algum ativo ndo esteja listado, o gestor deverd adotar o percentual mais conservador (100%), até que haja uma nova revisio.

'S Esta metodologia aplica-se as carteiras com mais de 10% do seu patrimonio liquido em ativos de crédito privado.
Estdo sujeitos a estas regras os fundos destinados aos investidores em geral (investidores ndo qualificados).

' Esses fatores sdo divulgados mensalmente pela ANBIMA. Para consulta, deve-se acessar:
http://portal.anbima.com.br/fundos-de-investimento/regulacao/codigo-de-fundos-de-
[nvestimento/Documents/FatoresDelLiquidez.xIs
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Adicionalmente, a tabela abaixo traz um exemplo, para novembro de 2015, dos fatores de
liquidez, que discrimina titulos com maior grau de negociabilidade (inicialmente debéntures), o
Flig2. Caso o ativo ndo esteja listado naquela data, deve-se assumir Flig2 = 1.

Flig 2: Novembro/2015

Ativo* Indexador Fliq2
APARI6 IPCA

50%
RDVTII IPCA

Cabe frisar que a metodologia da ANBIMA trata dos critérios minimos a serem observados,
sem prejuizo de utilizagdo de procedimentos adicionais mais restritivos. Tendo isto em mente, a
proxima segdo procura examinar as diferentes formas de andlise da liquidez de mercado por
parte dos administradores de fundos de investimento.

23 A METODOLOGIA DOS ADMINISTRADORES DE CARTEIRAS DE VALORES
MOBILIARIOS

No intuito de avaliar e tirar algumas conclusdes sobre as praticas adotadas pelos participantes,
foi analisada uma amostra dos “Manuais de Gerenciamento de Risco de Liquidez” de
administradores de carteiras ¢ realizadas entrevistas com alguns agentes representativos. A
Tabela 3 ilustra as técnicas utilizadas para se avaliar a liquidez de mercado em termos dos
ativos elegiveis e das métricas ¢ critérios aplicados.

Em larga medida, o método mais utilizado para aferir a liquidez de mercado de um ativo ¢ o
nimero de dias necessarios para zerar a posi¢do (NDZ). Em linha com este procedimento, as
outras metodologias observadas levam em conta explicita ou implicitamente o volume médio de
negociagdo dos ativos.

De acordo com o NDZ, a liquidez de um ativo esta relacionada ao tempo necessario para a
venda de sua posigio, considerando seu volume historico negociado. Quanto maior este prazo,
maior o risco do veiculo de investimento ndo ter capacidade de honrar suas obrigagdes
incorrendo em pouca ou nenhuma perda.

Esta pratica comum do mercado pode ser sintetizada pela seguinte cquagao:

(Pi.Qfi) 1

NDZy =P sendoque MMAy = 2 B[ Pre-geny QMo |

onde,

17 Examinamos cerca de 20 “manuais” de administradores de carteiras, com tamanhos e estratégias de investimento
muito diferentes. Apesar de ndo ser representativa em termos estatisticos, acreditamos que esta amostra, em conjunto
com as entrevistas, fornece um retrato razodvel do conjunto de praticas adotadas pela indistria. Em meados de 2015,
o mercado brasileiro era composto por 575 gestoras de recursos. As empresas da amostra eram responsaveis pela
gestdo de aproximadamente 30% do total de R$ 2,3 trilhdes de recursos aplicados nos fundos ICVM 555 abertos (ex-
FIC).
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P; = prego de mercado do ativo i;

Qf; = quantidade de posigao final do ativo i do fundo;

Om; = quantidade total negociada por dia no mercado secundario do ativo i;

¢ = porcentagem do volume diario do mercado secundério do ativo i;

MMA,, = média movel aritmética (simples) do volume diario do mercado secundario do ativo i;
n =namero de dias.

Este indicador tem como base a liquidez didria dos ativos (o denominador da equagdo acima).
Suponha, por exemplo, um fundo de investimento com R$ 60 milhdes do ativo y em carteira ¢
que o gestor estime como parametro que consegue realizar no maximo 20% da média didria de
negociagdo do ativo (0 ¢, acima), equivalente a R$ 100 milhdes. Dizer que o numero de dias
para zerar a posigdo em y ¢ de 3 dias, ¢ o mesmo que assumir que a liquidez diaria (ou imediata)
deste ativo corresponde a R$ 20 milhdes.

Da informagdo apresentada na Tabela 3 ¢é possivel constatar que as diferencas de critérios estao
nos detalhes. A porcentagem utilizada como parametro para aferir o volume diario que pode
ser realizado sem aviltar o preco do ativo (¢) varia de 10% a 50%, enquanto que o periodo
historico de referéncia para o calculo da média diaria de negociagdo (MMA) oscila entre 5 e 90
dias.

Cabe ressaltar, ainda, que o nimero de dias para a venda do ativo pode ndo corresponder ao
ciclo de compensagdo financeira. A quantidade de dias necessarios para o recebimento total do
fluxo monetario no caixa do fundo de investimento é igual a soma dos dias para a negociagao e
dos dias para a compensacao e liquidacdo financeira das operagoes.
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Tabela 3. Ativos Liquidos: resumo das abordagens dos administradores de carteiras

ADM/ meétricas métricas
Ic:
. ativo método (periodo de célculo da observa¢des/demais critérios
Gestor (% mercado) z
média mével de vol. neg.)
os ativos carteira € 20% vol. med. semanal; os ativos depositados como garantia ou
1 todos NDZ 20%*ADTV S dias margem terdo seu prazo de venda a contar da data de liquidacdo das demais
posicdes do fundo, quando esses deverdo ser liberados.
Dligtotal = Dligcart + Dligmargem, sendo que:
Dligcart = max(Dliqi) ;
Dligi = Qi/(20%*Q mercado);
2 todos NDZ 20%*ADTV 30 dias Dligmargem = 1 + max(Dligmargem,i);
Onde:Qi é a quantidade do ativo i na carteira;Q mercado é a média da quantidade
diaria negociada em mercado do ativo i.
No minimo 60% da carteira deve poder ser liquidado dentro do periodo de cotizacao.
3 todos volume de negociagdo 20%*ADTV 30 dias min. 30% carteira < 20%*ADTV
4 agoes NDZ 20%*ADTV 20 dias Dligi = (Pi*Qi)/(20%*ADTV)
[ min (Pi*Qi; 15%*ADTVi)]/ (Pi*Qi)
5 todos indice de liquidez 15%*ADTV S dias a liquidez da carteira é a média da liquidez ponderada pela exposicdo (Pi*Qi) de cada
ativo i . A liquidez da carteira nao podera ser menor que 80%.
TPF volume de negociagdo 10%*ADTV S dias
o i
compromissadas 1d TPF 100% liquidas R min. 30% da carteira em compromissadas TPF(1d);
6 B o prazo de recebimento das cotas de fundos resgatadas calcula-se pelo n? de dias
cota de fundos cotizagao h - para pagamento do resgate de acordo com o regulamento dos fundos investidos
agoes volume de negociagdo 25%*ADTV 5 dias
7 . NDZ il nd. para horizor?tes definidos (vértices), calcula-se n? de vezes ativo disponivel maior que
passivo devido.
agdes NDZ 20%*ADTV S dias no minimo 70% da carteira deve poder ser liquidada no periodo de cotizagao; no max.
S 33% da carteira aplicada em debéntures; os ativos depositados como garantia ou
8 cota de fundos cotizagao - - . . i
margem terdo seu prazo de venda a contar da data de liquidagdo das demais
debéntures vol, prazo, n¢ de negocios n.d. n.d. posigbes do fundo.
Dligtotal = Dligcart + Dligmargem, sendo que:
Dligcart = max(Dliqi) ;
Dligi = Qi/(20%*Q mercado);
9 todos NDZ 20%*ADTV 30 dias Dligmargem = 1 + max(Dligmargem,i);
Onde:Qi é a quantidade do ativo i na carteira;Q mercado é a média da quantidade
diaria negociada em mercado do ativo i.
No minimo 30% da carteira deve poder ser liquidado dentro do periodo de cotiza¢do.
TPF NDZ 10%*ADTV 5 dias
compromissadas 1d TPF 100% liquidas * -
i g no minimo 20% da carteira deve poder ser liquidada no periodo de cotizagdo do
10 no venclmenfo il fundo; os ativos depositados como garantia ou margem terdo seu prazo de venda a
cos clausula de liquidagao - - contar da data de liquidagdo das demais posi¢&es do fundo.
antecipada
agoes NDZ 25%*ADTV 5 dias
agoes NDZ n.d. n.d. .
11 tabelas Fliql e Flig2 (ANBIMA)
titulos ANBIMA - e
no minimo 30% da carteira em ativo super-liquidos (liquidez em 1 dia);
12 tod NDZ 30%* d, 30d
8 ADTV min (10d, ) ndo é permitida posicdes em ativos iliquidos (= NDZ>5d).
ot . liqui T a4
= — NDZ nd. 60 dias no minimo 35% d.a carteira deve poder ser liquidada em 1d; min. 70% em 5d; e
min. 95% em 10dias.
TPF NDZ 10%*ADTV S dias os atl.vos mve‘sndos devera? ter volume diario negociado em bolsa igual, ou maior ao
LigAtivo. O calculo do LigAtivo serd dado por:
LigAtivo = CotMax * PLFundo *PosPL; sendo que,
compromissadas 1d TPF 100% liquidas - - CotMax — Maior grau de concentragdo das cotas;
PLFundo — Patriménio Liquido do Fundo;
i . PosPL — Porcentagem da Posigao no PL.
. A "
agoes NDzZ 30%*ADTV 90 dias Para o informe da liquidez do fundo (em dias), o gestor calcularé a liquidez da carteira
baseado na posigao ativa, condicionado a realizar o volume de no maximo 30% da
debéntures NDZ 100%*ADTV 90 dias media didria:doativa,
para os fundos destinados ao publico geral (investidores nao qualificados) que
possuam mais de 10% de seu patriménio liquido em ativos de crédito privado deverdo
titulos ANBIMA - - ser respeitar as tabelas Fligl e 2 da ANBIMA.
TPF volume de negociagdo 15%*ADTV n.d.
compromissadas 1d TPF 100% liquidas g -
15 no vencimento ou com
CDB clausula de liquidagao - -
antecipada
agbes/outros RV volume de negociagdo 25%*ADTV 30 dias
TPF volume de negocia¢do 20%*ADTV 90 dias
compromissadas 1d TPF 100% liquidas = e os ativos dados em garantia ou classificados como" até o vencimento" sdo retirados da
16 . base de cilculo de liquidez, bem como ativos sem dados de mercado secundario
tota de flundos sotjzagdo B consistentes e independentes,
agdes volume de negociagdo 20%*ADTV 90 dias
TPF indice de liquidez 50%*ADTV 90 dias
no venclmenv(o (?u cczm o ativo que esteja sendo utilizado como margem, ajuste e/ou garantia de alguma operagao
- €ha clausula devhquldacao - B sera considerado como iliquido; fundos destinados a investidores ndo qualificados que
anteclpa.da possuam mais de 10% de seu patriménio liquido em ativos de crédito privado deverao
cota de fundos cotizagso = - respeitar as tabelas Fligl e 2 da ANBIMA.
acoes indice de liquidez 30%*ADTV 90 dias
outros TDC ANBIMA = =
embora ndo calcule explicitamente NDZ, leva em conta o ciclo de liquidagdo ou tamanho
18 todos score de liquidez - - do mercado para atribuir score (rank de 1a 5), os ativos dados em garantia sdo retirados da

base de calculo de liquidez.

Fonte: administradores de carteiras de valores mobilidrios. (*)os nomes das empresas nao estao representados para preservar a confindencialidade das informagdes

ADTV = valume médio didrio (Average Daily Trading Volume ); NDZ = n@ de dias para zerara posicdo; TPF = Titulo Piblico Federal; TDC= Titulos de Divida Corporativa
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3. PROPOSTA DE METODOLOGIA DA CVM

Este relatério tem como objetivo propor um método para dimensionar a liquidez das carteiras
dos fundos de investimento, visando mensurar o risco de liquidez do lado dos ativos (market
liquidity) dos fundos regidos pela Instru¢do CVM n° 555/14.

Desde a edicdo da Instrugdo CVM n° 512/11, os administradores de carteiras de valores
mobiliarios devem calcular a liquidez das carteiras dos fundos continuamente. De acordo com a
norma, estes devem informar periodicamente @ CVM o “valor total dos ativos passiveis de
liquidagio financeira nas condigdes vigentes de mercado, no prazo estabelecido pelo
regulamento do fundo para o pagamento dos pedidos de resgate (incluindo as
disponibilidades).”

O que se pretende aqui, portanto, é averiguar se a informagao prestada reflete a liquidez diria
disponivel, considerando o periodo entre o pedido e o pagamento de resgates conforme disposto
no regulamento do fundo (prazo de resgate), e que pode ser alienada sem perda substancial de
valor no prazo de resgate.

Além disso, a partir deste modelo e em complemento ao indicador de resgates em situagdes de
estresse construido internamente ' é possivel ter uma referéncia da magnitude do risco de
liquidez (compatibilizagdo da liquidez de ativos com os passivos) em condigdes extremas de
mercado cujo horizonte temporal va além do periodo previsto nos regulamentos dos fundos para
o pagamento dos resgates.

3.1 METODOLOGIA E PREMISSAS

Os calculos dos Ativos Liquidos (AL) sdo feitos considerando-se a tipificagdo dos ativos
financeiros (titulos pablicos, agdes, debéntures, derivativos, etc.), a partir dos dados da
composi¢do e diversificagdo dos ativos (CDA) das carteiras e das informagdes contabeis
(balancete) dos fundos de investimento. "

Cabe notar que os procedimentos de aferi¢ao da liquidez dos ativos tém como fonte dados de
mercado. Assim, os instrumentos financeiros existentes na carteira do fundo de investimento
que ndo puderam ser avaliados por meio de séries historicas obtidas junto a institui¢des publicas
ou privadas, de tal forma que permitissem a estimagao consistente de seus historicos didrios de
negociagdo, foram retirados da base de calculo da liquidez. Assim, por conservadorismo, estas
classes de ativos foram consideradas iliquidas.

Conforme a posi¢do ao final do més, os ativos elegiveis para o calculo dos Atives Liquidos
(AL), bem como as métricas e informagdes utilizadas, estao descritos abaixo:

' Ver nota de rodapé n° 1.
19 2 - .

De acordo com art. 59 da Instru¢gio CVM n° 555, o administrador deve remeter mensalmente para a CVM, dentre
outros documentos, o balancete ¢ o demonstrativo da composig¢ao e diversificagdo de carteira (CDA).
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I — Disponibilidades

i)

Valores mantidos em espécie ou em depdsitos bancarios sdo, por definigdo, de
liquidez imediata.

1T — Titulos Publicos Federais

1)

O volume total de titulos livres para compor a liquidez diaria ¢ limitado a 20% do
volume médio diario das negociagoes (ADTV) definitivas (extra-grupo) nos ultimos
30 dias, conforme dados do mercado secundario extraidos do site do BCB.

I11 — Operagdes Compromissadas lastreadas em Titulos Publicos Federais

)

IV — Agdes

i)

iii)

1v)

v)

As revendas a liquidar (posi¢do bancada) de aplicagdes em operagdes
compromissadas sdo operagdes com liquidagao imediata e, portanto, seu montante
em carteira foi considerado 100% liquido;

Foram considerados ativos elegiveis somente aqueles que compdem o IBOVESPA;
Foi considerado na liquidez diaria o montante livre de agdes de companhias abertas
correspondente a 20% do volume médio diario das negociagdes nos tltimos 90 dias,
de acordo com os dados do mercado secundario fornecidos pela Economatica:
Nesta avaliacdo leva-se em conta cada titulo por emissor e espécie de agao, tal
como a descri¢do dos ativos do CDA;

Uma vez que os dados reportados a CVM ainda ndo permitem identificar
individualmente os ativos dados em garantia de operagdes em bolsa, cada a¢ao no
portfolio sofre um desconto proporcional em relagdo ao total de titulos de renda
variavel depositados pelo fundo como margem de garantia;

O valor das a¢des recebidas por empréstimo foi deduzido da liquidez da carteira.

V — Debéntures

i)

ii)

Foram considerados ativos elegiveis somente aqueles relacionados na tabela mensal
de “Fator de Liquidez 2" (Flig,), disponiveis no site da ANBIMA;

O montante de cada ativo de crédito privado passivel de negociagdo didria
corresponde a 20% do volume médio diario das negociagdes nos ultimos 30 dias,
para as quais a fonte de informagdes ¢ o Sistema Nacional de Debéntures (SND),
administrado pela Cetip.

VI — Certificado de Deposito Bancario (CDB)

i)

Foi considerada como posigdo liquida apenas o estoque destes titulos com clausula
de liquidagdo antecipada (CDB-S), que possuem garantia de liquidez por parte do
emissor.

VII — Cotas de Fundos de Investimento

)

i1)

Para as aplica¢des em cotas de outros fundos, a liquidez foi determinada pelo prazo
de pagamento do resgate definido nos regulamentos dos fundos investidos;

Foram excluidos da base de célculo da liquidez os fundos fechados ¢ os fundos
estruturados (com excecdo dos FII e FIIM, discutidos a seguir).
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VIII — Cotas de Fundos Imobiligrios ¢ de Indice de Mercado

1) Foram considerados ativos clegiveis apenas os ativos negociados em bolsa de
valores;
i) O calculo da liquidez diaria de cada ativo estd condicionado a 20% do volume

médio didrio das negociagdes nos ultimos 90 dias, de acordo com os dados do
mercado secundario extraidos da Economatica.

Para os ativos ndo enquadrados nos procedimentos acima, a liquidez foi considerada nula ou
inexistente.

3.2 MODELO ADICIONAL — INCLUSAO DE CONTRATOS FUTUROS

Uma vez que o mercado de futuros no Brasil ¢ um dos maiores e mais liquidos do mundo,”
fizemos um esfor¢o adicional para levar em conta a possibilidade de liquidagdo antecipada
destas posigdes e incorporar o fluxo monetario da venda dos ativos dados em garantia em bolsa
no caixa do fundo de investimento.”'

A partir de informagdes fornecidas pela BM&FBovespa, foi possivel mensurar o nimero de
dias necessarios para que determinado fundo liquide suas posi¢des em futuros e estimar o valor
da margem de garantia a ser liberada pela Camara de Derivativos. Da mesma forma, tornou-se
viavel a consideracdo do excedente de margem (isto é, a diferenga entra a margem depositada e
a requerida).

Assim, além dos calculos basicos do modelo geral de liquidez da carteira do fundo de
investimento apresentada acima (AL), trabalhamos com a hipotese de uma metodologia
alternativa, incorporando um modulo relacionado aos derivativos (AL”). Neste modelo, os
ativos depositados como garantia ou margem para os contratos de futuros de ativos financeiros
listados em bolsa foram considerados no calculo da liquidez apds a reversao da posigao, tendo
sido os seus prazos de venda contados a partir da sua liberagdo pela cimara de compensagao e
liquidagao da BM&FBovespa.

3.3 ESTRUTURA DO MODELO DE MENSURACAO DA LIQUIDEZ DAS CARTEIRAS DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO

O modelo desenvolvido procura enderegar ao mesmo tempo as duas questdes principais
apontadas na introdug¢ao:

2 De acordo com os dados da WFE. em 2014, o mercado de futuros de moedas da BM&FBovespa, por exemplo, era
o segundo maior do mundo em termos de valor nocional, perdendo apenas para o CME Group (da Bolsa de Chicago).
No que se refere ao namero de contratos negociados, a BM&FBovespa ocupava a 6° posigao.

! Vale notar que, de inicio, foram realizadas tentativas de incorporar todos os tipos de contratos individualmente ou
por agrupamento (futuros de agdes, futuros financeiros e de commodities, opg¢des de agdes, opgdes de ativos
financeiros e de commodities, etc). Todavia, este método demonstrou-se muito complexo de ser operacionalizado,
seja pela quantidade de informagdes envolvendo as carteiras dos milhares de fundos existentes no Brasil, ou seja pela
forma como os dados sdo reportados atualmente, que ndo permitem, de maneira geral, identificar e calcular os prazos
de vencimentos dos contratos e os fluxos resultantes.
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1. Qual a qualidade ou a consisténcia dos dados sobre os ativos liquidos reportados a
CVM?
il Qual o risco de liquidez de cada fundo aberto, considerando um periodo de

condigdes adversas de mercado que se prolongue, inclusive para além do prazo de
pagamento dos resgates?

Neste sentido, os calculos para mensurar a liquidez de mercado da carteira de um fundo de
investimento basearam-se em trés elementos principais:

1. analise da composi¢do da carteira reportada pelo fundo, verificando, inclusive, as
suas posi¢oes de ativos depositados em garantia;
il analise da profundidade dos mercados, de tal forma que a venda dos ativos nao

interfira substancialmente na formagao de prego;
iil. 0s prazos previstos em seu regulamento para pagamento dos pedidos de resgate,
bem como nos regulamentos dos fundos investidos.

Para melhor compreensdo da logica de funcionamento do modelo, ¢ util observar um exemplo a
partir de uma carteira hipotética. Suponha que a carteira de um fundo de investimento em agdes
(FIA) seja formada exclusivamente por a¢des de apenas uma companhia aberta, por titulos
publicos, termos de agdes ¢ futuros de dolar. Suponha ainda que a margem de garantia em bolsa
seja formada por titulos publicos e agdes. Por ultimo, suponha que o prazo de resgate do fundo
seja D+5. O calculo da liquidez disponivel considerando o periodo entre o pedido ¢ o
pagamento de resgates ¢ representado no diagrama a seguir.

Figura 1. Exemplo de verificagdo dos ativos liquidos (AL e AL")

Titulo Publico Federal

Futuro de dolar
- Margem de garantia

£

D+1 D+2 D+3

O exemplo acima ilustra a carteira do FIA ao final de D-1 e, a partir dos pedidos de resgate em
D+0, o fluxo diario de entrada de disponivel em caixa gerado pela liquidagao dos ativos. Neste
caso hipotético, supomos que as posicdes do fundo em titulos publicos e agdes eram
significativamente elevadas de modo a ndo conseguir encerrd-las em um tnico dia. Outro ponto
importante ¢ que os ativos vinculados ao termo de ag¢des ndo seriam utilizados para gerar
liquidez, dado que estes derivativos sao considerados, nas premissas, iliquidos.

O diagrama demonstra as duas formas de calculo dos Ativos Liquidos. Supondo que o gestor
reverta toda a posi¢do em futuros em D+0, parte da margem de garantia seria liberada ¢
adicionaria liquidez a carteira. Nesta estratégia (leia-se, AL’), cerca de 70% da carteira
conseguiria ser liquidada até D+5 para o pagamento dos resgates. No modelo mais conservador
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(leia-se, AL), cujos ativos vinculados ndo sdo tratados (no exemplo, os blocos destacados em
vermelho), cerca de 50% da carteira seria passivel de liquidagao no prazo estabelecido pelo
regulamento do fundo.

Como a metodologia apoia-se na liquidez didria, os procedimentos para alcangar o montante de
liquidez em um prazo mais longo (10 ou 21 dias Uteis, por exemplo) sdo os mesmos. Basta
estender os calculos na linha do tempo considerando os ativos liquidos ainda disponiveis em
carteira.”
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““Mais especificamente, sendo D+n o prazo de pagamento de resgates e, supondo n dias de estresse (leia-se, n dias
Gteis consecutivos de pedidos de resgate acima da média), os calculos consideram que o fundo teria o periodo total de
[ n+ ( D+n )] para gerar caixa a fim de honrar suas obrigagdes totais previstas para o periodo de crise.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Este estudo analisou as carteiras ¢ os balancetes, ao final de junho de 2015, de 3.750 fundos de
investimento. Os dados da carteira informados 8 CVM devem refletir o valor de mercado da
posicdo final dos ativos financeiros. Um dos critérios utilizados para a escolha dos fundos foi a
observacdo da variavel prazo de resgate inferior a D+15.%

Além disso, para compor a amostra citada, do universo”* de fundos foram excluidos os fundos
fechados, os fundos de fundos (FIC) ¢ os fundos exclusivos. Pelas caracteristicas da forma de
condominio, os fundos fechados apresentam baixo risco de liquidez, uma vez que as cotas nao
podem ser diretamente resgatadas.” J4 os fundos de investimento em cotas de fundos sdo. na
#-27por sua vez, como os fundos
exclusivos sdo constituidos por um unico investidor profissional, a defini¢do (stricto sensu) de

5 o - . 28
risco de corrida ndo se aplica.

pratica, demandantes de liquidez dos fundos investidos.

4.1 TESTE DO MODELO DE CALCULO DOS AL vis a vis O REPORTE DOS
ADMINISTRADORES DE CARTEIRAS

Para testar a consisténcia e a qualidade das informagdes prestadas pelos administradores de
carteiras, aplicamos os cdlculos dos AL e AL’ para as carteiras individuais, referentes a junho
de 2015, de acordo com a metodologia proposta na se¢ao anterior, e, em seguida, comparamos
" relativos a 30 de junho de 2015, reportados
a CVM. Os resultados, para AL, sdo ilustrados no Grafico 1.

com os dados de “ativos passiveis de liquidagao

O grau de dispersao das duas variaveis ¢ representado pelo afastamento dos pontos em relagdo
ao eixo de 45°. Da informagdo apresentada ¢ possivel constatar certa variabilidade em relagdo
aos célculos do modelo, embora se verifique uma elevada correlagdo entre as duas medidas
(0,86). A primeira vista, podemos levantar as hipoteses de que ou a informagdo foi prestada
erroneamente, ou divergiu por alguma situa¢do particular do fundo. De qualquer forma, os

3 Além disso, foram excluidos da amostra aqueles fundos cujos prazos de resgate foram reportados em formato de
texto.

** Ao final de junho de 2015, existiam 12.852 fundos ativos regidos pela Instrugio CVM n® 555/14.

3 Os fundos fechados geralmente sido constituidos por tempo determinado, ao final do qual os ativos sdo vendidos, os
cotistas recebem o valor total de suas cotas e o fundo é encerrado. Nao é admitido o resgate de cotas por decisdo do
cotista, que tem que vender suas cotas a terceiros se quiser receber o seu valor antes do encerramento do fundo. Os
fundos fechados também podem ser registrados para negociagdo de cotas no mercado secundario.

2% Nao obstante, o administrador ¢ o gestor do FIC, devem, em conjunto ¢ diligentemente avaliar a liquidez do fundo
investido, considerando, no minimo: i) o volume investido; ii) as regras de pagamento de resgate do fundo investido;
e, iii) os sistemas e ferramentas de gestdo de liquidez utilizados pelo administrador e gestor do fundo investido.

7 Ainda com relagio aos fundos de fundos, ¢ importante ressaltar que, uma vez tendo-se a liquidez dos Fls, €
possivel estender a andlise aos FICs.

* Cabe observar também, que ndo ha espaco para transferéncia de riquezas entre os primeiros cotistas a realizarem o
resgate (first-movers), que potencialmente se beneficiariam de condigdes mais vantajosas, e os tltimos. Em que pese
o fato do investidor profissional poder ser outro fundo de investimento nao exclusivo, estes, por ora, ndo sao objeto
de tratamento especifico.

¥ Estas informagdes sdo prestadas a CVM somente para a finalidade de supervisdo, via o documento “Informe
Diario”, de acordo com o disposto na Instrugdo CVM n°® 512/11 ¢ no Plano Contabil dos Fundos de Investimento
(COFI).
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resultados continuos de supervisio podem ajudar no aperfeicoamento do nosso modelo no
futuro.

Grafico 1. Ativos Passiveis (adm.carteiras) versus Ativos Liquidos (CVM)
(para facilitar a visualizagdo, a figura representa apenas as carteiras inferiores a RS 100 milhdes)
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Outro método para avaliar os desvios da informagao reportada consiste em comparar a diferenca
de valores monetarios entre as duas métricas em relagdo ao calculo interno de ativos liquidos.
Assim, estes desvios podem ser representados em termos relativos ou percentuais. Quanto
menor for este coeficiente, mais consistente serd o reporte.

A Tabela 4 abaixo permite comparar estes desvios para todos os fundos da amostra. Deve ser
interpretado como uma ilustragdo da variabilidade da precisio dos “ativos passiveis de
liquidagao”.

Tabela 4. Desvios dos Ativos Passiveis (adm.carteiras) em relagio aos Ativos Liquidos (CVM)

AL AL'

diferenga frequéncia

de 51% at¢ 100% a menos 7,6% 7,7%
de 21% até 50% a menos 7,0% 7, 1%
de 11% ate 20% a menos 3,9% 4.1%
de 6% até 10% a menos 2,7% 2,9%
até 5% a menos 4,8% 5,3%
igual (0%) 21,1% 20,6%
até 5% a mais 9,8% 9,7%
de 6% at¢ 10% a mais 5,2% 5,2%
de 11% atée 20% a mais 7,0% 7,0%
de 21% at¢ 50% a mais 9,5% 9,4%
maior que 50% 21,4% 21,0%

Conforme evidenciado pelo exemplo acima, 44% dos reportes ao regulador, ou seja, quase a
metade esta avaliando a liquidez da carteira 10% acima ou abaixo do que o resultado proposto
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pelo modelo, sendo que em 21% deles ndo se observou nenhuma diferenga. Interessante notar
que, quando se observa a possibilidade de liberar parte dos ativos vinculados (modelo AL’), os
resultados sdo praticamente 0s mesmos.

4.2 TESTE DO MODELO EM SITUACOES DE ESTRESSE

Os testes de estresse devem fazer parte da politica de gestdo do risco de liquidez. Com a edigdo
da Instru¢io CVM n°® 522/12 esta pratica tornou-se obrigatoria para os administradores de
carteiras de valores mobiliarios.” Como ja mencionado, a CVM desenvolveu um modelo para a
supervisdo do gerenciamento do risco de liquidez dos fundos de investimento, incorporando
testes de estresse de liquidez.”'

Este estudo procura aprimorar este modelo. A metodologia de verificagdo dos ativos liquidos
(AL e AL’) aqui proposta, em conjunto com o indicador de resgates em situagdes de estresse
elaborado anteriormente, formam um Indice de Liquidez (IL), capaz de avaliar a capacidade de
um fundo de investimento em suportar oscilagdes em suas captagoes liquidas em situagoes
extremas.

Para testar o modelo, os Ativos Liquidos (AL) foram calculados para as carteiras individuais de
acordo com a metodologia proposta na se¢do anterior ¢ confrontados com os indicadores de
resgate em situacoes de estresse, para cada fundo de investimento. Nestes cenarios, simulamos
as oscilagdes das captagdes liquidas em relagdo ao patrimonio liquido para um horizonte de 10
dias de estresse.*” O Grafico 2 abaixo permite visualizar a liquidez da industria, considerando o
agrupamento por classe de fundo de investimento, em contraposi¢ao ao perfil das captagdes
liquidas.

Grafico 2. Ativos Liquidos vs. Saidas de Caixa em Cenarios de Estresse
(o tamanho das bolhas representa o patriménio liquido da classe de fundos em 30/06/2015)

Renda Fixa

Renda Fixa -
Referenciado

Multimercados

Acdes Renda Fixa -
Curto Prazo

Cambial

30 Estes dispositivos foram incorporados no art. 91, § 2°, da Instrugdo CVM n° 555/14.

' Ver nota de rodapé n° 1.

32 As saidas liquidas para o periodo de 10 dias uteis foram estimadas pela formula sugerida no Acordo de Basileia —,
qual seja, multiplica-se a saida maxima diaria, para o nivel de confianga de 99%, pela raiz quadrada de 10
(aproximadamente 3,162). A este respeito, ver BCBS. Revisions to the Basel 11 market risk framework. Jul., 2009.
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Do ponto de vista da industria brasileira de fundos, os resultados acima revelam que o risco de
liquidez ¢ baixo. De forma geral, ndo se observa um descasamento entre a liquidez de mercado
das carteiras dos fundos e a necessidade estimada de recursos para o pagamento dos pedidos de
resgate, mesmo em condigdes extremas de mercado. De fato, o montante de recursos passiveis
de liquidagdo em meados de 2015 é mais do que o dobro (IL= 2,11) das saidas liquidas de
recursos estimadas para um periodo de 10 dias de crise.

Em que pese o fato do conjunto dos fundos de investimento demonstrar capacidade para
suportar situagdes adversas de liquidez, esta ndo ¢ uniformemente distribuida quando se
examina a induastria por enfoques diferentes. Cabe observar que a classe Renda Fixa-Curto
Prazo, por exemplo, apresentou o menor IL (1,40), muito em funcdo da volatilidade das
captagdes liquidas.

Cabe observar que os resultados apresentados anteriormente sdo analises agregadas, fornecendo
uma visdo do sistema como um todo. Para testar a validade e a utilidade do modelo proposto
para propoésitos de supervisdo (filtragem), checou-se individualmente o comportamento do
Indice de Liquidez para os fundos da amostra de acordo com as posi¢des em ativos ao final de
junho de 2015.

A titulo ilustrativo, os resultados indicam que 413 fundos exibiam o indicador “estressado”
inferior a unidade (IL<1,0), o que poderia, a primeira vista, denotar possiveis falhas no
gerenciamento do risco de liquidez por parte dos gestores e administradores destes fundos de
investimento. * Destes, a grande maioria classificados como multimercados ou renda fixa.
Quando se aplicaram os calculos levando em conta a liberagdo parcial de ativos em garantia
(AL’), este niimero cai para 395 fundos de investimento.

No entanto, é necessario salientar novamente que o IL considera situagdes extremas, além do

fato de o gerenciamento de risco de liquidez poder compreender alternativas que
- . ~ , . G i 34

gestores/administradores poderiam adotar se, de fato, um cenario de estresse se materializar.

Sob a dtica da supervisdo individual dos fundos ou administradores, todos os fundos de
investimento que ndo atingissem determinados parimetros de IL poderiam ser pré-selecionados
para uma analise mais detalhada. De acordo com alguns critérios de prioridade, a CVM poderia
requerer que os administradores disponibilizassem seus testes de estresse de liquidez para serem
analisados.

3 Para este resultado, aplicaram-se as estatisticas para eventos com probabilidade de ocorréncia de 1%.

** A regulamentagio brasileira, por exemplo, admite a possibilidade de suspensdo de resgates em casos excepcionais
de iliquidez. O art. 39 da Instrugdo CVM n° 555/14 prevé que nos casos de iliquidez decorrentes de pedidos de
resgates incompativeis com a liquidez dos ativos financeiros componentes da carteira do fundo ou que possam
prejudicar os cotistas remanescentes, o administrador poderd declarar a suspensdo de resgates e convocar uma
Assembleia Geral Extraordinaria para deliberar sobre as medidas cabiveis.
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5. CONCLUSAO

A partir da analise critica das abordagens existentes para a aferi¢do da liquidez dos ativos
financeiros, este estudo propde uma metodologia para avaliar a liquidez de mercado das
carteiras dos fundos de investimento abertos. O indicador de ativos liquidos aqui proposto, em
conjunto com as estimativas de resgates em cenarios de estresse, contribuem para fornecer uma
ferramenta mais robusta ¢ continua de monitoramento do risco de liquidez dos fundos de
investimento brasileiros.

Os resultados dos testes demonstraram que o modelo atinge, ao mesmo tempo, 0s objetivos de
verificar a consisténcia das informagdes sobre a liquidez das carteiras reportadas a CVM ¢ de
identificar e monitorar o risco de liquidez em cendrios de estresse.

Conclui-se também que, para ser mais realista ¢ evitar a geragdo de substancial numero de
falsos-positivos, dependendo do momento conjuntural, o modelo poderia ser calibrado para
refletir situagdes menos extremas. Inversamente, o modelo também ¢ flexivel para incluir
situagdes ainda mais extremas, utilizando, por exemplo, cendrio de estresse constante para os
resgates.

Com base neste modelo, e tendo em vista os milhares de fundos de investimento existentes no
Brasil, a CVM pode destinar maior atengdo a entidades que aparentemente demonstrem maior
probabilidade de apresentar falhas em sua atuagdo e que representem potencialmente um dano
maior para os investidores ou para a integridade do mercado.

Nestes casos, os responsdveis pela gestdo dos recursos poderiam ser questionados para
prestarem esclarecimentos sobre os scus procedimentos relativos a administragdo de ativos e
passivos, particularmente observando a necessidade de se levar em consideracdo os testes de
estresse de liquidez a que estdo obrigados. Apenas o trabalho dos analistas da nossa area de
supervisdo — GIF/SIN —, verificando as especificidades da carteira ¢ as estratégias adotadas
pelos gestores, pode apontar se de fato ha eventuais irregularidades.

Desta forma, a metodologia proposta neste estudo da subsidio para a organizagdo das atividades
da CVM e priorizagdo das suas agdes de regulagdo ¢ fiscalizagdo, de maneira a permitir a
identificacdo, o dimensionamento, a mitigagdo, o controle ¢ 0 monitoramento dos riscos que
possam afetar a implementagao dos mandatos legais da CVM.
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ANEXO 1. ATIVOS LIQUIDOS NO ACORDO DE BASILEIA 11T

Conforme mencionado anteriormente, o LCR serve para medir e controlar a liquidez no curto prazo de
um banco e seu calculo leva em consideragdo um estoque de HQLA, que, por definigdo do Comité de
Basileia, sdo ativos que possuem a capacidade de se transformar rapidamente em dinheiro.

Para o célculo do retrocitado indice, o Comité de Supervisao Bancaria de Basileia definiu que ativos
poderiam ser considerados HQLA, classificando-os em dois niveis distintos (Nivel | e Nivel 2%). 0s
ativos do Nivel 2 sdo ainda subdivididos em outros dois niveis, 2A ¢ 2B.

Os ativos elegiveis para o Nivel | sdo os seguintes: moeda, reservas nos bancos centrais ¢ titulos ¢ valores
mobilidrios lastreados por bancos soberanos, bancos centrais, entre outros. Segundo defini¢do do Acordo,
esses ativos sdo considerados mais liquidos. Por este motivo, ndo ha limite de estoque para que esses
ativos componham o calculo do LCR.

Em relagdo aos ativos de Nivel 2, primeiramente o Acordo trata os ativos do Nivel 2A, onde se incluem:
outros titulos de emissdo governos soberanos, titulos com garantia ¢ titulos de divida corporativa. E, logo
apos, os ativos de Nivel 2B, com outros titulos corporativos, lastreados por hipotecas residenciais ¢ agoes,
que atendam algumas condigoes especificas.

No Brasil, apds o periodo de observagio estabelecido pelo comité para implementagdo da LCR, o Banco
Central do Brasil emitiu a Resolugdo n® 4.401/15 ¢ a Circular n® 3.749/15, que dispdem sobre
composi¢ao, calculo e prestagao de informagoes do indicador de Liquidez de Curto Prazo.

A Circular n° 3.749/15 trata das definigdes, atributos ¢ requisitos para que um ativo possa ser considerado
de alta liquidez e, semelhante ao recomendado no Acordo, divide os ativos em dois niveis. Na circular,
sdo considerados HQLA de Nivel 1:

1. Valores mantidos em espécie, em qualquer moeda;
1. Reservas:
a. livres em bancos centrais;
b. compulsérias recolhidas no Banco Central do Brasil (respeitando limites pré-
estabelecidos);
c. compulsorias em bancos centrais estrangeiros;
1il. titulos publicos federais brasileiros aceitos pelo Banco Central do Brasil em operagdes
de redesconto intradia;
iv. titulos publicos federais brasileiros emitidos no exterior, negociados em mercado ativo e
significativo; e
V. titulos lastreados por bancos soberanos e/ou institui¢des multilaterais.

Em relagao aos ativos de Nivel 2, considerando-se a subdivisao 2A ¢ 2 B, o normativo define que podem
ser HQLA:

I.  2A (Art.8°):
i.  titulos liquidos emitidos ou garantidos por governos centrais de paises estrangeiros, com
classificacao de rating pré-determinada pela circular;
ii.  titulos privados emitidos por empresas nao financeiras, que atendam requisitos; e
iii.  titulos garantidos por ativos da instituigdo emissora, ndo emitidos pela propria
institui¢do, que atendam requisitos;
II. 2B (Art.9°):

L. titulos liquidos emitidos ou garantidos por governos centrais de paises estrangeiros, com
classificacao de rating pré-determinada pela circular;
ii. titulos de securitizagdo colateralizados por carteira de financiamento para aquisigdo de

imovel residencial, que atendam requisitos; e.

3 Annex 1, Summary description of the LCR, http://www.bis.org/press/p 130 106a.pdf, Ultimo acesso: maio de 2015.
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iii. titulos privados emitidos por empresas nao financeiras, que atendam requisitos;
v. acdes liquidas de empresas ndo financeiras e ndo pertencentes ao conglomerado
prudencial e a entidades por ele controladas, que atendam requisitos.

Vale ressaltar que os HQLA de Nivel 2 podem estar sujeitos a uma série de haircuts para composicdo do
calculo do LCR, conforme a percepgdo de risco do Comité de Basiléia.

Inicialmente, cada um destes ativos pode apresentar uma ponderagdo de maneira individual, como, por
exemplo, o volume total do ativo “agdes liquidas”, “titulos de securitizagdo™ e “titulos privados”,
conforme definidos nos Incisos IL. LI e IV do art. 9° da Circular do BACEN, para compor o HQLA de
Nivel 2B ndo podem exceder 25% (vinte e cinco por cento) do volume médio mensal de negociacdo de
cada uma dos ativos nos Gltimos noventa dias.

Além disso, do saldo dos titulos de que tratam os incisos I a I1I do art. 8 deve ser aplicado um fator de
ponderagdo de 85% (oitenta e cinco por cento), de forma a reduzir o valor considerado dos ativos. Bem
como, aos “titulos de securitizagdo” (inciso II do art. 9°) deve ser aplicado um fator de ponderagio de
75% (setenta e cinco por cento) e, aos ativos que tratam os incisos I, IIT e IV, do mesmo artigo, deve ser
aplicado um fator de ponderagdo de 50% (cinquenta por cento).

A seguir, de modo a facilitar o entendimento das citadas ponderagdes, pode-se observar a Tabela A.1 que
trata apartadamente de cada um dos ativos de Nivel 2 nos quais, por for¢a de regulamentacdo, necessitam
de adequagdo para o calculo do LCR.

Tabela A.1. Ponderagdes

> TS
Ativos Nivel 2A — i Fator de

Circular n3.749/15 negociagdo nos ltimos

nderagdo
nowenta dias e §

titulos liquidos emitidos ou garantidos por govemos centrais
de paises art. 8,1 85%
estrangeiros ¢ respectivos bancos centrais

privados emitidos por empresas ndo financeiras ¢ ndo
pertencentes a art. 8,11 max 25% 85%
conglomerado prudencial

titulos garantidos por ativos da instituigdo emissora, nao

:mitidos pela
colicospes: o art. 8,111 max 25% 85%
propria instituigdo ou por institui¢ao de scu conglomerado
prudencial
Ativos Nivel 2B
Volume médio mensal de
. K g . Fator de
Circular n" 3.749/15 negociacio nos ultimos <
A ponderagio
nowenta dias
titulos liquidos emitidos ou garantidos por govemos centrais
de paises art. 9,1 50%
cstrangeiros
titulos de securitizagdo art. 9,11 max 25% 75%
titulos privados emitidos por empresas nio financeiras ¢ nao
pertencentes a art. 9, 111 max 25% 50%
conglomerado prudencial
agoes liquidas de empresas ndo financeiras e ndo
pertencentes ao art. 9.1V max 25% 50%
conglomerado prudencial e a entidades por ele controladas

Além de todo o dito, a institui¢do bancaria ndo pode dispor de mais de 40% de ativos do Nivel 2A para
compor o célculo do LCR ¢ os ativos de Nivel 2B ndo podem representar mais de 15% do estoque da
mesma métrica, ou seja, o total de ativos elegiveis a HQLA Nivel 2 (A e B) que poderdo ser efetivamente
considerados no estoque de HQLA esta relacionado ao total de ativos de Nivel | que a institui¢do possui
(ver Figura A.1 abaixo).
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Figura A.1. Haircuts

De modo exemplificativo, ainda, pode-se observar nos quadros seguintes (Quadros A.1 ¢ A.2), como dois
bancos que possuam 0s mesmos ativos e volumes de dois ativos nivel 2A ¢ 2B poderiam atender o
estoque de ativos para o calculo do LCR.

Quadro A.1. Exemplo de o cilculo do LCR

Banco 1

TPF (HQLA nivel 1)=1.200
Ativo elegivel a nivel 2A: 500 (apos fator de ponderagdo)
Ativo elegivel a nivel 2B: 300 (apos fator de ponderagao)

Estoque de HQLA: 2.000

Nivel 1 = 1.200 (60% do estoque)

Nivel 2A = 500 (25% do estoque)

Nivel 2B = 300 (15% do estoque)

Nivel 2B limitado a 15% do total => ok
Nivel 2 (A+B) limitado a 40% do total => ok
Excedente de ativos nivel 2A e 2B =0

Quadro A.2. Exemplo de o cilculo do LCR

Banco 2

TPF (HQLA nivel 1) = 600
Ativo elegivel a nivel 2A: 500 (apos fator de ponderagdo)
Ativo elegivel a nivel 2B: 300 (apos fator de ponderagdo)

Estoque de HQLA: 1.000

Nivel 1 =600 (60% do estoque)

Nivel 2 = 400 (40% do estoque) — fica a critério da IF decidir quais ativos ira considerar como nivel 2. por
exemplo:

1 — Utiliza¢@o de todo o limite permitido de ativos 2B (15% do total HQLA):

Nivel 2A =250 (25% do estoque)

Nivel 2B = 150 (15% do estoque)

Nivel 2B limitado a 15% do total => ok

Nivel 2 (A+B) limitado a 40% do total => ok

Excedente de ativo elegivel a nivel 2A: (500 —250) = 250 => ndo considerado como HQLA.
Excedente de ativo elegivel a nivel 2b: (300 — 150) = 150 => ndo considerado como HQLA.

2 — Utilizacao de todo o limite permitido de ativos Nivel 2 (40% do total HQLA) em ativos 2A:
Nivel 2A =400 (40% do estoque)

Nivel 2B =0

Nivel 2A limitado a 40% do total => ok

Excedente de ativo elegivel a nivel 2A: (500 — 400) = 100 => nao considerado como HQLA.

Excedente de ativo elegivel a nivel 2b: 300 => nao considerado como HQLA.
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Conforme exemplos dado nos quadros acima, critério da institui¢do, qualquer distribui¢do intermedidria
de ativos 2A e 2B entre os dois extremos apresentados também seria permitida pela métrica.

Adicionalmente, vale ressaltar que a Circular do BACEN ndo abrangeu como HQLA titulos emitidos por
empresas financeiras, conforme a diretriz de Basileia, a motivagdo de tal restricdo ¢ para evitar riscos
sistétmicos, minimizando o risco de contdgio. Se titulos emitidos por empresas financeiras fossem
considerados liquidos e estivessem no estoque de HQLA de outras instituigdes financeiras, uma crise na
instituigdo emissora poderia gerar crise de liquidez naquelas que possuem tais titulos em seu estoque de
HQLA.

Além disso, a fim de evitar riscos sistémicos, minimizando o risco de contagio, nao sao HQLA titulos

. .. < . ., 136 :
privados emitidos por empresas ndo financeiras pertencentes ao conglomerado prudencial ™, nos quais a

institui¢do financeira retenha substancialmente riscos e benetficios.

Ativos do Grupo Nivel 1

Conforme definido no Acordo, os ativos considerados no Nivel 1 sdo de mais elevada qualidade e mais
liquidos. Por este motivo, ndo ha limite de estoque para que os ativos deste grupo participem do calculo
do LCR. No entanto, a Circular n° 3.749/15 do BACEN traz alguns requisitos a cada classe de ativos,
visando o atendimento as caracteristicas do mercado local.

De acordo com a circular, podemos identificar 5 tipos de situagdes de Nivel I:

valores mantidos em espécie (moeda);

reservas nos bancos centrais;

titulos publicos federais;

titulos lastreados por bancos soberanos e/ou instituigoes multilaterais; e
reservas compulsorias a liberar.

Py g B =

Tendo em vista o objetivo deste trabalho, qual seja elencar ¢ estudar os HQLA indicados pelo Acordo,
mas que, sobretudo, participem em percentuais relevantes do portfolio das carteiras dos fundos de
investimento regulados, foram trabalhados em nosso estudo somente os ativos moeda e titulos publicos
federais.

O primeiro ativo, valores mantidos em espécie (moeda), de maneira geral, ¢ definido na literatura como
ativo liquido por exceléncia, consequéncia de teoricamente ser imediatamente conversivel no meio de
troca, ou seja, o custo de transagdo envolvido na moeda é nulo. Tendo sua defini¢do e entendimento
simples, ndo ha necessidade de comentarios adicionais.

Seguidamente, os titulos publicos federais sdo ativos de renda fixa emitidos pelo Tesouro Nacional com
o objetivo primordial de captar recursos para o financiamento da divida publica e das atividades do
Governo Federal.

O grau de risco de crédito e de liquidez desses ativos ¢ considerado muito baixo, uma vez que eles
contam com o compromisso do governo em honrar o pagamento do titulo e sdo vistos como um
investimento bastante conservador.

A Circular do BACEN n° 3.749/15, em seu inciso VI do Art.6°, delimita que sdo considerados HQLA de
Nivel 1 para o célculo do LCR “titulos publicos federais brasileiros aceitos pelo Banco Central do Brasil
em operagoes de redesconto intradia’.

Conforme Resolucdo n® 4.191/13 do o BACEN ¢ autorizado a realizagdo de operagdes de redesconto de
prazo de um dia atil, com instituigdes financeiras titulares de Conta de Liquidagdo. A modalidade de
redesconto ¢ definida uma operagdo compromissada com titulos publicos federais registrados no Selic,
constituida por compra, pelo BC, com compromisso de revenda conjugadamente com a venda, pela
instituigdo, com compromisso de recompra.

3 De acordo com o art. 1° da Resolugdo n® 4.280/13 do BACEN ¢ Conglomerado Prudencial T - instituigdes
financeiras; II - demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; III - administradoras de
consoreio; TV - instituigdes de pagamento; V - sociedades que realizem aquisi¢do de operagdes de crédito, inclusive
imobiliario, ou de direitos creditorios, a exemplo de sociedades de fomento mercantil, sociedades securitizadoras e
sociedades de objeto exclusivo; ¢ VI - outras pessoas juridicas sediadas no Pais que tenham por objeto social
exclusivo a participagdo societaria nas entidades mencionadas nos incisos de Ia V.
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O paragrafo unico do Art. 2° da retrocitada resolugdo diz que “O Banco Central do Brasil divulgara os
titulos puiblicos federais que serdo aceitos nas operagoes de Redesconto do Banco Central”.

Por sua vez, o Art. 5° conjugado com seu inciso [ da Circular 3.105/02 definem que “podem ser objeto de
Redesconto do Banco Central, na modalidade de compra com compromisso de revenda [...] titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia -Selic, que integrem a
posicdo de custodia propria da instituicdo financeira’”.

Sio titulos publicos federais que possuem estas caracteristicas: BTN — Bonus do Tesouro Nacional, LFT
— Letras Financeiras do Tesouro, LTN — Letras do Tesouro Nacional, NTN — Notas do Tesouro Nacional,
BBC — Bonus do Banco Central do Brasil, LBC — Letras do Banco Central do Brasil, NBC — Notas do
Banco Central do Brasil".

Por altimo, vale ressaltar que ndo entram nesse rol titulos publicos federais negociados, em outras
plataformas, como a CETIP, por exemplo, TDA - Titulo da Divida Agraria, CTN - Certificado do
Tesouro Nacional, CDP - Certificado de Divida Publica/INSS, entre outros.

Ativos do Grupo Nivel 2

Segundo o entendimento do Acordo, os ativos de Nivel 2 para o cdlculo do LCR, embora possuam carater
de liquidez, nio compdem o estoque de Nivel I por ndo apresentarem algum requisito especifico que os
coloque em destaque.

Conforme sugerido pelo Acordo, a ja citada circular do BACEN determina que o HQLA de Nivel 2 scja
dividido em dois subgrupos, 2A™ ¢ 2B™. Para o objetivo deste trabalho, assim como ja foi realizado para
os ativos de Nivel 1, trataremos somente dos ativos HQLA, que observem duas caracteristicas, estejam
definidos na circular do BACEN e sejam ativos de percentual relevante nas carteiras dos fundos de
investimento.

HQLA de Nivel 2A
De acordo com a Circular n® 3.749/15 podemos identificar 3 tipos de HQLA de Nivel 2A%, a saber:

1. titulos liquidos emitidos ou garantidos por governos centrais de paises estrangeiros e
respectivos bancos centrais que tenham uma classificagdo de risco melhor ou igual a A-,
ou classificagiio equivalente, conferida por agéncia de classificagao de risco registrada
ou reconhecida no Brasil pela CVM;

2. titulos privados emitidos por empresas ndo financeiras € nao pertencentes a
conglomerado prudencial; e

3. titulos garantidos por ativos da instituigdo emissora, ndo emitidos pela propria
institui¢do ou por instituigdo de conglomerado prudencial.

O primeiro HQLA de Nivel 2A sio os titulos liquidos emitidos ou garantidos por governos centrais
de paises estrangeiros que tenham uma classificagdo de risco melhor ou igual a A-, ou classificacdo
equivalente, conferida por agéncia de classifica¢do de risco registrada ou reconhecida no Brasil pela
CVM, conforme requisitado por Basileia.

Conforme entendimento do BACEN, Basileia deixou a critério de cada jurisdi¢do a decisdo de definir
quais agéncias de rating seriam aceitas ou rejeitadas, ndo havendo necessidade de se optar por uma sé
agéncia ou metodologia. Os bancos adotardo a classificagdo que melhor Thes convier dentre as agéncias
reconhecidas ¢, entende-se que a CVM podera relacionar quais agéncias reconhece ou nao*'.

37 http://www.bcb.gov.br/htms/demab/CaracteristicaTitulos.pdf. Ultimo acesso: julho de 2015.

3 Circular BACEN n° 3.749/15, Art. 7, inciso .

% Circular BACEN n° 3.749/15, Art. 7. inciso II.

4 Circular BACEN n° 3.749/15, Art. 8.

1A Instrugdo CVM N° 521/12 dispde sobre a atividade de classificagdo de risco de crédito no ambito do mercado de
valores mobiliarios.
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Em relagdo ao portfolio dos fundos de investimentos, estes titulos podem compor as suas carteiras desde que a
possibilidade de realizar investimentos no exterior esteja expressamente prevista em l'egulamento42 e, além disso,
sigam os percentuais estabelecidos art. 101 da Instrugago CVM N° 555/14%,

A segunda classe de ativos HQLA de Nivel 2A listada pela Circular sdo os titulos privados emitidos por
empresas ndo financeiras e nio pertencentes a conglomerado prudencial.

Conforme ja mencionado, a fim de evitar riscos sistémicos, minimizando o risco de contagio no sistema
bancério, foram excluidos de HQLA os ativos emitidos por empresas pertencentes ao conglomerado
prudencial, que é composto por “empresas assemelhadas”, ou seja, aquelas em que predominam
operagdes financeiras.

Com base no referido Acordo, o BACEN emitiu a Resolugdo n® 4.280/13 definindo que as entidades do
conglomerado prudencial, a saber: (i) instituigdes financeiras; (ii) demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil; (iii) administradoras de consorcio; (iv) institui¢oes de
pagamento; (v) sociedades que realizem aquisi¢ao de operagdes de crédito, inclusive imobiliario, ou de
direitos creditorios, a exemplo de sociedades de fomento mercantil, sociedades securitizadoras ¢
sociedades de objeto exclusivo; e (vi) outras pessoas juridicas sediadas no Pais que tenham por objeto
social exclusivo a participagdo societaria nas entidades mencionadas anteriormente.

Pode-se considerar como HQLA de emissio de empresas ndo financeiras: Debéntures, Notas
Promissorias, Commercial Papers, CCB - Cédula de Crédito Bancario, CCE - Cédula de Crédito a
Exportagdo, NCE - Nota de Crédito a Exportagao, entre outros.

Entre estes ativos, as debéntures, seja na forma de emissdo simples ou de constitutivas de operagdes
compromissadas, sdo os titulos privados emitidos por empresas ndo financeiras com maior participagao
nas carteiras dos fundos de investimento.

Em uma pesquisa realizada nos dados do sistema BO (Business Objects — Sistema Interno CVM), com
um recorte da posigao em carteira dos fundos de renda fixa em 31/12/14, as debéntures eram responsaveis
por 5,53% do total patriménio liquido dos fundos, enquanto os outros titulos de aqui analisado nao
somavam mais que 0,34%

Por fim, vale comentar que a regulagio do BACEN dispde, ainda, acerca de condigdes restritivas em
relagdo a participagdo destes titulos no célculo do LCR como Nivel 2A, transcritas literalmente a seguir:

“I = os titulos devem ter uma classifica¢do de risco de longo prazo melhor ou igual a AA-, ou
classificacdo equivalente, conferida por agéncia de classificacao de risco registrada ou
reconhecida no Brasil pela CVM; ou, na auséncia de uma classificagdo de risco de longo prazo,
tenham uma classificagio de risco de curto prazo equivalente; ou na auséncia de uma
classificagdo de risco conferida por agéncia de classificagdo de risco registrada ou reconhecida
no Brasil pela CVM, sejam internamente classificadas como tendo uma Probabilidade de
Descumprimento (PD) correspondente a uma classificagao de risco melhor ou igual a AA-, ou
classificagdo equivalente;

11 - os titulos devem ter sido negociados no mercado secunddrio por meio de venda definitiva ou

com compromisso de recompra, por, no minimo, 75% (setenta e cinco por cento) dos dias, nos
ultimos doze meses, e

I - 0 volume total para compor o HOLA de Nivel 24 ndo pode exceder 25% (vinte e cinco por
cento) do volume médio mensal de negociagdo do titulo nos ultimos noventa dias sl

O ultimo ativo discriminado no normativo do BACEN para o Nivel 2A, titulos garantidos por ativos da
institui¢io emissora, nio emitidos pela propria institui¢io ou por institui¢ao de seu conglomerado

2 Instrugdo CVM n° 555/14, Art. 98.

3 Art. 101. Os fundos registrados nos termos da presente Instrugdo devem observar os seguintes limites de
concentragio ao aplicar em ativos financeiros no exterior:

[ — ilimitado, para:

a) fundos classificados como “Renda Fixa — Divida Externa™;

b) fundos exclusivamente destinados a investidores profissionais que incluam em sua denominagdo o sufixo
“Investimento no Exterior”; e

¢) fundos exclusivamente destinados a investidores qualificados que observem o disposto no § 17

11 — até 40% (quarenta por cento) de seu patrimonio liquido para os fundos exclusivamente destinados a investidores
qualificados que ndo se enquadrem no disposto no § 1° ¢

II — até 20% (vinte por cento) de seu patriménio liquido para os fundos destinados ao piblico em geral.

* Circular BACEN n® 3.749/15, Art. 8, § 4°, incisos I a I11.
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prudencial, em outras palavras, tratam-se de titulos garantidos por ativos somente da propria institui¢cao
emissora. Como a circular ndo amplia ou delimita o conceito de “titulos garantidos”, excetuando os
requisitos minimos estabelecidos nos §§ 3° ¢ 4° do Art. 8°, neste caso, entende-se que se pode usar o
definido na lei ¢ na doutrina quanto a avaliagdo das garantias, percentuais de ressarcimento da divida e
acesso ao crédito.

HQLA de Nivel 2B

De acordo com a Circular BACEN n° 3.749/15 podemos identificar 4 tipos de HQLA de Nivel 2B*, a
saber:

I. titulos liquidos emitidos ou garantidos por governos centrais de paises estrangeiros,
respectivos bancos centrais que tenham uma classificagdo de risco melhor ou igual a
BBB-;

2. titulos de securitizacdo colateralizados por carteira de financiamento para aquisi¢ao de
imovel residencial;

3. titulos privados emitidos por empresas ndo financeiras e ndo pertencentes a
conglomerado prudencial, que atendam alguns requisitos minimos; ¢

4. acdes liquidas de empresas ndo financeiras ¢ ndo pertencentes ao conglomerado
prudencial e a entidades por ele controladas, que atendam alguns requisitos minimos.

Devido & maior sensibilidade para escolha destes ativos para o estoque da LCR, tendo em vista que,
inicialmente, sua liquidez no mercado ndo é tdo obvia, como ¢ para os ativos de Nivel | e 2A, requere-se
para cada classe de ativos uma lista maior de requisitos minimos. Desta forma, a circular prevé no § 1° do
Art. 9° que as institui¢des devem ter sistemas adequados para mensurar e controlar os riscos dos ativos de
Nivel 2B, bem como para avaliar seus critérios de elegibilidade.

O primeiro ativo da retrocitada listagem, titulos liquidos emitidos ou garantidos por governos centrais
de paises estrangeiros, respectivos bancos centrais que tenham uma classificagdo de risco melhor ou
igual a BBB-, com exce¢do de um maior relaxamento de exigéncia de nota rating, ja foi relatado no
subitem anterior, “HQLA de Nivel 2A”.

Afora isso, vale comentar, que a circular faz alguma exigéncias para a sua condi¢do como HQLA de
Nivel 2B, tais como, “que sejam fonte de liquidez nos mercados mesmo durante periodos de estresse,
caracterizados pelo fato de que seu valor ndo pode ter sofrido uma queda maior que 20% (vinte por
cento) em um periodo de trinta dias desde a sua emissdo, ou, no minimo, nos ultimos cinco anos de
negocia¢do do titulo”.

Por todo o exposto, em conjunto com o comentado no item anterior, ndo ha necessidade de maiores
detalhamentos acerca deste ativo.

O segundo ativo classificado como HQLA 2B sio os titulos de securitizagio colateralizados por
carteira de financiamento para aquisi¢do de imével residencial.

O BACEN, a fim de promover os ajustes pertinentes da regulagdo local, elencou 11 requisitos minimos
para que estes ativos pertengam ao estoque de HQLA do LCR, quais sejam:

“a) ndo sejam emitidos pela propria instituicdo ou por instituicio de seu conglomerado
prudencial;

b) ndo tenham os créditos imobilidrios originados na propria instituicdo ou em institui¢do de
seu conglomerado prudencial;

¢) tenham uma classificacao de risco de longo prazo melhor ou igual a AA, ou classificagao
equivalente, conferida por agéncia de classificagdo de risco registrada ou reconhecida no Brasil
pela CVM; ou, na auséncia de uma classificagdo de risco de longo prazo, tenham uma
classificacdo de risco de curto prazo equivalente a de longo prazo; conferida por agéncia de
classificacdo de risco registrada ou reconhecida no Brasil pela CVM. (classificagdo de risco em
escala nacional - § 6°, Art. 99);

d) sejam fonte de liquidez nos mercados mesmo durante periodos de estresse, caracterizados
pelo fato de que seu valor ndo pode ter sofrido uma queda maior que 20% (vinte por cento) em

4 Circular BACEN n® 3.749/15, Art. 9.
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um periodo de trinta dias desde a sua emissdo, ou, no minimo, nos tiltimos cinco anos de
negociagdo do titulo;

e) tenham sido negociados no mercado secunddrio por, no minimo, 60% (sessenta por cenfo)
dos dias, nos ultimos doze meses;

f) ndo tenham produtos estruturados como colaterais;

g) seus colaterais sejam financiamentos nos quais a divida ndo se extingue com a execugao da
garantia, caso insuficiente;

h) tenham seus ativos subjacentes garantidos pelo imével financiado, em que o valor contratado
seja de até 80% (oitenta por cento) do valor de avaliagdo da garantia na concessdo do crédito;

i) correspondam a operagoes com retengdo de risco pelo emissor; e

J) 0 volume total para compor o HOLA de Nivel 2B ndo pode exceder 25% (vinte e cinco por
cento) do volume médio mensal de negociagao do titulo nos iltimos noventa dias” =

Inicialmente, é importante definir, mesmo que de maneira resumida, o significado de securitizagao e
colateralizagdo.

Securitizagio é o processo pelo qual um grupo homogéneo de ativos (titulos de crédito, ativos
imobiliarios, ativos de alienacdes fiduciarias de veiculos, etc.) € convertido em titulos mobiliarios
passiveis de negociagdo. Esta pratica tem a finalidade de obtencdo de fundos e divisdo de riscos. E,
portanto, uma forma de transformar ativos individuais relativamente iliquidos em titulos mobiliarios
liquidos.

Por sua vez, a colateralizacdo ¢ uma garantia de crédito oferecida pelo estruturador de um contrato por
um “colateral”, ou seja, um ativo especifico dado como garantia do débito. Num empréstimo
colateralizado, em caso de inadimpléncia do devedor, o credor podera tentar recuperar seu crédito com a
realizacdo da venda do colateral, limitando seu risco de crédito.

E cedi¢o que a securitizagdo e o financiamento para aquisi¢do de imovel estdo na raiz do processo que
desencadeou a crise financeira e, portanto, o Acordo previu, no que diz respeito a securitizagdo ¢
ressecuritizagio de ativos, medidas prudenciais restritivas e condigdes especificas de diligéncia para as
instituigdes participantes. Entre elas, a inclusio como HQLA de Nivel 2B os titulos de securitizagdo
RMBS (residential mortgage backed securities).

Para efeitos deste estudo, em uma analise inicial, poderiamos citar os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), que sdo titulos de renda fixa baseado em créditos imobilidrios (pagamentos de
contraprestagdes de aquisi¢do de bens imoveis ou de aluguéis®’.

Da mesma forma que o primeiro ativo desta lista de HQLA Nivel 2B, os titulos privados emitidos por
empresas nio financeiras e nio pertencentes a conglomerado prudencial, com exce¢ao de um maior
relaxamento de exigéncia de nota rating, ja foi antecipadamente relatados no subitem anterior, “HQLA de
Nivel 2A”, sem que se necessitem comentdrios adicionais.

Enfim, por tltimo o normativo do BACEN define como HQLA Nivel 2B as agdes liquidas de empresas
niio financeiras e nio pertencentes ao conglomerado prudencial e a entidades por ele controladas
que atendam os seguintes requisitos:

“a) sejam negociadas em bolsa de valores, cujos negocios sejam liquidados em camaras de
compensagdo e liquidagao;

b) pertencam aos principais indices de agoes domésticos ou do pais onde o risco de liquidez é
tomado;

¢) sejam denominadas em moeda local ou na moeda do pais onde o risco de liquidez é tomado;

d) aplica¢des em fundos de investimento em agdes somente podem ser consideradas se a
institui¢do for cotista inica do fundo, na propor¢do em que a carteira de agoes do fundo atender
aos requisitos deste inciso;

4 Circular n® 3.749/15, Art. 9, Inciso II, Alineas ‘a’a ‘j’.

4T http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/renda-fixa/titulos-imobiliarios-CRI.aspx?Idioma=pt-br. Ultimo acesso: Julho
de 2015,
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Tabela A.2. Normativos Internacionais - (continuag¢ao)

§
i
¥

(a) coins and banknote
(b) exposures to central banks;

(c) assets representing claims on or guaranteed by the following central or regional
governments, local authorities or public sector entities:

[-]

(d) assets representing claims on or guaranteed by the central government or the
central bank of a third country which is not assigned a credit quality step 1

credit assessment by a nominated ECAT in accordance with Article 114(2) of
Regulation (EU) No 575/2013, provided that in this case the credit institution

may only recognise the asset as level | to cover stressed net liquidity outflows
incurred in the same currency in which the asset is denominated.

Where the asset is not denominated in the domestic currency of the third

1 country, the credit institution may only recognise the asset as level I up to the
amount of the credit institution's stressed net liquidity outflows in that foreign &
currency corresponding to its operations in the jurisdiction where the liquidity
risk is being taken;

(e) assets issued by credit institutions which meet at least one of the following two
requirements:

[-]

(f) exposures in the form of extremely high quality covered bonds, which shall
comply with all of the following requirements:
[]

(g) assets representing claims on or guaranteed by the multilateral development
banks and the intemational organisations referred to in Article 117(2) and
Article 118, respectively, of Regulation (EU) No 575/2013.

(a) assets representing claims on or guaranteed by regional governments, local
authorities or public sector entities in a Member State, where exposures to 7
themare assigned a risk weight of 20% in accordance with Article 115(1) and
(5)and Article 116(1), (2) and (3) of Regulation (EU) No 575/2013, as

applicable;

(b) assets representing claims on or guaranteed by the central government or the
central bank of a third country or by a regional government, local authority or H
public sector entity in a third country, provided that they are assigned a 20%
risk weight in accordance with Articles 114(2), 115 or 116 of Regulation (EU)

No 575/2013, as applicable;

(¢) exposures in the formof high quality covered bonds, which shall comply with

European Central Supplement Regulation

Europa %
p Bank (EU) 575/2013, 10/10/14"1

2A

[some] requirements:

(d) exposures in the formof covered bonds issued by credit institutions in third
countries, which shall comply with [some] requirements:

(e) corporate debt securities which meet [some]requirements:

(a) exposures in the formof asset-backed securities meeting the requirements laid
down in Article 13; ¥
(b) corporate debt securities which meet [some] requirements: ;
(c) shares, provided that they meet [some] requirements:
(d) restricted-use committed liquidity facilities that may be provided by the ECB,
the central bank of a Member State or the central bank of a third country,
provided that the requirements laid down in Article 14 are met;
(e) exposures in the formof high quality covered bonds which shall comply with ;
[some] requirements: )
(f) for credit institutions which in accordance with their statutes of incorporation 4
are unable for reasons of religious observance fromholding interest bearing ;
H
H
1

e e

assets, non-interest bearing assets constituting a claimon or guaranteed by
central banks or by the central government or the central bank of a third
country or by a regional government, local authority or public sector entity in a
third country, provided that those asscts have a credit assessment by a
nominated ECAT of at least credit quality step 5 in accordance with Article 114
of Regulation (EU) No.575/2013, or the equivalent credit-quality step in the
event of a short-term credit assessment.

[l] http://www.gpo.gov/fdsys/pke/FR-2014-10-10/pd/2014-22520.pdf. Ultimo acesso em Junho de 2015. )
BV hitp://ec.europa.eu/finance/bank/docs/regcapital/acts/delegated/14 1010 delegated-act-liguidity-coverage en.pdf. Ultimo
acesso em Junho de 2015.

B3] http://ec.europa.eu/finance/bank/docs/rescapital/acts/delegated/ 141010 delegated-act-liquidity-coverage en.pdf. Ultimo
acesso em Junho de 2015.
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