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INTRODUCAOQ

A Anbima (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados

Financeiro e de Capitais), com intuito de fortalecer o mercado
de capitais, elaborou, em conjunto com os participantes de
mercado, este Guia Técnico de Ferramentas de Gestao de
Liquidez. O material traz diretrizes para auxiliar na adocao das
ferramentas de gestao de liquidez, em especial o side pocket
e as barreiras aos resgates.

A Resolucao CVM 175, publicada em dezembro de 2022,
estabeleceuregras para o uso das ferramentas de gestao

de liquidez no mercado brasileiro. Sao elas o side pocket,
também conhecido como cisao de parcela iliquida da carteira
do fundo e as barreiras ao resgate (também chamadas de
"gates"), na qual ocorre a definicao de parametros especificos
para limitar os resgates. A viabilizacao do uso dessas
ferramentas é oportuna e aproxima a industria de fundos
brasileira das praticas internacionais.
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A Anbima' entende que a gestao adequada de liquidez
ocorre em trés etapas:

No momento da constituicao do fundo,coma
definicdo das suas caracteristicas, tais como: politica de
investimento, universo e liquidez dos ativos, publico investidor e
regras de resgate;

3=)EPA No monitoramento didrio tanto da liquidez dos
ativos como das mudancas de composicao dos passivos

(investidores), por exemplo, com base no célculo de indices
de liquidez por horizontes de tempo, privilegiando o
gerenciamento continuo das condic6es de liquidez; e

Na possibilidade de previsao de ferramentas de
gestao de liquidez? categorizadas como de antidiluicao, de
quantidade (barreiras ao resgate) ou outras ferramentas como
o side pocket, adequadas a cada tipo de fundo e respectiva
condicao de resgate.

Dessa forma, no mercado brasileiro o processo de gerenciamento

de liquidez se inicia no momento da constituicao do fundo (desenho
do produto), devendo ser implementado de forma proativa, com
monitoramentos preventivos e continuos que levem em consideracao
tanto o ativo como o passivo do fundo, adotando ferramentas de
gerenciamento de liquidez para tratar situacdes especificas, cenarios
atipicos de iliquidez e/ou cenarios de estresse sistémico.

TResposta as Consultas I0SCO sobre ferramentas de gerenciamento de riscos de liquidez em
fundos abertos.

2 Revised Recommendations for Liguidity Risk Management for Collective Investment
Schemes, pagina.



https://www.anbima.com.br/data/files/24/14/04/2D/C66F4910FF4F2F49B82BA2A8/11.02 - RespostaANBIMA- Consultas IOSCO Revised Recommendations and Guidance.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/24/14/04/2D/C66F4910FF4F2F49B82BA2A8/11.02 - RespostaANBIMA- Consultas IOSCO Revised Recommendations and Guidance.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD798.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD798.pdf
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O objetivo deste guia técnico é fornecer uma referéncia clara e detalhada
para o uso das ferramentas de gestao de liquidez, funcionando como
uma referéncia para gestores que desejam utilizar esses instrumentos
conforme estabelecido pelas normas regulatérias vigentes.

Ao propor uma padronizacao de praticas, busca-se facilitar a compreensao
e adocao das ferramentas e eficiéncia na atuacao das instituicoes
participantes.

A losco (International Organization of Securities Commissions) defende que
a adocao de ferramentas de gestao de liquidez visa evitar que situacées

de estresse, causadas por uma onda de resgates, gerem descasamento
entre a liquidez dos ativos da carteira e os volumes solicitados de resgate.
Também destaca que esse processo de gestao de risco de liquidez deve
ser efetivamente divulgado aos investidores e aos potenciais investidores.
Além disso, essas ferramentas ajudam a mitigar o efeito de "first-mover
advantage", que é a vantagem obtida pelo cotista que inicia uma sequéncia
de pedidos de resgate, causando a diminuicao do valor das cotas dos
cotistas remanescentes, ou seja, gerando diluicao.

Vale ressaltar que o conteudo deste Guia Técnico nao é vinculante

para quaisquer instituicées, associadas ou nao a Anbima, e nao integra
documento da nossa autorregulacao. Esse material estabelece somente
orientacdes técnicas, e, sob nenhuma hipdtese, vincula as instituices e a
Anbima a futuras discussées sobre o tema que forem tratadas no ambito
da autorregulacao.

Adicionalmente, o conteudo nao deve ser interpretado como contraditério ou
conflitante com os dispositivos legais, regulamentares e autorregulatdrios
vigentes nos mercados financeiro e de capitais. Seu escopo é restrito a
apresentacao de diretrizes técnicas com vistas a melhoria dos processos e
praticas operacionais relacionadas a gestao de liquidez.
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SIDE POCKETS

€) Visaointernacional

O que sao side pockets?

Conforme definido no documento de Recomendacdes para Gestao
de Risco de Liquidez da losco?®, "side pockets" sao mecanismos pelo
qual os gestores segregam ativos especificos da classe, 0s quais
apresentam problemas de avaliacdo no preco (valuation) ou incerteza
juridica, do restante do portfdlio do fundo. O evento consiste na cisao
da parcela que engloba os ativos que, por motivos excepcionais

e nao previstos, se tornaram iliquidos no fundo, resultando na

criacao de uma nova classe para esses ativos. Os investidores
recebem unidades da nova classe com base na proporcao de suas
participacdes na classe original.

No documento de boas praticas relacionados a gestao de risco*, a
losco destaca aimportancia de que exista um framework sélido,
detalhando como, quando e em quais situacdes essa ferramenta
pode ser utilizada. Esse framework deve ser amplamente
divulgado aos investidores, com o objetivo de evitar controvérsias
relacionadas ao grau de discricionariedade do gestor na designacao
de ativos para um side pocket.

> Revised Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes.

“0Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for
Consideration.



https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD798.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD591.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD591.pdf
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Por que usar side pockets?

I&¢ Vantagens

e Qs gestores de fundos evitam vendas forcadas a precos
depreciados (artificial ou temporariamente);

e (O uso permite a entrada de novos investimentos no fundo sem
que os novos investidores tenham que se expor a ativos iliquidos;

e Ajudaafornecer acesso ao componente liquido de um portfélio,
por meio de solicitagcdes de resgates, sem comprometer a
integridade de todo o portfolio;

e (Garante tratamento justo entre os investidores, pois eles
recebem participacao igualitaria na parte iliquida/em dificuldades
da carteira (mitigando o risco de transferéncia de riqueza);

e (Garantir que somente os investidores existentes, e nao os
investidores que posteriormente invistam na classe,
beneficiem-se de potencial valorizacao de um side pocket
iliquido;

I¢ Desvantagens

e Pode limitar quando e como os investidores podem sacar parte
de seu investimento, além de impedir o resgate total de seus
investimentos.
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Formas de uso

A losco® sinaliza duas formas de side pockets que sao comumente usadas
pelaindustria:

Separacao fisica: ativos sob 0s quais existem questoes de
avaliacao ouincerteza legal sao transferidos para um novo
veiculo ou permanecem no fundo existente enquanto os
ativos "nao afetados" sao alocados em um novo fundo.

Segregacao contabil: ativos sob os quais existem
questdes de avaliacao ou incerteza legal sao
alocados a uma classe dedicada do fundo existente.

©

Apds a cisao, somente o valor do Patriménio
Liquido referente a parcela liquida segregada
devera ser divulgado aos investidores, com
este servindo de base para a efetuacao das
operacoes de resgate e subscricao.

Além de seguir normalmente com seus
procedimentos comerciais e obrigacoes,
esta parcela seque mantendo a estratégia
de investimento do fundo original para a I
alocacao dos recursos em ativos. w ’ :

> Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations
for Liguidity Risk Management

ANBIMA



https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
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Exemplos de uso internacionais

0 documento de orientacdes paraimplementacao das recomendacoes

da losco® menciona exemplos internacionais de uso dessa ferramenta,

elencados abaixo:

‘ ' Franca - Madoff’

Em 2009, apds o escandalo Madoff, diversos fundos franceses estavam
expostos ao Lux Alpha, um fundo ligado ao esquema. Como medida
emergencial para lidar com ativos iliquidos e de dificil precificacao,

a AMF (Autorité des Marchés Financiers) autorizou a criacdo de side
pockets nos fundos afetados.

Um exemplo foi o fundo Central Valour, cujo gestor decidiu avaliar a
posicao em Lux Alpha em 1% do ultimo valor de fechamento. Em seguida,
o fundo foi dividido em dois novos veiculos:

¢ Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for
Liquidity Risk Management

” Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for
Consideration, Final Report, pagina 34



https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD591.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD591.pdf
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@® Um contendo exclusivamente a posicao em Lux Alpha;

@® Outro,denominado “Fundo X", que manteve a estratégia
original do Central Valour.

Cadainvestidor do fundo inicial recebeu cotas proporcionais em ambos
os novos fundos. O veiculo com a posicao em Lux Alpha foi liquidado
assim que as condicdes de mercado permitiram a saida da posicao, e
todos os recursos foram redistribuidos pro rata aos investidores.

Espanha — Insolvéncia do Banco de Madrid?®

Em decorréncia da insolvéncia do Banco de Madrid, 23 fundos espanhois
que mantinham depdsitos na instituicao criaram side pockets para
segregar esses ativos.

® Osrecursos foram alocados em veiculos de propdsito especifico,
separados dos fundos originais.

® A medida que o liquidante do banco liberava valores, os side
pockets repassavam aos investidores.

@® Os fundos originais continuaram operando normalmente, honrando
pedidos de resgate.

® Oregulador espanholimpés limite de taxa de performance: maximo
de 0,2% ao ano, acumulada e cobrada apenas apds 2 anos, se
houvesse liquidez suficiente.

80pen-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and
Issues for Consideration, Final Report, pagina 34



https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD591.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD591.pdf
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A A__s P
w» Luxemburgo — GuerraUcrania/Russia’

Fundos com alta exposicao a ativos iliquidos devido a guerra Ucrania/
Russia optaram pela criacdo de side pockets apds suspensao imediata
das operacoes.

A decisdo exigiu aprovacao regulatdria da CSSF (Commission de
Surveillance du Secteur Financier), com envio de informacdes detalhadas:

® Percentual e natureza dos ativos iliquidos;

@® lustificativa para a opcao de segregacao;

@® Taxas adicionais previstas;

@® Medidas para garantir tratamento justo aos investidores;

® Plano de comunicacdo e, quando aplicavel, processo de aprovacao
pelos cotistas.

Também foi exigida opinidao legal documentada sobre questdes fiscais e
juridicas.

° Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for
Liguidity Risk Management, pagina 46



https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
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¥ Visio do Brasil

Regulacao e autorregulacao

De acordo com o artigo 44 da parte geral da Resolucao CVM 175 e

permitida, desde que prevista no regulamento, a cisao do patriménio
relativo a ativos excepcionalmente iliquidos para integralizacao de cotas de
uma nova classe fechada — pratica conhecida como side pocket. Essa cisao
nao pode resultar em aumento dos encargos atribuidos a classe original.

A CVM, por meio do Oficio Circular Conjunton®2/2023/CVM/SIN/SSE,
apresentou interpretacoes adicionais sobre os eventos que justificam a
ativacao do side pocket.

Entre elas, destaca-se a possibilidade de aplicacao em todas as situacdes
que, em principio, levariam ao fechamento do fundo para resgates, nao se
limitando apenas a eventos relevantes de crédito que gerem incertezas
nos precos. Contudo, o regulador enfatiza que o gatilho para acionamento
deve ser um evento extremo e inesperado, por se tratar de uma medida
excepcional de gestao de liquidez. A utilizacao dessa ferramenta em
condicGes ordinarias indica deficiéncia no gerenciamento de liquidez

e pode ensejar ainstauracao de processo administrativo sancionador
envolvendo os prestadores essenciais.

A Anbima, por sua vez, incluiu nas Regras e Procedimentos do Cddigo
de Administracao e Gestao de Recursos de Terceiros o capitulo sobre
Ferramentas de Gestao de Liquidez'®, com foco na governanca para seu
uso. O gestor so pode utilizar essas ferramentas se houver previsao no
regulamento da classe e no Acordo entre Essenciais, que deve detalhar
metodologias e procedimentos.

0 Regras e Procedimentos do Codigo de Administracdo e Gestdo de Recursos de Terceiros



https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/administracao-de-recursos-de-terceiros.htm
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Esse acordo também deve estabelecer a obrigacao do gestor de
informar imediatamente ao administrador, para que seja divulgado fato
relevante na criacao do side pocket. Além disso, a Politica de Gestao de
Liquidez e o regulamento dos fundos devem prever expressamente essa
possibilidade, garantindo transparéncia aos cotistas atuais e potenciais.

Orientacoes praticas para o acionamento

0 gestor podera adotar decisdes diferentes quanto ao acionamento do
side pocket para cada classe sob sua gestao, considerando a relevancia
do ativo — ou conjunto de ativos - emrelacao ao patriménio liquido da
respectiva classe.

Considerando as recomendacdes da Esma' e as orientacdes da losco™,
0s gestores devem considerar o uso do side pockets apenas em
circunstancias excepcionais. O gatilho para seu acionamento deve ser
um evento excepcional e/ouinesperado que torne parte dos ativos da
classe iliquidos e/ou com significativa dificuldade na precificacao.

Exemplos de gatilhos
® incerteza significativa na avaliacao de ativos;

® problemas severos de liquidez de uma parte especifica do portfélio
do fundo, por exemplo: devido a chamadas de margem ou retiradas
significativas, onde a execucao da venda de ativos subjacentes poderia
agravar os problemas de liquidez do fundo (por exemplo: grandes
descontos em vendas de ativos ou grande diluicao dos investidores
remanescentes);

" Final Report: Guidelines on LMTs of UCITS and open-ended AlFs

12 Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations
for Liquidity Risk Management



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA34-1985693317-1160_Final_Report_on_the_Guidelines_on_LMTs_of_UCITS_and_open-ended_AIFs.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf

X\ ANBIMA

@ incidentes cibernéticos criticos que afetam a classe e/oua
capacidade do prestador de servicos do fundo de operar;

® fechamentos de mercadoimprevistos;
@ restricoes de negociacao ou fechamento de locais de negociacao;
® fraude, crise financeira e/ou politica severa;

® desastre natural.

Boas praticas de governanca

Considerando o disposto nas regras da Anbima, o gestor de recursos
devera manter organismos, de governanca responsavel pelas decisdes
relativas a criacao de side pockets. Esses organismos deverao contar,
no minimo, com a participacdo dos Diretores de Gestao e de Risco da
gestora, 0s quais serao conjuntamente responsaveis pela definicao
quanto ao uso das ferramentas de gestao de liquidez.

Todas as decisGes do organismo de governanca deverao ser
fundamentadas em informacdes e elementos quantitativos,
devidamente formalizadas, justificadas e arquivadas.

0 gestor devera de forma diligente zelar pela liquidez do fundo, acionando
a ferramenta de gestao de liquidez no intuito de evitar a transferéncia de
riqueza entre cotistas e a venda de ativos sem a precificacao adequada.

Apesar da eventual dificuldade na precificacao dos ativos iliquidos

objetos da cisdo, estes devem ser avaliados ao valor mais justo possivel,
conforme informacdes disponiveis a época e manuais e critérios adotados
pelo administrador fiduciario, ou seja, considerando a melhor estimativa
de preco derivada da expectativa de perda desses ativos.
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Esta metodologia de avaliacao deve estar referenciada no acordo
entre essenciais e as premissas utilizadas devem ser devidamente
documentadas.

Conforme o Oficio-Circular-Conjunto n° 2/2023/CVM/SIN/SSE®™, uma
parcela de ativos de liquidez devera ser cindida junto com os demais
ativos iliquidos com o objetivo de prover recursos necessarios para sua
subsisténcia e conducao de suas atividades, pelo tempo previsto para sua
existéncia, como por exemplo as despesas advocaticias e de manutencao
da classe (cartorios, tributos, taxa CVM etc.).

O side pocket devera ser gerido com o objetivo de liquidar os ativos e
permitir a distribuicao dos recursos oriundos da liquidagdo aos cotistas.
Os ativos cindidos e iliquidos poderao ser reincorporados a classe original
desde que, de acordo com o Oficio-Circular-Conjunto n° 2/2023/CVM/
SIN/SSE, as trés condicoes sejam satisfeitas cumulativamente:

permanecam na classe os mesmos cotistas

YN
<

e mantenha-se a proporcao em cotas
da ocasiao da cisao;

o ativo voltar a ter marcacao a mercado e liquidez

mediante a aprovacao da
reincorporacao em assembleia.

8 Oficio-Circular-Conjunto n®2/2023/CVM/SIN/SSE



https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-sse-0223.html
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A nova classe constituida a partir da cisao da parcela excepcionalmente
iliquida nao esta sujeita as regras ordinarias de manutencao de patriménio
minimo liquido diario e de limites de enquadramento previstas na
Resolucao CVM175.

Segundo praticas internacionais, o procedimento mais comum consiste

em distribuir os recursos aos cotistas a medida em que a classe iliquida

receba os eventuais recursos decorrentes da liquidacao das posic6es da
parcela cindida.

Por fim, recomenda-se ainclusao da previsao do uso dessa ferramenta
no regulamento, principalmente em fundos de crédito privado, uma

vez que estao mais suscetiveis a eventos inesperados e relevantes de
crédito e de liquidez, cuja gestao pode ser significativamente favorecida
pela segregacao do(s) ativo(s) problematico(s) proporcionada pelo uso
do side pocket.

Checklist rapido para gestores

v Previsdo no regulamento e politica de liquidez
« Comité de governanca ativo

« Comunicacao clara aos cotistas

« Documentacao completa e arquivada

v Avaliacaojusta possivel dos ativos

v Transparéncia total
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BARREIRAS AO RESGATE

€3 Visaointernacional

O que sao barreiras aos resgates?

Segundo a Bloomberg Law Reports', as barreiras ao resgate ("gates") sdo
mecanismos que limitam parcialmente e temporariamente a capacidade do
investidor de resgatar seus recursos de um fundo. Diferem da suspensao
total, que bloqueia completamente os resgates por um periodo definido.

De acordo com alosco®™, o objetivo das barreiras é organizar os pedidos de
resgate e as vendas de ativos ao longo do tempo, garantindo tratamento
equitativo entre os investidores e reduzindo a pressao causada por
resgates em massa. Sem esse mecanismo, o fundo poderia ser forcado

a vender ativos rapidamente, muitas vezes a precos depreciados,
comprometendo aintegridade da carteira.

Como funciona?

Exemplo: Se o regulamento de um fundo prevé uma barreira de
resgate de 5%, o gestor pode aplica-la quando os pedidos de resgate
ultrapassarem esse percentual do patrimdnio liquido.

Caso acionada, os resgates serao realizados apenas parcialmente,
seguindo critérios previamente definidos para a parte nao executada.

4 Gates, A Primer, Bloomberg Law Reports

> Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the
Recommendations for Liguidity Risk Management



https://www.sidley.com/en/insights/publications/2011/09/gates-a-primer
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
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Por que usar as barreiras aos resgates?

A losco recomenda o uso das barreiras de resgate para todos os

tipos de fundos, pois oferecem uma alternativa a suspensao total,
permitindo alguma liquidez aos investidores e maior equilibrio nas
operacodes. Além disso:

A calibracao adequada é essencial para evitar o “first-mover
advantage", quando os primeiros cotistas a resgatarem se beneficiam
em detrimento dos demais.

1& Vantagens

® Reduz pressao de resgates, distribuindo-os ao longo do tempo.
® Suavizaimpactos de liquidez, permitindo gestao mais eficiente.
® Datempo para comunicacao e ajuste de expectativas dos investidores.

e Evita suspensao total, mantendo alguma liquidez

I Desvantagens

® Pode sinalizar problemas de liquidez.

® N3o elimina totalmente a pressao — investidores ainda podem
insistir emresgatar.

® Pode gerar percepcao de tratamento desigual se critérios ndao
forem claros.

® Restringe temporariamente a liquidez do investidor.
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Exemplos de uso internacionais

) 4

-~ Alemanha

De acordo o Cédigo de Investimento de Capital Alemao’:

® 0O gestor pode decidirimplementar barreiras de resgate em fundos
de investimento que gerencia e os termos e condicdes do fundo,
assim como o prospecto, devem indicar que, ao atingir ou exceder
um limite predefinido, apenas uma proporcado de cada pedido de
resgate sera executada.

® (limite é normalmente determinado com base nos resgates brutos,
expressos como porcentagem do NAV (valor patrimonial liquido)
para o dia de negociacao e o gestor tem autonomia para definir o
nivel do limite conforme seu critério.

® O objetivo dolimite é evitar que os resgates afetem negativamente o
perfil de liquidez dos fundos, protegendo o interesse dos investidores.

'® Redemption restrictions as a new liquidity management tool of the German
Investment Act (KAGB) - practical guidance (December 2021)
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‘ ' Franca

Segundo o Guia para Monitoramento de Organismos de Investimento
Coletivo da AMF"”, o mecanismo de barreira deve:

® Assegurar tratamento equitativo entre cotistas.
@ Ser consistente com a estrutura de ativos e passivos do fundo.

® Estar descrito nos documentos dos fundos - especificar se pedidos
nao executados serdao cancelados ou adiados para execucao futura.

® O limite definido para acionamento nao pode comprometer a natureza
dos fundos abertos.

‘ ' Irlanda™

No prospecto dos fundos:

® [ necessario especificar que as barreiras podem ser acionadas quando
um determinado limite de resgate é atingido. Exemplo: se em um dia de
negociacao, as solicitacdes totais de resgate excederem 10% do numero
total de cotas do fundo em circulagao, cada solicitacao de resgate
pode ser reduzida proporcionalmente, de modo que o total de cotas
resgatadas ndo ultrapasse os 10% das cotas em circulacao no fundo.

® Dessaforma, todos os investidores que solicitam resgate recebem a
mesma propor¢ao de suas cotas, garantindo tratamento equitativo.

® As cotas naoresgatadas devido a barreira sao levadas pararesgate em
dias de negociacdo subsequentes, até que todas as cotas da solicitagcao
original sejam resgatadas e se as solicitacdes de resgate forem
postergadas, os gestores devem garantir que os investidores afetados
sejam prontamente informados sobre o andamento dos resgates.

7 AMF, A Guide To The Monitoring Of Collective Investment Undertakings

'8 Open-ended Fund Liguidity and Risk Management — Good Practices and
Issues for Consideration, Final Report, pagina 31
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‘ ' Roménia®

® O prospecto de um UCITS romeno pode prever o uso de barreiras de
resgate quando um limite especifico de resgate é atingido.

® Parafundos comresgates diarios, o limite recomendado é de 5%,
mas o gestor tem autonomia para decidir sobre o acionamento das
barreiras, conforme as disposicdes do prospecto, estratégia de
investimento e perfil de liquidez do fundo.

Além desses exemplos das jurisdicdes, compartilhamos algumas
situacoes de utilizacao do mecanismo por fundos:

® Emdezembro de 2025, o fundo imobiliario Greenman Open?°, usou a
barreira ao resgate em resposta a um periodo prolongado de elevado
volume de pedidos de resgate. 0 mecanismo foi considerado uma
medida temporaria criada para garantir o tratamento justo de todos
os investidores, permitindo a gestao ordenada da liquidez.

® Em 2016, um fundo de investimento imobiliario no Reino Unido
implementou a barreira de resgate apds uma série de pedidos de
resgate dos investidores. A suspensao foi devido a problemas de
liquidez causados pelaincerteza no mercado imobiliario do Reino
Unido apods o referendo do Brexit.

@ Durante a crise da divida soberana da zona do euro em 2011, varios
fundos de investimento em titulos europeus enfrentaram restricées
de resgate e implementaram barreiras para evitar uma corrida de
resgates em um momento de turbuléncia nos mercados de titulos.

“0Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues
for Consideration, Final Report, pagina 32,

2https://www.greenman.com/greenman-open-implements-redemption-gate-
to-ensure-orderly-liquidity-management/
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" Visao do Brasil

Regulacao e autorregulacao

De acordo com o artigo 41 da Parte Geral da RCVM 175, o regulamento
pode prever a existéncia de barreiras aos resgates, permitindo ao gestor,
a seu critério e de acordo com parametros estabelecidos no regulamento,
limitar os pedidos de resgate a uma fracao do patriménio liquido da classe,
sempre garantindo tratamento equitativo entre os cotistas.

A CVM estabelece que:

Classes destinadas ao publico em geral: os parametros de liquidez

que autorizam a adocdo das barreiras devem levar em consideracdo a
representatividade dos resgates solicitados emrelacao ao patriménio
liquido da classe. O oficio-circular Conjunto n®2/2023/SIN/SSE?' confirma
o entendimento que esse tipo de publico o critério utilizado para a
reducdo dos pedidos de resgates deve ser realizado na mesma proporcao
paratodos os cotistas.

Classes restritas: o regqulamento pode dispor livremente sobre o método

a ser adotado.

210ficio-Circular Conjunto n®2/2023/SIN/SSE



https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sin/anexos/oc-sin-sse-0223.pdf
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Regulamentos:

@ 0 anexo descritivo da classe deve conter as condi¢des para a utilizacao
das barreiras ao resgate, contendo os parametros de liquidez que
autorizam o gestor a utilizar a medida.

® deve prever o tratamento que sera dado aos resgates que
ultrapassem o limite, definindo se serao cancelados ou adiados, por
exemplo.

Além disso, a Anbima através do capitulo de Ferramentas de Gestao
de Liquidez, do Regras e Procedimentos do codigo de Administracao e
Gestao de Recursos de Terceiros?? da Anbima, estabelece que a Politica
de Gestao de Liquidez deve detalhar:

Condic6es para uso das barreiras aos resgates:
parametros de liquidez, metodologia de
acionamento, acompanhamento e encerramento.

Procedimentos operacionais e comunicacao aos
investidores (fato relevante).

Foéruns ou comité(s) responsaveis pela decisdo de
acionar ou encerrar essas barreiras.

22Regras e Procedimentos do cédigo de Administracao e Gestao de Recursos de Terceiros



https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/administracao-de-recursos-de-terceiros.htm
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Orientacoes praticas para o acionamento

Avaliar necessidade: verificar perfil de liquidez da carteira e do investidor.
Fundos com prazos curtos (DO) podem apresentar dificuldade operacional
para o uso da ferramenta.

Critérios:
@ Percentual do PL para acionamento (ex.: 10%).

® Janela temporal (didria, semanal, mensal).

@ Rateio proporcional ou por participacdo no PL (preferéncia pelo
segundo, alinhado as praticas internacionais).

® Governanca: Decisdao deve ser formal, documentada e monitorada.

® Comunicacao: Transparéncia total sobre regras e impactos.

Acionamento opcional ou automatico

De acordo com a Bloomberg Law Reports, existe uma discussao sobre a
forma de acionamento das barreiras:

@ Gatilho automatico: quando o limite definido é atingido, a barreira
é acionada de forma obrigatdria, podendo ser dispensada pelo
gestor.

@ Gatilho opcional: mesmo apos atingir o limite, a barreira s6 é aplicada
se 0 gestor decidir pelo acionamento.

Embora o impacto pratico possa ser semelhante, ha diferencas importantes
na percepcdo dos investidores e nas obrigac6es de divulgacao:
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® No modelo automatico, o gestor precisa agir para dispensar
a barreira.

® No modelo opcional, a acao pelo gestor é necessaria paraimpor
abarreira.

No Brasil, 0 entendimento é que a decisdao de acionar ou nao a barreira
cabe ao gestor, e a decisao pelo nao acionamento deve ser monitorado
por meio de um plano de acao. Além disso, a barreira nao deve ser
acionada e desativada diariamente, devendo ser usada apenas em
situacoes de estresse de liquidez.

Por que os limites de acionamento variam
entre estratégias de investimento?

Fundos com maior liquidez (cotizacdo mais curta) tendem a ter limites
mais altos para acionamento da barreira porque:

@ Carteira mais liquida: ativos negociados em bolsa e derivativos tém
mercado ativo, permitindo vendas rapidas sem grandes perdas.

® Estrateégia flexivel: o gestor pode ajustar posicoes e fazer hedge,
reduzindo impacto dos resgates.

® Menor risco de concentracao: diferente de fundos de crédito ou
imobiliarios, que carregam ativos iliquidos, os fundos de cotizacao
mais curta tém composicao mais liquida.

® Impacto menor nos precos: mesmo grandes volumes
tendem a gerar menos distorcao.

J& fundos com ativos menos liquidos (crédito privado, imobilidrio) precisam
de limites menores, pois grandes resgates podem comprometer a carteira.
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Data de determinacao e acionamento

As datas de implementacado das barreiras devem estar alinhadas ao prazo
de cotizacao da classe. Para verificar se o limite foi atingido, devem ser
considerados os pedidos de resgate solicitados e ainda nao cotizados.

Pedidos ja cotizados nao entram no calculo porque, apds a cotizacao, o valor
correspondente ja foi efetivamente deduzido do patriménio liquido. Em
outras palavras:

® Antes da cotizacao: o pedido é apenas uma obrigacao futura, ainda nao
refletida no PL. Por isso, deve ser considerado para evitar que a barreira
seja ultrapassada.

® Depois da cotizacao: o impacto ja ocorreu, o PL esta atualizado, e o
risco de ultrapassar o limite foi absorvido. Incluir novamente seria
duplicar o efeito.

Em resumo: a barreira é preventiva. Pedidos cotizados ja foram incorporados
ao PL, portanto, nao harisco adicional de ultrapassar o limite por eles.

Janela temporal

O periodo para apuracao da barreira pode ser diario, semanal ou mensal,
conforme definido no regulamento.

Em fundos com janelas de resgate (mensal, trimestral),
recomenda-se acumular os pedidos até a data de corte
e aplicar a barreira sobre o total.

O prazo deve estar sincronizado com a cotizacao e
liquidacao dos resgates.
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Critérios de rateio

Foram discutidos dois modelos de critérios de rateio:

Critério1 Critério 2

Rateio proporcional ao Rateio proporcional a
valor solicitado por cada participacao de cada cotista

cotista no evento de no patriménio liquido do
barreira (todos recebem a fundo (cada um recebe um
mesma proporcao dos seus valor proporcional ao seu
pedidos de resgate). percentual no PL da classe).

Entende-se que ambos os critérios atendem ao requisito de tratamento
equitativo previsto na RCVM 175, contudo, o critério 2 é entendido como o

mais alinhado as praticas internacionais.

Exemplos de utilizacao das barreiras para
fundos destinados ao varejo

Premissas adotadas:

Para ambos os cenarios, consideramos uma classe composta por trés
cotistas. Essa classe possuia um Patriménio Liquido (PL) de RS 10 milhdes.
Estabelecemos que a barreira para resgate seria acionada caso os pedidos
de resgate ultrapassassem 10% do PL, ou seja, RS 1milhdo.
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Considera casos de cotizacao e pagamento no mesmo dia,
neste caso D+30.

Cenario 1

Como funciona?

1° Durante o més, os pedidos de resgate sdo recebidos ao longo dos dias e
somados antes da cotizacao para verificar se atingem a barreira.

Cotista1 Cotista 2 Cotista 3

solicitaresgate solicitaresgate solicitaresgate
de RS 500 mil de RS 700 mil de RS 800 mil

Total de resgates

solicitados =2 MM

B Cotista 3: 800k
Pedidos Cotista 2: 700k
2 Barreira: IMM
resgate

— Cotista1: S00k

Pedido Pedido Pedido
(1) (2) (3)

Dias A : A : A : : : : : :
0 1 p 3 4 30 32 34

\/

Resgates: (1) (2) (3)
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2° Soma dos resgates = RS 2 milhdes ultrapassando a barreira de 10% do
PL (IMM).

Exemplo 1: rateio proporcional

Cotista 1 Cotista 2 Cotista 3

solicitaresgate solicitaresgate de solicitaresgate
de RS 500 mil x (RS1 RS 700 mil x (RS1 de RS 800 mil x (RST
milhd0/RS2 milhées)  milhdo/RS2 milhées)  milhdao/RS2 milhdes)

resgata RS 250 mil resgata RS 350 mil resgata RS 400 mil
Total de resgates (1+ 2 + 3) ap6s ativacao da barreira = RS Tmilhdo

Exemplo 2: rateio proporcional a representatividade
de cada cotista com relacao ao PL da classe:

Cotista 2 Cotista 3

solicitaresgate de solicitaresgate de solicitaresgate de
RS 500 mil RS 700 mil RS 800 mil

Rateio considerando o percentual que cada cotista detém do PL:

Cotista 2 Cotista 3

20% x RS Tmilhdo 30% x RS Tmilhdo 50% x RS 1milhao
resgata RS 200 mil resgata RS 300 mil resgata RS 500 mil

Total de resgates (1 + 2 + 3) ap6s ativacdo da barreira = R$1milhdo
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Consideramos as mesmas premissas, mas o prazo de

Cenario 2 cotizacao e pagamento da classse ocorrem em dias

Pedidos
de
resgate

diferentes, cotizacao em D+3 e pagamento em D+5

Como funciona?

1° Neste exemplo, os cotistas 1e 2 solicitam resgate no dia DO, totalizando
RS 1,2 milhdo. A cotizacdo ocorre em D3 e o pagamento do resgate em DS.
Como o valor solicitado ultrapassa a barreira de RS 1milhdo, esta é acionada,
e 0s resgates serdo realizados conforme o critério de rateio definido.
Durante ajanela de cotizacdo (de DO a D3), ndo ha novas solicitacbes de
resgate. Assim, no dia D4, o gestor decide suspender a barreira. Apos

essa decisdo, o cotista 3 solicita resgate de RS 800 mil no mesmo dia

(D4). Esse pedido sera cotizado em D7 e pago em D9, mantendo o mesmo
procedimento operacional: cotizacao em 3 dias e pagamento em 5 dias.

Dessa forma, temos a sequir:

Lo 2 el Barreira: MM Total de resgates
' solicitados =1,2 MM

Cotista 1: 500k

Pedido Cotizacao  Resgate
(1e2) (1e2) (1e2)

Das — =&  , ., & @@ & @0 00000 @ 000 5
0] 1 2 3 4* )

Pedido (3)

Barreira: 900k
Pedidos

deresgate

o Cotista 3: 800k

Pedido Cotizacao  Resgate

(3) (3) (3)

Diag — 0 @ o0dD0A4 @0 00000 A @000 @ A
0] 1 2 3 4 )

800k
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Exemplo 1: rateio proporcional

Cotista1 Cotista 2

solicita resgate de RS 500 mil x solicitaresgate de RS 700 mil x
RS1milhao/RS1,2 milhdes RSTmilhao/RS1,2 milhdes
resgata RS 417 mil resgata RS 583 mil

Cotista 3

nao entra no rateio porque pediu resgate apds cotizacdo dos
pedidos de 1e 2 (barreira ndo esta mais vigente)

Total de resgates (1 + 2) apds ativacao da barreira = R$1milhdo

Exemplo 2: rateio proporcional a representatividade de cada
cotista com relacao ao PL da classe, nesse caso, rebalanceada:

Cotista 1 Cotista 2

Cotista1e 2: representam 50% do PL

Cotista 3

Cotista 3 nao entrano rateio porque pediu resgate apos
cotizacao dos pedidos de1e 2

Total dos pedidos (1e 2) = (RS 1,2 milhdes)
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Rebalanceamento da representatividade doPLde 1e 2
emrelacao ao que ambos tém do PL somados.

Cotista1 Cotista 2

20% do PL inicial/50% (total do 30% do PL inicial/50% (total do
PL inicial cotistas 1e 2) = 40% PL inicial cotistas1e 2) =60%
Apos rebalanceamento, Apds rebalanceamento,
resgata 40% do limite resgata 60% do limite da

da barreira barreira
40% x R$1.000.00 60% x R$1.000.000
resgata RS 400 mil resgata RS 600 mil

Cotista 3

nao entra no rateio porque pediu resgate apds cotizacao

dos pedidos de1e 2

Total de resgates (1 + 2) apds ativacdo da barreira = RS 1milhdo

Analisando o caso do cotista 3, que solicita um resgate de RS 800

mil no quarto dia, apds a cotizacao dos cotistas 1e 2. Nesse cenario,
consideramos que o fundo nao teria mais um patriménio liquido (PL) de
RS 10 milhdes, mas sim um PL atualizado para RS 9 milhdes, apds os
resgates anteriores. Com uma barreira de 10% do PL, agorarecalculada,
o limite seria de RS 900 mil em pedidos de resgate. Assim, o cotista 3
nao teria sua solicitacdo impactada, pois pediu apenas RS 800 mil.

Nos exemplos acima, consideramos apenas os pedidos de resgate para
simplificar a explicacao sobre o acionamento da barreira. No entanto,
em um cenario real deve ser considerado o fluxo liquido, ou seja, saidas
menos entradas (resgates menos aplicacdes), somando esses valores
para verificar se a barreira foi atingida.
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Quando aplicamos o rateio proporcional aliado a representatividade

de cada cotista no PL da classe (critério 2), pode ocorrer de o calculo

do valor a ser resgatado resultar em um montante superior ao
originalmente solicitado. Nesse caso, o excedente deve ser redistribuido
entre os demais cotistas que pediram resgate, proporcionalmente a
participacao de cadaum no PL da classe.

Além disso, conforme recomenda a Bloomberg Law Reports, sempre
que possivel, o critério de rateio nao deve considerar apenas o
percentual do pedido emrelacdo ao total de resgates, mas também

o tamanho da posicao de cada investidor no fundo. Essa pratica evita
que investidores solicitem valores maiores do que realmente desejam
apenas para garantir uma fatia maior na distribuicado.

Por fim, permanece a duvida: qual o tratamento para os valores nao
pagos? De acordo com o item g do Oficio-Circular-Conjunto n° 2/2023/
CVM/SIN/SSE, essa definicao deve constar no regulamento do fundo, de
forma transparente aos cotistas. Esses valores podem, por exemplo:

® Ser cancelados; ou

@ Ser adiados para execucao quando a ferramenta for desligada.

Checklist rapido para gestores

« Previsao no requlamento das os pedidos solicitados, mas nao
condicGes para que a barreira atendidos devido ao acionamento.

seja acionada e removida e na
politica de liquidez v~ Comité de governanca ativo

v Detalhamento operacional « Comunicacdo clara aos cotistas

da barreira, incluindo, mas nao se
limitando a: o tamanho/tempo
da barreira, a forma de rateio,
definicao de como serao tratados

v Documentacdo completa e
arquivada
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