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1. Introdugao
Esta Politica de gerenciamento de risco de liquidez foi criado pela equipe da Spectra
Investimentos Ltda (“Spectra”) e visa atender os requerimentos dos reguladores e
autorreguladores. As regras e processos contidos neste documento foram aprovados
pela diretoria e os Comités de Risco e de Investimentos da Spectra.

2. Definigoes

O Risco de Liquidez pode ser definido como:

I- A possibilidade de a Instituicio/Fundo ndo ser capaz de honrar eficientemente
suas obriga¢des esperadas e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as

decorrentes de vinculacdo de garantias, sem afetar suas operacdes diarias;
- A possibilidade de n3ao conseguir negociar a preco de mercado uma posigao,
devido ao seu tamanho elevado em relagao ao volume transacionado ou em

razao de alguma descontinuidade no mercado.

O Risco de Liquidez pode ser classificado em Risco de Liquidez de Fluxo de Caixa e Risco

de Liquidez de Mercado.

O Risco de Liguidez de Fluxo de Caixa pode ser definido como sendo a possibilidade da

ocorréncia de descasamentos entre os pagamentos e os recebimentos que afetam a
capacidade de pagamento da Instituicdo, levando-se em consideracdo as diferentes

moedas e prazos de liquida¢ao de seus direitos e obrigag¢des.
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O Risco de Liquidez de Mercado é o risco de incorrer em perdas ao liquidar uma ou mais

posicdes de participacdo devido a variagGes dos precos dos ativos. Quanto maior o prazo

necessario para liquidar uma posicdo, maior seu risco.

3. Objetivo

Apresentar e disciplinar as regras de controle e de gestdo de liquidez das carteiras dos
fundos de investimento da Spectra a fim de mitigar possiveis riscos que estdo sob sua

gestao.

4. Metodologia

A metodologia de gerenciamento utilizada pela Gestora se baseia em andlises de fluxo
de caixa e utilizacdo de controles de liquidez por meio de indicadores de risco. Essas
analises sdo feitas diariamente pela Area de Riscos, buscando mostrar a situacdo de
liquidez de cada fundo em relagdo ao seu parametro de Margem de Segurancga ao Risco

de Liquidez.

Andlise de fluxo de caixa

A anadlise de fluxo de caixa é utilizada pelo mapeamento de todos os ativos e passivos da
instituicdo no horizonte de tempo, permitindo controle do caixa dos fundos de

investimento geridos pela Spectra.

Controles de Liquidez

a) Controle de Descasamento entre Ativo e Passivo
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O descasamento potencial que pode ocorrer nos fundos geridos pela Spectra é baseado
nos prazos de integralizacdo de capital dos cotistas nos veiculos feeders, frente ao prazo
de pagamento dos investimentos em decorréncia, sendo monitorado rotineiramente

por sistemas proprietarios e controle de caixa pela Spectra.

Os fundos contam com um limite de posicdo de caixa, mantido em renda fixa de liquidez
diaria com baixo risco, conforme descrito no capitulo 11 de limites de liquidez. O limite
tem como objetivo a manutencdo de capital necessario para despesas recorrentes e

eventuais chamadas de capital dos ativos investidos pelos fundos.

Consideramos o risco de resgates inexistente, uma vez que todos os fundos da Spectra

sdo de regime fechado, ndo permitindo resgates dos cotistas.

b) Margem de Seguranca ao Risco de Liquidez

Percentual do Patrimdnio Liquido dos fundos de investimento geridos pela Spectra que

deve ser mantido em ativos de liquidez imediata.

c) Teste de Estresse

Os controles de risco baseados em metodologias Testes de Stress sao aplicaveis a fundos
gue permitem resgates dos cotistas. Como os fundos da Spectra sdo de regime fechado,

nao permitindo resgates, consideramos que o controle nao seja aplicavel.

5. Critérios para Afericdo da Liquidez

As medidas utilizadas para mensurar o risco de liquidez pela Spectra sao efetuadas
individualmente e por grupo de ativos, utilizando as definigdes estipuladas neste

documento. A composicao das carteiras dos fundos geridos pela Spectra devera seguir
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os critérios e definicdes estabelecidas na Politica de Investimentos, conforme
Regulamento do veiculo especifico e ser aprovada pelo Comité de Risco e Compliance e

pelo Comité de Investimentos, observando a composigdo a seguir.

5.1. Composicdo da Carteira

a. Fundos de Renda Fixa de Alta Liquidez;

b. Titulos privados emitidos por instituicdes financeiras de grande ou médio porte
(Rating AA+ Brasil ou maior);

c. Operagbes compromissadas com lastro em titulos publicos brasileiros;

d. Debéntures;

e. Ativos utilizados como margem, ajustes e garantias;

f. Ativos de Private Equity

5.2. Critérios de Mensuragdo de Liquidez Imediata dos Ativos

A. Fundos de Renda Fixa de Alta Liquidez

Serdo considerados como liquidez diaria, visto que apenas fundos com prazo de resgate
no mesmo dia (“D+0”) sdo aprovados. Para isto, devem ser observadas, no momento do
investimento, as regras de resgate mencionadas no Regulamento do referido fundo,
priorizando-se altissima liquidez e baixo risco de crédito (risco soberano local), ou os

ativos abaixo descritos.

B. Titulos Privados Emitidos por Instituicdes Financeiras de Grande ou Médio Porte

(Rating AA+ Brasil ou maior)

Sao consideradas como 100% liquidas somente no vencimento, exceto quando houver
cladusula de liquidagdo antecipada. Nestes casos, as condi¢des do resgate e valor liquido

devem levar em conta os termos para liquidacdo antecipada.
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C. Operag¢oes Compromissadas com Lastro em Titulos Publicos Brasileiros
Sao operagdes com vencimento em um dia util e, portanto, consideradas 100% liquidas.

D. Debéntures

Os investimentos em debéntures sdo utilizados pela Spectra como forma de simular o
risco de equity, porém, agregando dispositivos de mitigacdo do risco e garantias. A
liguidez deste tipo de ativo deve ser equiparada aos ativos de Private Equity, conforme

definido abaixo.

E. Ativos utilizados como Margem, Ajustes e Garantias
Os ativos depositados como garantia ou margem terdo seu prazo de venda a contar da

data de liguidacdo das demais posicoes do fundo, quando esses deverdo ser liberados.

F. Ativos de Private Equity

Esses ativos, pelas caracteristicas de seu mercado, podem apresentar um menor volume
de negécios, sendo assim iliquidos durante determinado periodo. Fica a Unico e exclusivo
critério do gestor do ativo investido, seguindo sua estratégia e os prazos estipulados nos
regulamentos de cada fundo, definir o momento de liquidacdo de cada ativo.
Alternativamente, pode-se considerar a venda do ativo detido diretamente no mercado
secunddrio quando ocorrer um evento em que se a Spectra ndo esteja alinhada com a
estratégia e prazos do gestor do ativo investido, ou em situagGes atipicas e/ou em
situagdes de estresse de liquidez no mercado. Avenda de determinado ativo no mercado

secunddrio deverd ser pautada e aprovada no Comité de Investimentos da Spectra.

6. Cotizagao do Fundo

Os fundos geridos pela Spectra tém sua cotizagao de acordo com o que esta registrado

em seus respectivos Regulamentos, especificando prazos limites de liquidagao.
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7. Perfil do Passivo dos Fundos
Os fundos sob gestdo da Spectra possuem Investidores Profissionais e Qualificados,

sendo fundos de condominio fechado, ndo permitindo resgate dos ativos sob gestdo até
o prazo de liquidacdo dos ativos, conforme indicado no respectivo Regulamento de cada
fundo especifico. Além disso, para os demais, regidos sob a ICVM 555, sdo admitidos
apenas aplicacGes de estruturas internas, ndo havendo o risco de resgates ndo previstos
devido ao controle de caixa, com excecdo de situacbes extremamente atipicas,

correlacionadas a necessidade de liquidez pontual.

O fluxo de caixa dos fundos é composto por encargos como despesas com fechamento
de cambio, ajustes diarios, auditoria, impostos, taxa de administracio e
performance,entre outros, além de pagamento de amortizacdes financeiras aos cotistas

e compras de ativos.

8. SituagoOes de estresse de lliquidez
SituacOes de estresse podem levar o Gestor a liquidar os ativos do fundo a precos
depreciados para fazer frente a obrigagGes, influenciando negativamente o patrimonio
liquido do fundo.
Mesmo observadas situagdes de fechamento dos mercados, os ativos de Private Equity
podem ser transacionados em “balcdo”, devendo ser consideradas as limitagbes e
requisitos definidos para cessao de cotas no Regulamento do ativo investido.

9. Estrutura Organizacional de Gerenciamento do Risco de Liquidez

Os controles de liquidez e acompanhamento da gestado de caixa deverao ser realizados

e acompanhados pela Area de Riscos.
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Semanalmente o relatério de liquidez é apresentado nos Comités de Risco e de
Investimentos, onde os sécios fundadores da Spectra serdo responsdaveis por analisar a
exposicdo ao risco de liquidez especifico e aprovar o plano de a¢do e/ou a¢des a serem

tomadas.

As definicGes de critérios de alocacdo de recursos e a definicdo dos percentuais de

margem de seguranca do risco de liquidez também serao definidas nos Comités de Risco

e de Investimentos, devendo ser aprovadas de forma undnime por todos os sécios

fundadores em ambos os Comités.

Caso necessario, reunides extraordinarias dos Comités podem ser convocadas a

gualquer momento. As decisGes de ambos os Comités deverdo ser formalizadas em e-

mail e a revisdao de metodologia e limites deve ter periodicidade ndo maior que anual.
10. Controles de Liquidez

O controle de risco de liquidez é realizado a partir de dois sistemas internos e proprietarios:

Risk Management Spectra:

O sistema proprietdrio tem como base arquivos fonte em CSV e XML. Os arquivos fonte
alimentam ofront-end da ferramenta, disponibilizada em rede interna (OneDrive). A
atualiza¢do do saldo deve ser realizada no minimo semanalmente para os veiculos que
compde as familias de fundos e no minimo mensalmente para os “veiculos satélite”,
entidades estruturadas com o propésito de realizar algum investimento isolado e que
possuem volume de movimenta¢des muito inferior. A relacdo de veiculos que compde
as familias de fundo e veiculos satélite pode ser encontrada na Relagdo de Limites de

Liquidez.
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O Risk Management Spectra consolida a posicdo mais atual de ativos de liquidez

imediata por veiculo e familia de fundos e suas respectivas saidas de caixa projetadas e

apresenta uma analise de run-off do caixa no prazo de até 30 dias corridos, bem como

o run-off do caixa contabilizando todas as saidas posteriores aos 30 dias.

As informagdes contidas através nesta analise se consolidam no Assets and Liabilities
Management (“ALM”), sistema também proprietario da Spectra, o qual, consolida todas
as informacgdes de ativos, despesas e gastos, gestdo de caixa e compromissos/chamadas
de capital, garantindo sempre o enquadramento do Fundo e o controle da proporg¢do de
investimentos em ativos entre as familias de fundos e veiculos satélites, contendo uma
andlise prévia do fluxo de caixa necessario para adequada distribuicdo/alocacdo em

ativos alvo.

Controle de caixa:

Arquivo CSV/XML listando toda a posicdo de liquidez individualizada por veiculo, nele
sdo imputadas as movimentacGes de caixa por veiculo e estrutura. Os valores e
movimentacdes projetadassdo revisados no minimo semanalmente e apresentados ao

Comité de Investimentos.

Semanalmente os niveis de limite e saidas projetadas sao discutidos nos Comités de Riscos
e Investimentos, onde as diretrizes de caixa e sdo definidas. A revisdo de limites de caixa
é realizada no minimo anualmente e formalizada via e-mail pelos sécios fundadores da

Spectra.

11. Limites de Liquidez

A liquidez dos fundos é controlada por niveis de limite: Nivel O, Nivel 1 e Nivel 2. Cada

um dos niveis possui uma algcada de aprovacgao e limites especificos conforme descrito

abaixo:
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Nivel 0: Nivel consolidado de limite da familia de fundos, este nivel conta com dois

limites.

Limite de posicdo de caixa, este limite é definido pela soma do caixa de todos os
veiculos da estrutura, o limite de posicdo de caixa é de 1% da soma dos
compromissos dos veiculos feeders, caso o limite de posicdo de caixa seja
rompido deve ser realizada uma nova recomposicdao de caixa via chamada de
capital aos cotistas da estrutura, o caixa deve ser recomposto ao nivel de 3% da

soma dos compromissos dos veiculos feeders.

Adicionalmente, as estruturas que se encontram em periodo de desinvestimento
mantém o caixa em nivel menor, entre 1-2% da soma dos compromissos dos

veiculos feeders.

Limite de Run-off de 30 dias nele sdo consolidadas as saidas de caixa em reais e
saidas em USD traduzidas para real com base na cota¢do atual da moeda, o risco
da variagao cambial é avaliado em um controle apartado. A disponibilidade de
caixa considerada neste nivel de limite considera o caixa em reais nos veiculos
MASTER da estrutura em reais e em dolares (também traduzido a reais com base
na cotac¢do atual da moeda). O Ddlar utilizado é o PTAX divulgado pelo Banco

Central.

O limite de nivel zero tem como base o run-off de 30 dias (prazo minimo para
recomposicao de liquidez através de chamadas de capital na estrutura). O run-
off de caixa de 30 dias deve resultar em um nivel de caixa de 1% da soma dos
compromissos dos veiculos feeders, caso o nivel de liquidez projetado seja
menor que 1% uma nova recomposi¢ao de caixa deve ser providenciada através

de uma chamada de capital aos cotistas da estrutura.

Spectra Investimentos LTDA
Rua Amauri, 255 — 42 Andar
Itaim Bibi — SP / CEP 01448-000 / Tel. 3588-1177
www.spectrainvest.com


http://www.spectrainvest.com/

Al¢ada de aprovagao dos limites nivel 0: aprovagao por unanimidade dos sécios

fundadores nos Comités de Risco e de Investimentos.

Nivel 1: O Nivel 1 conta com dois limites, também tem como base o run-off de caixa em

30 dias.

Run-off 30 dias BRL deve resultar em um nivel de caixa maior que 1% do

compromisso total dos veiculos feeeders.

Run-off 30 dias USD, deve resultar em um nivel de liquidez de 1% do

compromisso total dos veiculos feeeders.

Em ambos os casos caso o nivel de liquidez seja inferior ao limite definido, a
recomposicao deve ser comunicadas imediatamente e providenciadas assim que

operacionalmente possivel, em até 5 dias.

Alcada de aprovacao dos limites de nivel 1: aprovag¢do por unanimidade dos sdcios

fundadores nos Comités de risco e de investimentos.

Nivel 2: O Nivel 2 é o grupamento de limites mais granular da diretriz de risco de liquidez,

nele sao avaliados dois limites:

Posigcao de caixa individual: Volume financeiro em ativos de liquidez imediata de
cada um dos veiculos geridos pela Spectra, para este nivel temos a definicao de

limite individualizado, de acordo com a Relagao de Limites de Liquidez.

Caso o limite individualizado seja rompido, deve ser realizada a recomposi¢ao

imediata de caixa via chamada de capital aos cotistas do fundo.

Run-off de caixa individual: Volume financeiro apds saidas projetadas dentro do
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Y RUESIRA

veiculo, o run-off deve resultar em uma posicao de caixa maior do que zero.

Destacamos que apesar dos limites individuais por veiculo (Nivel 2), os limites superiores

(Nivel 0 e Nivel 1) devem ser sempre respeitados.

Alcada de aprovacdo dos limites de nivel 2: Aprovacdao undanime em ambos os Comités de Risco
e Investimentos.

Alteragoes Versao

Revisdo da Politica
28/03/2023 3

Spectra Investimentos LTDA
Rua Amauri, 255 — 42 Andar
Itaim Bibi — SP / CEP 01448-000 / Tel. 3588-1177
www.spectrainvest.com


http://www.spectrainvest.com/

	1. Introdução
	2. Definições
	3. Objetivo
	4. Metodologia
	5. Critérios para Aferição da Liquidez
	5.1. Composição da Carteira
	5.2. Critérios de Mensuração de Liquidez Imediata dos Ativos
	B. Títulos Privados Emitidos por Instituições Financeiras de Grande ou Médio Porte (Rating AA+ Brasil ou maior)
	C. Operações Compromissadas com Lastro em Títulos Públicos Brasileiros
	D. Debêntures
	E. Ativos utilizados como Margem, Ajustes e Garantias
	F. Ativos de Private Equity
	6. Cotização do Fundo
	7. Perfil do Passivo dos Fundos
	8. Situações de estresse de Iliquidez
	9. Estrutura Organizacional de Gerenciamento do Risco de Liquidez
	10. Controles de Liquidez
	11. Limites de Liquidez

