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I. Introducao

AVISIA INVESTIMENTOS LTDA. (“VISIA” ou “Gestor”) vem, por meio deste documento,
em conformidade com a Instrugdo n° 558/15 da Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVM”) e do Cédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas de Fundos de
Investimento da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais (“ANBIMA”), definir a metodologia de gerenciamento de risco e de liquidez
adotada na gestdo das carteiras dos fundos de investimentos geridos pela VISIA e
empresas ligadas, regidos pela Instrugao n° 555/14 da CVM.

No contexto deste documento, o termo risco se refere ao risco financeiro, que esta
relacionado a possibilidade de perdas devido a acdes e decisdes tomadas no mercado
financeiro. Neste grupo sao classificados riscos associados a perdas devido a
movimentos em diversos precos existentes na economia e que compdem oS
mercados financeiros, tais como taxas de cambio, taxas de juros, precos de agdes,
precos de commodities, entre outros. Também é considerado o risco de perdas
relacionadas ao nao pagamento de dividas, por exemplo. Desse modo, adota-se uma
tipologia padrao para mapear os diferentes riscos, que sdo as macro-categorias: Risco
de Mercado, Risco de Crédito, Risco de Liquidez e Risco Operacional.

O Risco de Mercado ¢ o risco de perdas associadas a alteragdes no nivel ou na
volatilidade dos precos de mercado. Pode ser medido de modo absoluto, isto é,
focado na volatilidade dos retornos totais, ou de modo relativo, como desvio a um
indice de referéncia (benchmark). A preocupagdao com o risco de mercado deve
considerar tanto as exposicoes a direcao das variaveis financeiras (como precgos de
a¢oes, commodities, taxas de juros e taxas de cambio), como também as exposicdes
indiretas e nao-lineares (relacionadas a posicdes de hedge e exposi¢oes a
volatilidade).

Entao, o risco pode ser medido pelo desvio-padrédo da rentabilidade, também
chamado de volatilidade ("), e as perdas (assim como os ganhos) podem ocorrer
basicamente pela combinagao de dois fatores: a volatilidade das variadveis financeiras
e a exposicao a essas fontes de risco, sendo esta Ultima sujeita a controle por parte
dos participantes do mercado. Comumente utilizadas para mapeamento de riscos de
um portfélio, as medidas de sensibilidade de primeira ordem aos pregos de mercado
se apresentam de diversas formas, uma vez que dependem da natureza do fator de
risco. Este documento apresenta metodologia de gerenciamento do Risco de Mercado
nos fundos geridos pela VISIA.



VISIA

INVESTIMENTOS

O Risco de Crédito estd associado a perdas devido a contrapartes em contratos
financeiros que estdo incapacitadas ou nao desejam honrar suas obrigagdes
contratuais. As perdas, nesse caso, correspondem a recursos que nao serao mais
recebidos. O risco é funcdao do tamanho da exposi¢do a uma contraparte em
particular, e de artificios que obriguem as partes envolvidas a honrar os
compromissos assumidos.

Cabe ressaltar que além do risco de inadimpléncia, o risco de crédito também
compreende outros fatores, tais como perdas devido a degradacdo da qualidade
crediticia (situagdo em que uma instituicdo tem seu rating de crédito revisto para
baixo, levando a desvalorizagcdo de sua divida, por exemplo) e degradagao de
garantias (situagao em que perdem valor de mercado). Também cabe mencionar o
risco soberano que pode se apresentar de duas formas: moratoéria da divida externa e
por imposicao de restricdes aos fluxos cambiais, o que impede a liquidagao de
obrigagdes contratuais.

A Politica de Gestado de Risco da VISIA contempla o Risco de Crédito, mas é preciso
ressaltar que os regulamentos dos fundos estabelecem limites de concentragao em
ativos de crédito privado. Além disso, como principio de gestao, os responsaveis pela
gestao dos fundos buscarao alocar os recursos em ativos que tenham risco de crédito
publico, evitando os ativos de risco de crédito privado.

No caso de fundos de renda fixa ou fundos exclusivos/restritos que tenham mandato
de alocagao em produtos de crédito, os gestores da VISIA terdo como prioridade
terceirizar a alocacdo em crédito buscando fundos geridos por profissionais
experientes e reputacdao comprovada na selecdo de emissores e mitigacao do risco de
crédito, com atencao especial para a experiéncia em casos de inadimpléncia.
Adicionalmente, para alocagdes diretas serao priorizados os emissores com risco de
crédito similar ao risco soberano.

O Risco de Liquidez se apresenta basicamente de duas formas distintas. A primeira,
conhecido como risco de mercado/produto, se da quando uma transagao nao pode
ser conduzida nos pregos correntes de mercado devido ao tamanho da operagao
relativo ao lote padrdao em que é negociado o ativo. Este risco varia conforme a
categoria de ativo e se modifica com o tempo, além de estar sujeito as condi¢des de
mercado.
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O segundo tipo de risco de liquidez, conhecido como fluxo de caixa/fundos, trata das
situagdes em que ha incapacidade em manter as obrigagdes de fluxo de caixa, isto &,
quando ha restri¢cdes de autofinanciamento ou financiamento externo para curto-
prazo. Geralmente ocorre quando ha descasamento de fluxos, tal como um banco que
tomadinheiro emprestado com prazos curtos, e empresta 0s recursos em prazos mais
longos. Também varia com as condi¢des de mercado e é de dificil quantificagao.

Em todo caso, dada a relevancia do Risco de Liquidez e seu impacto na relacao de
risco versus retorno dos ativos, a VISIA adiciona uma componente de Risco por
Iliquidez de ativos ao Risco de Mercado. Desse modo, exposi¢cdes em ativos com baixa
liquidez no mercado sao limitadas.

Além disso, a VISIA adota politicas internas especificas para gerenciamento do Risco
de Liquidez,em linha com o estabelecido pelos érgaos reguladores e auto reguladores
do mercado.

Por fim, o Risco Operacional compreende o universo de perdas decorrentes de
processos e controles internos inadequados, falhas de sistema, falhas de
gerenciamento, fraudes e erros humanos. Estd presente nas operagdes e
procedimentos do dia-a-dia das corporagdes. Perdas também podem ocorrer devido
a modelagens de precificacdo de ativos inadequadas, que é um risco conhecido como
risco de modelo.

Esta metodologia ndo abrange o Risco Operacional, e a VISIA entende que esse risco
€ mitigado monitorando processos e estabelecendo procedimentos de contingéncia.

A seguir serao detalhados o modelo de gestao de Risco de Mercado e gerenciamento
do Risco de Liquidez adotados pela VISIA. Com relacao ao risco de mercado, entre as
diferentes opg¢des disponiveis sao utilizadas duas abordagens complementares: o
Value-at-Risk (VaR) e o Teste de Estresse. A primeira abordagem tem um carater
estatistico, buscando prever a distribuicdo de retornos de um portfélio qualquer por
meio de probabilidades e modelos, e a segunda compreende a reavaliagdo do
portfélio em alguns cenarios de pregos e taxas especificas que podem ocorrer em
situagdes anormais de funcionamento dos mercados financeiros.
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Il. Metodologia de Gerenciamento de Risco de Mercado

AVISIA acredita que a atividade de gestao em alto nivel se alicerce no tripé: fronteira
do conhecimento tedrico, pesquisa quantitativa com uso intensivo de tecnologia e
rigorosa administracdo de risco. Nos fundos geridos, além de adotar o modelo de
gestao discricionaria tradicional, desenvolvemos e aprimoramos continuamente
modelos de gestdo sistematica pura, nos quais as decisées de compra e venda de
ativos (a vista e derivativos) sdo realizadas por modelos quantitativos.

Vale ressaltar que a esséncia de modelos sistematicos é gestao de riscos onde se
procura minimizar as perdas e maximizar os ganhos sem que exista interferéncia
humana, isto é, sem que falhas de julgamento e de carater influenciem as decisdes de
gestao. Em todo caso, o gerenciamento de Risco de Mercado é realizado para todos
os fundos, independente da abordagem utilizada: discricionaria tradicional,
sistematica pura ou semi-sistematica (um hibrido dos dois casos anteriores).

A area de Risco, Regulagéo e Compliance é responsavel pelo gerenciamento do Risco
de Mercado, que é realizado diariamente para as posi¢des de abertura dos fundos,
tendo como base a posi¢ao de fechamento apurada no dia anterior. Sdo utilizadas
duas metodologias para calculo do risco da carteira: Value-at-Risk (VaR) e Teste de
Estresse. Para cada metodologia é definido um limite de risco como percentual do
Patriménio Liquido do fundo e se verifica diariamente como esta a utilizacao desses
limites. Desse modo, definem-se os seguintes conceitos:

1 Risco-VaR:valor nominal do risco medido pela metodologia de Value-at-Risk;

1 Risco - Estresse: valor nominal do risco medido pela metodologia de Teste de
Estresse;

9 Limite de Risco - VaR: risco maximo que os gestores podem utilizar segundo
céalculo de risco pela metodologia de VaR. E definido por percentual do
Patriménio Liquido, mas informado diariamente em valores nominais;

1 Limite de Risco - Estresse: risco maximo que os gestores podem utilizar
segundo calculo de risco pela metodologia de Teste de Estresse. E definido por
percentual do Patriménio Liquido, mas informado diariamente em valores
nominais;



VISIA

INVESTIMENTOS

9 Utilizagao de Risco - VaR:

1 Utilizagao de Risco - Estresse:
i Utilizagao de Risco:

Além desse controle de utilizagao de limite de risco por fundo, ha o controle de risco
por gestor/operador (ou grupo de operadores), isto é, cada gestor/operador (ou grupo
de operadores) possui um limite préprio dentro do fundo. A metodologia de calculo é
a mesma utilizada para determinacdo da utilizagdo de risco dos fundos, mas os
seguintes aspectos devem ser observados:

1 O limite de referéncia para efeito de divisdo entre os operadores é o Limite de
Risco - Estresse, e as mesmas proporc¢oes relativas sdo aplicadas para o Limite
de Risco - VaR;

1 O somatorio dos limites de risco individuais dos gestores é igual ao limite de
risco do fundo;

1 Adivisao do limite de risco é determinada pelo gestor responsavel pelo fundo

perante a CVM e pelos sécios da VISIA, sendo revi_







































