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1. INTRODUCAO

Esta politica foi elaborada em cumprimento a instrugdo CVM n° 558, e tem por
objetivo descrever o controle, gerenciamento, monitoramento, mensuracao e ajuste
permanente dos riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios
sob gestdo. Adicionalmente, € observado limites de risco e concentracdo
estabelecidos em regulamentos ou em outros documentos constitutivos dos fundos.
A gestéo de risco da ESH CAPITAL tem como pilares fundamentais:

» Governanca: Comité de Risco responsavel por todas as decisdes relacionadas
a gestao de risco

* Cultura de risco disseminada na empresa

* Efetiva implementacao das deliberagdes definidas nas reunides do Comité de
Risco

* Monitoramento constante de praticas e politicas aplicadas a cada produto

* Aperfeicoamento continuo da gestéo de risco

Os documentos disponibilizados aos investidores referentes aos fundos de
investimentos e carteiras administradas pela ESH CAPITAL devem informa-los de
que ndo h& garantia contra eventuais perdas patrimoniais ou mesmo ocorréncia de
patrimonio liquido negativo, conforme aplicavel, de forma que a ESH CAPITAL nao
podera ser responsabilizada por eventuais prejuizos aos mesmos.

O sistema encontra-se integrado a rotina normal de gerenciamento e
administracao de riscos do fundo.

A Esh Capital monitora o risco de cada fundo e para cada mercado de
negociacao. Além disso sdo monitorados em dois niveis (Value-at-Risk com intervalo
de confianca de 95% para um dia e “stress” estatistico).

Além do monitoramento, a area de risco da Esh Capital conta com um conjunto
de ferramentas oferecido aos gestores com o objetivo de otimizar (melhor relacdo
risco-retorno) a alocacéo de ativos.

O objetivo deste manual €é descrever sucintamente o0s métodos de
gerenciamento de risco de mercado existentes e como a Esh Capital os utiliza.



2. GOVERNANGCA, COMITE E ORGANOGRAMA
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A estrutura de Risco é constituida por um Comité de Risco. A Area de Risco é
composta por um diretor responsavel pela gestao do Risco.

O Comité de Risco da ESH CAPITAL é composto pelo Diretor de Risco, um membro
da Diretoria Executiva, gestores. As regras de composi¢cdo minima sao: Diretor de
Risco, um gestor e um membro da Diretoria Executiva. O Comité se reunira, no
minimo, mensalmente, podendo haver reunibes extraordinarias no caso de
convocacao por algum membro do Comité. Caso haja extrapolacdo de limites ou
desenquadramentos, o Comité de Risco se reunira para definir as medidas a serem
tomadas. Este comité tem como principais funcdes: zelar pela sélida estrutura da
governanca de risco, acompanhar as mudancas continuas do mercado, acompanhar
o trabalho da Area de Risco na implementacio e monitoramento das decisdes de
Comité e discutir temas e técnicas novas que julgar relevantes.

O Comité, visando uma gestao de risco ativa, tem competéncia para definir e revisar
limites, bem como parametros e métricas de risco que considerar necessarias.
Essas definicbes e revisbes serdo observadas conjuntamente com as disposicdes
dos regulamentos e demais documentos constitutivos dos fundos. As reunides séo
conduzidas pelo Diretor de Risco e as decisdes tomadas devem ser registradas em
ata, as quais devem ser arquivadas pelo periodo minimo de cinco anos.

A ESH CAPITAL possui um sistema interno de Risco. O sistema da empresa
MBoituva. Os relatérios de Risco de Mercado sdo atualizados ao longo do dia pelo
sistema e ficam disponiveis para os executivos e para os times de investimento. Os
relatérios de liquidez e de exposicéo a contrapartes séo atualizados uma vez por dia.
Os resultados dos relatorios ficam armazenados em bancos de dados e séo
disponibilizados na rede interna.

Vale ressaltar que desde setembro de 2022, estamos implantando um novo sistema,
Perform It, da empresa Investools, https://investtools.com.br/ onde ele possibilitara o
total controle do fluxo de investimentos, e todos os processos de back, middle e front
office. Incluso no pacote, Controle de Ativo e Passivo, Batimento de Cota com o
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Administrador, Relatorios e Analise de Riscos, Monitoramento de Enquadramento e
Compliance.
Prazo para finalizacdo da implantacdo: Abril 2023, sendo que um dos Fundos, o Esh
Prospera FIA j4 estd todo implantando e o Esh Theta FIM em fase final de
implantacao.

Fica estabelecido que na auséncia do responsavel por Risco da Esh Capital, o Sr

Renato Gitelman, assume em seu lugar, o Sr Sergio Goldman, e que ambos nao
podem se ausentar no mesmo periodo, caso de férias.

Google Tradutor & Google Esh Capital - Fundo... Moticias Cotagbes Compliance T Fundos Gestao de Patriman... Renato G google

Risco Liquidez

Carteira Administracdo de Fundos + Operacies - Comercial + Relatérios + Compliance « Vorasys
Carteira »
Fa ' ' Passi 3
Relatorio de Liquidez
Rentabilidade »
Fundo: Esh Theta Fil »
3

Outros VaR Histérico

Fluxo de Caixa VaR Paramétrico
Nimero de: % Fundo por Cotista Teste de Stress

Exportacdo em Excel
rercentual ao mercado: 25

Janelas (dias Uteis): 11,22, 44

Enviar

2.1.Periodicidade dos Controles e Testes de Verificagcéo

Os controles sdo efetuados diariamente. O acompanhamento do mercado e as
mudancas na liquidez dos ativos e dos passivos sao discutidos no Comité.

Testes de verificagdo de aderéncia/eficacia, sdo efetuados com a periodicidade
minima de seis meses

Este Manual tem revisao prevista a cada 12 meses ou menor em caso de mudancgas
internas na gestora.

Os modelos, medidas e processos utilizados na gestdo de risco e descritos nesta
politica ndo garantem limites de perdas maximas para os fundos geridos pela ESH
CAPITAL. Desta forma perdas patrimoniais podem ser incorridas pelos fundos
conforme descrito nos respectivos regulamentos e demais documentos constitutivos
dos fundos.
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2.2.Forma, Acompanhamento e Diligéncia dos Terceiros
Contratados.

Vide Politica de Contratacdo de Terceiros da Esh Capital.

2.3.Classificacao de Riscos
2.3.1. Risco de Mercado:

Risco de Mercado diz respeito & mensuracdo de potenciais perdas resultantes de
movimentos desfavoraveis devido a flutuacbes de precos dos ativos. O Teste de
Estresse é a principal métrica utilizada no Risco de Mercado. O Teste de Estresse
tem por objetivo estimar as perdas potenciais em cenarios severos que impactem os
fundos. O resultado € dado pela perda estimada maxima entre todos os cenarios
plausiveis. Os cenarios séo discutidos e aprovados pelo Comité de Risco. Eles sédo
construidos de acordo com duas metodologias: Cenéarios Prospectivos
Macroeconémicos e Cenarios de Simulacdo Historica. Os cenarios plausiveis séo
definidos pelo Comité de Risco utilizando critérios discricionarios, portanto, eles ndo
representam compromisso com a perda maxima e podem néo refletir a realidade das
carteiras sujeitas as condi¢cdes de mercado previstas nas hipoteses dos cenarios
plausiveis. A ESH CAPITAL utiliza como parametro de controle interno o teste de
estresse, com limite de 20%, considerando como métrica a maior perda simulada
dentre os diversos cenarios plausiveis e horizonte de risco de 3 dias consecutivos.
Além desta métrica, o Value at Risk (“VaR”) também é utilizado. O VaR de uma
carteira representa a maxima perda potencial esperada para um dado nivel de
confianca para um horizonte definido de tempo (um dia). O VaR é calculado através
de Simulacdo de Monte Carlo. As medidas de risco acima séo calculadas ao longo
do dia e disponibilizadas para o time de investimentos.

2.3.2. Risco de Liquidez

Risco de Liquidez é a possiblidade de o fundo nédo ser capaz de honrar
eficientemente suas obrigacdes esperadas e inesperadas, sem afetar suas
operacdes diarias e sem incorrer em perdas significativas, bem como a possibilidade
de o fundo n&o conseguir negociar a preco de mercado uma posicéo, devido a um
tamanho elevado em relacdo ao volume normalmente negociado ou em razéo de
alguma descontinuidade do mercado.

O risco de liquidez é monitorado diariamente das seguintes formas:

Risco de liquidez das posi¢cfes do fundo: Monitora a estimativa de dias necessarios
para liquidar o ativo sem incorrer em impacto negativo de precos. A estimativa da
guantidade que pode ser negociada por dia se baseia em um percentual da média
de volume de negociagao diario dos ultimos dias. O limite indicativo para avaliagéo
de liguidez € o prazo de resgate estabelecido pelo regulamento do fundo;

Testes de Estresse do Ativo e Passivo: Simula o caixa disponivel no pior saque
plausivel com o volume de negociacdo dos ativos estressados. Para os ativos, é
aplicado um estresse sobre o volume de negociacdo calculado a partir de
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parametros definidos por classe de ativo sobre as maximas quedas de volume
histéricas. Com relagdo ao passivo, 0 pior saque plausivel é calibrado de acordo
com o perfil de cotistas e o historico do fundo em momentos de resgates relevantes;

Concentracdo de Contas: Monitora o grau de dispersdo de propriedade das cotas
computando percentuais detidos pelos grupos de investidores de acordo com a sua
representatividade no patrimoénio do fundo (curva ABC).

Desde 01/12/2021, foi elaborado conforme Instrucdo Normativa 558, da
Comisséo de Valores Mobiliarios (ICVM558), e na Regras e Procedimentos de

Risco de Liquidez para Fundos 555 n° 14, de 01 de dezembro de 2021, e na
Resolucdo 4.090 do Conselho Monetario Nacional, um Manual especifico de
Gerenciamento de Risco de Liquidez. Vide anexo este Manual por favor.

2.3.1. Risco de Crédito

O Risco de Crédito € a possibilidade de perdas por conta da indisponibilidade ou
incapacidade de contrapartes honrarem suas obrigacdes financeiras, a
desvalorizacéo de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na classificacao de
risco do tomador, a reducdo de ganhos ou remuneracdes, as vantagens concedidas
na renegociacao e aos custos de recuperacao.

E importante ressaltar que:

* Historicamente os fundos multimercados condominiais geridos pela ESH CAPITAL
ndo focam em ativos que possam conter risco de crédito, preferindo risco de
mercado;

* O caixa dos fundos multimercados condominiais geridos pela ESH CAPITAL
historicamente investe em titulos publicos pés-fixados de curto prazo diretamente ou
via fundos de caixa. Desta forma, a exposi¢céo ao risco de crédito privado dos fundos
geridos nao é material,

2.3.2. Risco de Contraparte

O Risco de Contraparte busca refletir a perda estimada pelos fundos de investimento
em caso de ndo cumprimento dos termos previstos em contratos por uma (ou mais)
de suas contrapartes.

Com o objetivo de gerenciar e minimizar esses riscos, a ESH CAPITAL adota ainda
a Politica de Selecdo de Contrapartes que exige a avaliagdo da qualidade na
prestacdo do servigo e prego. Outro ponto relevante da politica € manter o minimo
possivel de margem nessas contrapartes.

2.3.3. Risco de Concentragéo

O Risco de Concentracao é refletido quando oscilagdes nos precos dos ativos que
compde o fundo sdo agravadas devido a uma concentracdo alta em ativos do
mesmo emissor, grupo ou setor de mercado.

Existem cenarios de estresse que tem por objetivo simular altas variagdes positivas
e negativas em diferentes setores, economias ou paises por exemplo. Altas
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concentracdes destes ativos serdo capturadas com esses cenarios.
2.3.4. Risco de Operacional

O Risco Operacional estad relacionado a potenciais perdas como resultado de
sistemas e/ou controles inadequados tais como falhas nos sistemas de comunicacgéo
e computacional da empresa assim como falhas em liquidacfes financeiras das
operacoes.

A ESH CAPITAL se esforca para reduzir este risco com diversas acdes por ex:
reconciliagdo das operacdes realizadas no dia, controle de acesso a dados internos,
adocéao de planos de contingéncia (vide Politica prépria).

3. DEFINICOES

3.1.VaR - “Value at Risk

O VaR é um método de mensuracdo de risco de mercado que utiliza técnicas
estatisticas padroes, comumente usadas em outras areas técnicas. Em linguagem formal, o
VaR mede a pior perda esperada ao longo de determinado intervalo de tempo, sob
condi¢cdes normais de mercado e dentro de determinado nivel de confianga. Com base em
fundamentos cientificos, o VaR fornece aos usuarios uma medida concisa do risco de
mercado. Por exemplo, um fundo pode informar que o VaR didrio de sua carteira é de RS 50
milhdes, a um nivel de confianca de 95%, ou seja, hd apenas cinco oportunidades em 100,
sob condi¢des normais de mercado, de ocorrer um prejuizo acima de RS 50 milhdes. Esse
Unico valor resume a exposi¢dao do fundo ao risco de mercado, bem como a probabilidade de
oscilagdo mais adversa.

O modelo estatistico utilizado para o calculo do VaR utiliza como informacao basica a
volatilidade do ativo do qual deseja-se calcular o risco. A volatilidade é uma medida que nos
da a dimensdo de como se encontra distribuido historicamente o retorno de um
determinado ativo. Uma volatilidade alta significa que o retorno dia a dia do ativo oscila
muito em torno do retorno médio, ou seja, os resultados se encontram mais dispersos. Dado
isso, conclui-se que um ativo com alta volatilidade, portanto um grau de incerteza elevado
em relacdo ao retorno esperado, sugere um valor em risco também elevado (diretamente
proporcional). Sendo que o inverso é valido para a volatilidade baixa.

Para o cdlculo do VaR de um ativo é necessario definir o nivel de confiancga estatistica,
o intervalo de tempo e calcular a volatilidade do ativo.

O VaR pode ser definido para uma carteira de ativos através da correlacdo entre os
ativos. A importancia desta esta na necessidade de se determinar os movimentos relativos
entre os diferentes ativos que compdem a carteira, agregando, desta maneira, o efeito
diversificacdo no cOmputo do risco.

3.2.Stress Estatistico

As perdas potenciais sob condicdes de mercado em crise também sdo monitoradas através
de outra ferramenta, que é o calculo estatistico de perdas em stress. Ele é calculado como
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sendo um caso extremo do VaR, onde a volatilidade utilizada é bem maior do que a padrao
(4 desvios-padrdo). Os testes de Stress podem ser calculados a qualquer momento.

Utilizamos tanto os cendrios divulgados pela B3, como também os precos do Ibovespa, cuja
as acdes sao calculadas pelo Beta do dia anterior.

10
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4. DEFINICAO E REVISAO DOS LIMITES / AREA RESPONSAVEL

A responsabilidade para definicdo e revisdao dos limites de Risco, é da prdpria area de
Risco, que é independente e que faz parte dos Comités Estratégicos e Comité de
Investimentos. O responsavel pela area é o Sr. Renato Gitelman.

COMITES — ESH CAPITAL INVESTIMENTOS

Conselheiros externos convidados
Pauta
para compora mesa
Periodicid ade Mensal

Anibal Messa, Geraldo Ferreira,
Participantes Martha Campos, Estelita Thiete,
CesarVerch, Viadimir Timerman

Esh Capital
Investimentos

I - 0
Estratégico de Squad de . Carteiras
i Comercial .
Negdcios resultados Administradas
Performance atribution dos
TUd? so%are ==, ﬁodutos, FUIIGES & Ceb e Check list dos contatos feitos, Conversa sobre cendrios e
Funcionarios, Investimentos relacdionados a Riscos dos a5 o
Pauta . ) ) prospects e processos de analise das posicio alocadas
Proprios, Riscos Legais, de Fundos + Relato dos ) o . .
= o distrubuicdo nas carteiras Administradas
Imagem, % Societdria acompanhamentos juridicos

dos cases investidos

Periodicidade Semanal Mensal Quinzenal Semanal

Principdis Socios: Vladimir

) ) Sécios, Gestdo, Research, . N Research, Gestor de Carteiras
s Timerman, Renato Gitelman, B _ Comercial, Gestdo, . R
Participantes . L Risco, Compliance, ) . Administradas, Compliance e
Octacilio Costa Neto e Sérgio i} X Compliance e Sdcios ) )
Comercial e Convidados parceiros convidados

Goldman

Na reunido mensal do Comité de Risco que esta inserida no Comité “Squad de
Resultados”, é onde toda a parametrizacdo a ser utilizada é decidida.
AtribuicOes bdsicas deste Comité:
e Gestdo de riscos da Instituicdo e de produtos;
e Avaliacdo periddica dos riscos e potenciais impactos;
e Aprovacdo de metodologias e ferramentas de medicao;

Sem prejuizo, a depender de demanda e necessidade especifica, poderdo ser
convocadas reunides extraordinarias dos Comités.

4.1.Procedimentos em caso de extrapola¢ao de limites
Temos nosso controle de posigdes online onde monitoramos as carteiras com as
operacdes efetuadas naquele instante. Caso acuse um desenquadramento, o gestor e/ou
operador pode na mesma hora, fazer o enquadramento com novas operagoes.
No caso do Fundo virar o dia desenquadrado, a area de Compliance, que diariamente
olha as carteiras antes do mercado abrir, vai apontar aos gestores o ponto de
desenquadramento e solicitar que nesta data seja enquadrado. A area de Compliance passa

11
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a monitorar neste dia até o fundo ser enquadrado, sem deixar encerrar o dia sem que o
ajuste seja feito no Fundo.

12
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5. RELATORIOS DE RISCO

Todos os nossos relatdrios sdao executados diariamente e verificado pelo Compliance,
que tem acesso ao sistema.

Este relatério faz a checagem do arquivo XML enviado pelo Administrador com a nossa
boletagem interna.

13
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6. ESTRUTURA DO SISTEMA DE RISCO ESH CAPITAL

O sistema de risco da Esh Capital tem com plataforma de trabalho o programa da
empresa M’Boituva, além de Microsoft Excel.

Para realizar o cdlculo do risco de mercado da carteira do fundo as dreas de suporte
(backoffice) contribuem informando as posi¢cdes. Estas informagcGes contém todas as
caracteristicas necessdrias de cada operacdo para que, a partir destas, seja possivel o calculo
do risco alocado corretamente em cada fundo, mercado e estratégia.

A mensuracdo do risco é necessaria, além das informacdes de posicdes, os dados de
mercado. A area de aprecamento fornece os precos de fechamento do mercado, as curvas
de juros (quando necessario), volatilidades e correlagdes para cada fator de risco, tamanho
de contratos, etc.

Havendo a disponibilidade de todos os dados, estes sdo processados pela drea de Risco
de Mercado.

O processo de mensuragao de risco é constituido de 3 etapas. Primeiramente existe a
planilha responsavel pela captura das posicdes dos fundos onde contém informacgées de
qual fundo é a posicdo, estratégia, quantidade, ativo, fator de risco, data entre outras.
Segundo, é capturado no mercado (Bloomberg, Broadcast, Economatica, BM&F Bovespa,
etc) os precos de fechamento de todos os ativos que da carteira além daqueles que estao
sendo analisados pela gestora. Nesta planilha é calculado a volatilidade, beta e matriz de
correlagdo, todos EWMA (lambda 0,94). Apds a divisdo das posi¢cles, a coleta de precos e
calculos de volatilidade e matriz de correlagdo, a ultima planilha calcula o risco de VaR e
Stress Estatistico para cada mercado, fundo e estratégia. E nesta planilha que s3o gerados os
relatdrios por fundo, estratégia e mercado.
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7. METODOLOGIAS DE CALCULO DE RISCO

Este capitulo busca cobrir toda a metodologia de cdlculo de risco da area de risco da
Esh Capital. As 2 primeiras se¢des definem as medidas utilizadas para a avaliagdo de risco de
mercado, tanto de value-at-risk. A terceira se¢do se refere aos mercados que sdo
classificadas as operagdes realizadas. A quarta discute montagem dos fatores primitivos de
risco considerados pela Esh Capital. A quinta se¢ao apresenta o tratamento dado aos
diversos produtos/instrumentos e seus respectivos mapeamentos. A sexta apresenta a
forma de validagdo do VaR.

7.1. Value at Risk (VaR)

A Esh Capital adota algumas medidas de risco para acompanhamento diario. A
primeira é o VaR (Valor em Risco ou Value-at-Risk), com algumas adaptacdes em relacdo a
metodologia sugerida no documento RiskMetrics™.

7.1.1. Metodologia Padrao RiskMetrics

A metodologia RiskMetrics, genericamente, define o VaR para um dia, com nivel de
significancia a%, ou nivel de confianga 1- a%, como:

onde:
F’I‘[AHt <VaR] =1-a% IT; = valor da carteira no momento t

All; = I'ly - Tlt-1 = variacdo no valor da
carteiraentrete t-1

isto é, o VaR é a quantidade que limita inferiormente as a% piores perdas da carteira.

Se assumir distribuicdo normal para as varia¢Oes de valor da carteira, AHt ~ N(O,G),
obtém-se:

VaR=07Z,

onde Z1.q% € 0 quantil de 1- a% de uma normal-padrao

Para um nivel de confianga de 95%, por exemplo, VaR =1.65c .

Se a hipodtese distribucional for feita para os retornos logaritmicos, ao invés das
variacoes de valor da carteira, pode-se escrever:

PI{AINIT, <VaR*]=1-a%=> PrlAIT, <IT,, (" ~1)|=1- %

Temos a relacdo entre os dois conceitos definida por VaR:Ht_l(evaR* —1). Sob a
hipotese de normalidade para os retornos logaritmicos, AmHt ~ N(0,0'*), tem-se

analogamente: VaR =0 Z, ,,
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Essa metodologia de calculo de VaR implica normalidade multivariada para os
retornos dos ativos (ou dos fatores de risco) que compdem a matriz de covariancias. O maior
problema nesse caso, ndo chega a ser a hipdtese de normalidade para os retornos da
carteiral, mas sim uma maneira adequada de se calcular a matriz de covaridncias dos
fatores, que permita mapear a totalidade das posicdes da carteira em um conjunto de
fatores de risco factivel para manipulacdo computacional.

7.1.2. Metodologia Interna de Calculo de Risco da Esh Capital

No caso do Sistema de Gerenciamento de Risco da Esh Capital o VaR mensurado é o
VaR de um dia com um nivel de confianga de 95% (1,645 desvios padrao). Isto significa que
em média, um a cada cem observa¢des do mercado, havera um dia com perda superior ao
risco estimado. As volatilidades no sistema de risco da Esh Capital sdao computadas
utilizando-se dados histéricos que sdo tratados da seguinte forma: os calculos utilizam um
fator de decaimento exponencial de 0.94, que requer aproximadamente a uma janela
amostral de 75 observag¢des, porém por precaucao sdo utilizadas 150 observagdes, onde os
retornos mais recentes levam peso maior na composi¢cao da volatilidade. Esse mesmo
método é utilizado na obtenc¢do das correlagdes.

Outra caracteristica importante é a utilizacdo de fatores de riscos primitivos e ndo do
risco especifico de cada ativo, isto em razdao de dois motivos basicos: um computacional e
outro econdmico. Do ponto de vista computacional existe a complexidade de se tratar todos
os tipos de risco de mercado presentes em cada posicao do fundo. A solugdo para esse
problema é identificar as componentes principais do risco de mercado, e mapear o risco de
cada ativo detido pelo fundo nesses componentes. A outra motivacdo é de ordem
econdmica e gerencial, que é identificar e quantificar que tipo basico de risco cada papel
detém (cambial, taxa de juros, bolsa, etc), e de gerenciar o nivel de exposicdo a cada um
deles.

Para viabilizar a operacionalidade deste sistema, a area de risco conta com um banco
de dados capaz de suprir todas as necessidades relativas a precos, retornos, volatilidades e
correlagdes exigidas nos célculos.

Os mercados que contém os fatores primitivos de risco utilizados sao:
= 9 Vértices de renda fixa (pré-1, pré-21, pré-42, pré-63, pré-126, pré-189, pré-252, pré-

504 e pré-1008 dias uteis), para o risco de taxa de juros;
= Moedas como ddlar e euro, para o risco da variacdo cambial no mercado a vista.
= 9 Vértices de cupom cambial (1, 21, 42, 63, 126, 189, 252, 504 e 1008 dias Uteis): para o
risco cambial de fluxos denominados em moeda estrangeira;

= Ativos das bolsas para risco de Bolsa, Brasil e EUA (indices, PETR4, VALES5, etc).

Os fatores primitivos de risco sdo as variaveis-chave em cada mercado e sdo chamados
de vértices na estrutura que processa o calculo do risco.

O VaR pode ser segregado tanto em relacdo aos mercados individuais quanto em
relacdo as estratégias, ou mesmo aos fundos.

1Como se trata de uma grande quantidade de variaveis aleatérias somadas, basta sup0-las
independentemente distribuidas ao longo do tempo para que o Teorema do Limite Central garanta
distribuicdo Normal para a soma (carteira). Apesar de ser uma hipétese mais fraca do que a exigéncia
de normalidade, e de idéntica distribuicdo, € fato estilizado recorrente na literatura de Finan¢as a ndo
independéncia dos retornos dos precos de ativos.
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Apesar dos diferentes fatores de risco criarem suas particularidades na hora do
calculo do VaR, pode-se, genericamente, ter duas formas de obter o VaR. A primeira é o que
é considerado para todos os ativos exceto as opc¢des e a segunda para as opc¢oes.

A seguir estdo as formas para o cdlculo das duas:

VaR = MtM * A *iVol * (e "7 FeNC _1)

onde:

- MtM é o valor presente do fluxo gerado pelas operacdes

- A é a variagdo do pre¢o da opgao dependendo da variagdao do prego do ativo
objeto e 1 para os ativos sem opcionalidade

- iVol é o percentual de variagdo da volatilidade. Este percentual varia de =100% a
100%, com a graduagao de 33,33% para o modelo utilizado internamente, da
volatilidade com o acréscimo do fator de confianga. Contudo para a féormula
acima somente se utiliza um dos extremos, dependendo da posi¢do, devido a
magnitude, mas é nas opg¢des que esta graduacdo tera grande utilidade.

- VoIAOP é a volatilidade do ativo objeto primario

- FCNC é o fator de confianga normalizado, que para o modelo utilizado é 1,645, o
gue representa confianca de 95%

No caso das opcoes, a fdrmula é semelhante exceto na possibilidade de variacdo, que
na férmula acima somente considera somente a variacdo da volatilidade, para opcdes é
considerado, além da volatilidade (variando de —12,5% a +12,5% no caso de opg¢des), a
variacdo do preco do ativo objeto. Desta forma, é necessario reprecificar a opgcdo, o que é
feito pelo modelo de Garman Kolhagen, e assim calcular o seu VaR. Além disso, calculado o
risco das opcles, ela é agregada ao ativo que tenha o mesmo ativo objeto primario
utilizando as matrizes de Worst Case Scenario que sera apresentada a seguir.

7.1.2.1 Matrizes de Worst Case Scenario de 95% para derivativos de um ativo
objeto

A medida de risco utilizada para consolidar todos os ativos de um mesmo ativo objeto
baseia-se num Worst Case Scenario com nivel de confianga de 95%. No caso do VaR
individual calculado para todos os ativos excluindo as opcbes é da forma apresentada
anteriormente. As diferencas fundamentais estdo no cdlculo de risco para opgdes, e na
agregacao dos resultados dos cenarios.

Os cendrios para cada ativo sdo montados com base numa matriz de dupla entrada
(figura 4.1) que permite diferentes precos para o ativo basico (que varia nas linhas) e
diferentes valores para a volatilidade (colunas). O interior da matriz é preenchido com a
funcdo preco do ativo a que ela se refere. No caso de op¢des, essa funcdo é a férmula de
Garman Kolhagen, aplicada na volatilidade e preco do ativo objeto correspondente. No caso
de ativos sem opcionalidade é simplesmente a funcao identidade aplicada no preco do ativo,
sendo irrelevantes os cendrios de volatilidade, e produzindo uma matriz com todas as
colunas iguais a primeira.
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Figura 4.1: Matriz de Worst-Case-Scenario

A medida de risco de Worst Case Scenario para cada ativo é o pior resultado
observado no interior da matriz (pre¢o), multiplicado pelo nimero de contratos ou lotes do
papel que a carteira possui. O valor em risco do ativo considerado pela Esh Capital é a
diferenga entre o worst case e o valor corrente da posigao.

7.1.2.2 Agregacao do VaR no fator de risco

Dado que se disponha de uma matriz de cendrios para cada ativo individual, e de
worst cases para cada um deles, a pergunta subseqliente é como agrega-los para se produzir
0 worst case scenario para um mesmo ativo objeto.

A agregacdo das posicdes compradas e vendidas se faz “empilhando-se” as matrizes
dos cendrios de cada ativo. Tomando-se o cuidado de utilizar grids, ou subdivisGes, de
mesmo tamanho para as matrizes de todos os ativos, e critérios correspondentes na fixacao
dos limites das matrizes dos diferentes ativos, obtém-se a matriz resultante somando-se as
células de mesma posi¢cdo no grid. A matriz total do ativo objeto, portanto, tera cada célula
como a soma das células de mesma posi¢cao em cada uma das matrizes individuais.

Executando-se esse procedimento inicialmente para as posicdes compradas e
posteriormente para as vendidas, obtém-se um worst case correspondente a parte ativa, e
outro a parte passiva do ativo objeto.

Denominando-se de VaR os worst cases obtidos desta forma, é possivel agregar-se o
VaR simplesmente medindo a correlagdo entre os VaRs de hoje, avaliadas aos precos dos
ultimos 150 dias.

Formalmente, VaR total da carteira, é obtido através de:

VaRivon 1 Pag  Pac Pap Pae  Par  Pac  Pan | VaRuion
VaRyo5 || P5.a 1 Pec Peo Pee Per Pec  Pen || VAR
VaRyiwe || Peca P 1 Pep Pce Pcr Peo  Pon || VaRaiec
_ |IVaRuieo || Po.a Poe  Poc 1 Poe Por Poe Pou | VaRaieo
carera = VaRuie || PEa Pes  Pec  Pep 1 Pere  Peec  Pen | VaRuiee
} VaRuior || PEA Pee Prc Pep  Pre 1 Prc  Prn || VaRyer
VaRpiws || Poa Pos Psc Pop Pse Por 1 Pen | VaRyive

VaR
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Onde: VaR; ¢ o vaR do ativo objeto i

Pap € a correlagdo entre o ativo objeto A e o ativo objeto B

O que mais muda é a forma de se obter os valores de MtM e n3do a do célculo do
risco propriamente dito, portanto a metodologia para o calculo do para cada ativo MtM sera
visto a seguir.

7.2. Stress Estatistico

No cenario de stress estatistico utiliza-se um fator de 4 para o cdlculo do Valor em
Risco. Em outras palavras, a perda potencial em caso de stress é reportada como uma
medida de risco de perda em casos mais extremos, da ordem de um choque de 4 desvios nos
precos?.

7.3. Mercados

A area de Risco de Mercado utiliza em sua metodologia de célculo de risco, VaR e
Stress Estatistico, a classificacdo por mercados dos ativos em carteira do fundo. Esta
classificacdo foi adotada para agrupar melhor os ativos com caracteristicas semelhantes e
assim facilitar o processamento para a mensuracdo do risco de mercado.

Os mercados definidos pela area sdo: Juros, Cambio, Bolsa e Commodity (Mercadoria).
Estes serdo apresentados em detalhes a seguir.

7.3.1. Juros

O mercado de juros processa todas as operagdes que tem como fator de risco algum
tipo de juros. Os juros que tém o risco calculado sdo: juros Pré e cupom cambial.
Dependendo do aumento da importancia de outros juros, estes serdo acrescentados em
momentos adequados.

7.3.2. Cambio

O mercado de cambio calcula o risco de todas as operacdes que tém este fator de
risco. As opg¢des de cambio também incluem nesse mercado. Atualmente as posicbes em
carteira sdo compostas de risco a taxa cambial de ddlar e euro, porém ja tem a capacidade
de receber outras moedas, necessitando das informacgdes de mercado.

7.3.3. Bolsa

O mercado de bolsa processa todas as operacdoes onde o ativo estd relacionado a
alguma bolsa. As envolvidas sdo: Ibovespa, Nasdaq, S&P e Dow Jones. As opcGes de acdes e

2 Ao invés de um fator de 1.645 que corresponde ao nivel de significAncia de 95%, utiliza-se um fator
de 4, que corresponde a 99.99% das realizacdes de uma variavel aleatdria normalmente distribuida.

19



"

& N
/"% & ;1\‘\\.}

os ADRs também incluem nesse mercado. Os ativos mais negociados sdo os da lbovespa,
contudo tendo a capacidade de processar outras acdes de outras bolsas, necessitando das
informacgdes de mercado delas.

7.3.4. Commodity (Mercadoria)

O mercado de Commodity contém todos as posicdes de ativos que sdo considerados
commodities e suas opcdes. Atualmente, mesmo podendo processar outras mercadorias,
ndo é negociado.

7.4. Fatores de risco

A ideia de trabalhar com fatores de risco primitivos, e de nao lidar diretamente com o
risco especifico de cada ativo, apresenta duas motiva¢des basicas: uma computacional, e
outra economica. Do ponto de vista computacional é o problema complexo de se tratar
todos os tipos de risco de mercado presentes em cada posi¢ao do fundo. A solugao para esse
problema consiste em identificar as componentes principais do risco de mercado, e mapear
o risco de cada ativo detido pelo fundo nesses componentes. A outra motiva¢do é de ordem
econdmica e gerencial, de identificar e quantificar que tipo bdsico de risco cada papel detém
(cambial, taxa de juros, bolsa, etc), e de gerenciar o nivel de exposicao a cada um deles.

Os fatores de risco utilizados pela Esh Capital possuem uma caracteristica peculiar.
Constituem o conjunto minimo de fatores que permite obter diretamente o VaR ou Stress
Estatistico para cada um dos mercados onde o fundo opera, e que permite agregacdo direta
dos riscos individuais para o risco total do fundo e das estratégias, através de sua matriz de
correlagdo. Em outras palavras, é aquele que permite produzir o risco.

Os fatores de risco utilizados para o VaR sdo:

= 9 Vértices de renda fixa (pré-1, pré-21, pré-42, pré-63, pré-126, pré-189, pré-252, pré-
504 e pré-1008 dias uteis), para o risco de taxa de juros.

®» Moedas como ddlar americano e euro, para o risco da variacdo cambial no mercado a
vista.

= 9 Vértices de cupom cambial (1, 21, 42, 63, 126, 189, 252, 504 e 1008 dias Uteis): para o
risco cambial de fluxos denominados em moeda estrangeira.

= Ativos das bolsas para risco de Bolsa, Brasil e EUA (indices, PETR4, VALES5, etc)

= Ativos de commodities (mercadorias) para risco de commodities (petrdleo bruto)

7.5. Tratamento dos Produtos/Instrumentos (mapeamento)

Como foi visto anteriormente, o cdlculo do VaR e Stress depende diretamente do
Valor a Mercado da operagdo, ou MtM. Assim, as préximas secdes serdo dedicadas a
apresentacdo dos modelos para a obtencdo do Valor a Mercado de cada ativo. Além disso,
as secOes ainda fardo comentarios sobre os fatores de risco envolvidos e em qual mercado
serdo alocados para o processamento.
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7.5.1. Renda Fixa, Papéis Publicos, Swaps Convencionais

As operacdes de renda fixa consideradas, entre outras, sdo de CDB, CDI. Os swaps
tratados sdo: PRE x CDI, PRE x Délar, CDI x Délar, PRE x IGPM, CDI x IGPM, exceto pela ponta
onde o CDI corresponde a um percentual diferente de 100%. Este tem um tratamento
diferenciado que serd visto separadamente mais adiante. No caso destas operagdes, o
detalhamento a ser feito diz respeito a maneira de marcar a mercado. Esse detalhamento é
gue evidencia as potenciais fontes de risco implicitas no contrato. Pode-se formalizar o
marked-to-market de uma destas operacdes genérico como:

DtVenc — Dtlnic

a) VF =VB X(].-I‘TXX 360 J , para operagbes com taxa linear dc 360

dias como o Cupom Cambial
DtVenc—Dtlnic

b) VF =VB><(1+Tx) 252 , para operagdes com taxa exponencial

du 252 como o Juros Pré
VF o .
VP = , hdo depende se for Juros Pré ou Cupom

DtVenc—Dtlnic-1

A+TXp) 2

Cambial, pois a curva é fornecida pela
area de Pricing

VF: Valor Futuro da operacgao

VP: Valor Presente da operagao

VB: Valor Base ou Valor de Inicio da operagao

Tx: Taxa da operacgao

DtVenc: Data de vencimento da operagao

Dtlnic: Data de inicio da operagao

Txpr: Taxa de mercado fornecida pela area de Pricing

Riscos Mapeados: Juros (Cupom Cambial e Pré) e/ou Cambio (USD, EUR, etc)

7.5.2. Operag¢ao com Percentual do CDI e SELIC

Em operacdes de swaps, CDBs, CDlIs, etc, que envolvem um percentual do CDI ou SELIC
diferentes de 100% acabam gerando um risco de juros Pré. Como o CDI ou SELIC é
considerado de risco zero, o percentual dele diferente do 100% em uma operac¢ao cria um
risco, portanto é necessario fazer o mapeamento desta ponta. Assim, o valor presente desta
ponta Pré pode ser descrito como:

1 DtVenc-Dtlnic

0 DtVenc—-Dtlnic '\ pivenc—Dtlnic 0
VF =VBx[1- 2L g, ((1+Tx)zszjDtV e 1 | e
100 100
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VF

DtVenc—Dtlnic-1

(L+Tx,,) 252

VM =

onde:

VF: Valor Futuro da operagao

VM: Valor a Mercado da operagao

VB: Valor Base ou Valor de Inicio da operagao

%CDI: Percentual do CDI ou SELIC

Tx: Taxa da operagao

DtVenc: Data de vencimento da operagao

DtInic: Data de inicio da operagado

Txpr: Taxa de mercado fornecida pela area de Pricing

Riscos Mapeados: Juros (Pré)

7.5.3. DI, DIA, DDI, FRC, SCC e SC2

Os DI, DIA, DDI, FRC ou FRA, SCC e SC2 s3do operacOes realizadas na BM&F e sao
padronizadas no tamanho do contrato e na forma de liquidacdo. Portanto pode-se chegar ao
valor mercado (VM) destas operac¢des da seguinte maneira:

VF = QtdContr x TamContr

VF

DtVenc—Dtlnic-1

L4Tx,) 22

VM =

onde:

VF: Valor Futuro da operacgao

VM: Valor Presente da operagao

QtdContr: Quantidade de contratos negociados
TamContr: Tamanho do contrato

DtVenc: Data de vencimento da operagao

Dtlnic: Data de inicio da operacao

Txpr: Taxa de mercado fornecida pela drea de Pricing

Riscos Mapeados: Juros (Pré ou Cupom Cambial) e/ou Cambio (USD)

7.5.4. Cambio Spot
As operacOes de cambio spot também geram um risco, por isso a necessidade de

mapeamento. Porém, como o volume da operacdo ja corresponde o market-to-market da
operacgdo, o valor presente pode ser apresentado como:
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VM =VB

onde:
VM: Valor a Mercado da operacao
VB: Valor Base ou Valor de Inicio da operacao

Riscos Mapeados: Cambio (USD, EUR, etc)

7.5.5. Forwards

Os forwards sdao operagOes de taxa cambial que envolvem duas moedas onde se
negocia a taxa futura entre estas moedas. Elas podem ser de BRL x USD, BRL x EUR, USD x
EUR, etc. Entdo, genericamente é possivel calcular o valor presente como:

a) VF=VB , ponta Juros Externo

VF

DtVenc—Dtlnic-1
252
(L +TXcpn)

VM =

b) VF =-VBx Fwd , ponta Juros Local

VF

DtVenc—DtlInic-1

(1+TXPre) 202

VM =

onde:
VF: Valor Futuro da operacgao
VM: Valor a Mercado da operacgao

VB: Valor Base ou Valor de Inicio da operacao
DtVenc—Dtlnic

(l+TXPre) 252

DtVenc— DtInicj )
360

Fwd: Valor do forward do mercado ( FWd = Spotx
(1+Tx x(

DtVenc: Data de vencimento da operacdo

Dtlnic: Data de inicio da operacao

Txpre: Taxa de juros pré do mercado fornecida pela area de Pricing

Txcpn: Taxa de cupom cambial do mercado fornecida pela drea de Pricing

Riscos Mapeados: Juros (Pré, cupom cambial, etc) e Cambio (BRL, USD, etc)

7.5.6. Délar Futuro (BM&F)
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O ddlar futuro da BM&F tem em sua esséncia a mesmo conceito do forward. Contudo,
devido ao seu ajuste diario baseado no valor futuro, o risco envolvido difere do forward.
Além disso, existe a padronizacdo do tamanho do contrato. Desta forma, o mapeamento do
futuro de délar da BM&F fica:

DtVenc—Dtlnic—1

a) VF =QtdContrxTamContr x (1+TXp,.) 252 , ponta Cupom Cambial

VF

DtVenc—Dtlnic-1

(1+Txcpn) 252

VM =

b) VF = QtdContrx TamContr x PxLocal , ponta Pré

VF

DtVenc—Dtlnic-1

L+ TXpe) 2

VM =

onde:

VF: Valor Futuro da operacao

VM: Valor a Mercado da operacao

PxLocal: Taxa de Cambio Futura

QtdContr: Quantidade de contratos negociados

TamContr: Tamanho do contrato

DtVenc: Data de vencimento da operacao

Dtlnic: Data de inicio da operacao

Txpre: Taxa de juros pré do mercado fornecida pela area de Pricing

TXcpn: Taxa de cupom cambial do mercado fornecida pela area de Pricing

Riscos Mapeados: Juros (Pré e Cupom Cambial) e Cambio (USD)

7.5.7. Forwards Médio

Os forwards médios foram criados para se ter um proveito fiscal no mercado brasileiro.
Porém, seu mapeamento se modifica bastante de um forward convencional, apresentando a
seguinte forma para um forward médio de délar:

a) VF =QtdContrxTamContr , ponta Cambio USD

VF

DtVenc—DtlInic-1

A+Txg,,) %2

VM =

b) VF = QtdContrxTamContr x A , ponta Cupom Cambial
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VF
VM = DtVenc—Dtlnic-1
(L +TXcpn) 252
¢) VF =QtdContrx TamContr x Fwd x (1—A) , ponta Cambio BRL
VF
VM = DtVenc—Dtlnic-1
A+TXp) 22
d) VF =QtdContrxTamContrx Fwd x (1—A) , ponta Juros Pré
VF
VM = DtVenc—Dtlnic-1
@+TXpe) 22
onde:
VF: Valor Futuro da operacao
VM: Valor a Mercado da operacao
QtdContr: Quantidade de contratos negociados
TamContr: Tamanho do contrato
A: Delta do Forward Médio
DtVenc—Dtlnic

(1+TXPre) 252

DtVenc - Dtlnic )
360

Fwd: Valor do forward do mercado ( FWd = Spotx
(1+Tx x[

DtVenc: Data de vencimento da operagao

Dtlnic: Data de inicio da operagao

Txpre: Taxa de juros pré do mercado fornecida pela area de Pricing

TXcpn: Taxa de cupom cambial do mercado fornecida pela area de Pricing

Riscos Mapeados: Juros (Pré e cupom cambial) e Cambio (USD)

7.5.8. Opcoes de Taxa Cambial (Flexiveis e BM&F)
Entre as opcdes mais negociadas, pode-se destacar as opcdes flexiveis, On-shore ou
Off-shore, e as opc¢Ges padronizadas da BM&F. Apesar de terem algumas diferencas,

genericamente elas podem ser mapeadas para chegar no valor presente da seguinte
maneira:

a) VF = QtdContrxTamContrx AUSD , ponta Juros Externo
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VF
VM = DiVene—Diinic 1
L+ Txep,) 22
b) VF = QtdContrx TamContr x Strikex A 4o, , ponta Juros Local
VF
VM = Divene Dinic 1
Q+Tx,,) 22
onde:

VF: Valor Futuro da operacao

VM: Valor a Mercado da operacao

Ausp: Delta da opgdo para dolar

Agri: Delta da opgao para reais

QtdContr: Quantidade de contratos negociados

TamContr: Tamanho do contrato

DtVenc: Data de vencimento da operagao

Dtinic: Data de inicio da operacdo

Txpre: Taxa de juros pré do mercado fornecida pela area de Pricing

Txcpn: Taxa de cupom cambial do mercado fornecida pela area de Pricing

Riscos Mapeados: Juros (Pré, cupom cambial, etc) e Cambio (USD, EUR, etc)

7.5.9. AcoOes de Bolsa (Ibovespa, ADRs, Nasdaq, S&P)

As operacOes envolvendo acdes de bolsas local e estrangeira apresentam
padronizacGes muito parecidas diferenciando em alguns aspectos desta padronizacdo como
o tamanho do contrato. As acdes mais negociadas estdo nas bolsas da B3. Além disso,
existem as ADRs que sdo ac¢Oes brasileiras negociadas no mercado norte americano gera um
risco cambial. As acbes e ADRs podem ser mapeadas da seguinte forma:

a) VM = QtdContrxTamContr x Px , para risco de Bolsa

_ QtdContrxTamContr x Px
TxMoeda

b) VM = , para risco de Cambio para ADRs

onde:

VM: Valor a Mercado da operacao

QtdContr: Quantidade de contratos negociados

Px: Preco da acao

TamContr: Tamanho do contrato

TxMoeda: Taxa cambial do pais onde é comercializado com o Brasil

Riscos Mapeados: Bolsa (IBOV, CCMP, etc) e Cambio (USD)
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7.5.10. Opgoes de Agoes de Bolsa (Ibovespa, ADRs, Nasdaq, S&P)

As opcdes de acles da bolsa podem ter um mapeamento andlogo ao de uma acao,
substituindo o preco da acdo pelo preco da opcdo. O que realmente irad ser diference é o
risco devido aos outros fatores considerados numa op¢ao e ndo o valor de mercado. Logo, o
market-to-market da opgao pode ser:

a) VM =QtdContrxTamContr x Px , para risco de Bolsa

_ QtdContrxTamContr x Px

b) VM =
TxMoeda

, para risco de Cambio para ADR

onde:

VM: Valor a Mercado da operagao

QtdContr: Quantidade de contratos negociados

TamContr: Tamanho do contrato

Px: Prego da opc¢ao

TxMoeda: Taxa cambial do pais onde é comercializado com o Brasil

Riscos Mapeados: Bolsa (IBOV, CCMP, etc) e Cambio (USD)

7.5.11. Debéntures Conversiveis

As debéntures conversiveis, apesar de terem risco de juros, podem ter caracteristicas
muito semelhantes a uma acdo. Porém, como podem ser emitidas fora do pais,
normalmente utilizando a moeda ddlar, elas podem também gerar exposicdo cambial e,
portanto, um risco a taxa cambial. O valor de mercado delas podem ser:

a) VM = QtdContrxTamContr x Px , para risco de Bolsa

QtdContrx TamContr x Px
TxMoeda

b) VM =— , para risco de Cambio

onde:

VM: Valor a Mercado da operacao

QtdContr: Quantidade de contratos negociados

Px: Preco da debénture

TamContr: Tamanho do contrato

TxMoeda: Taxa cambial do pais onde é comercializado com o Brasil

Riscos Mapeados: Bolsa (IBOV, CCMP, etc) e Cambio (USD)
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7.5.12. Futuro de Titulos da Divida Externa (BM&F)

Os futuros de titulos da divida externa negociados na BM&F tém uma peculiaridade
devido & padronizacdo feita pela clearing. Assim, pode-se chegar ao valor presente desta da
seguinte forma:

VM = QtdContrxTamContr x PxLocal

onde:

VM: Valor a Mercado da operacao

QtdContr: Quantidade de contratos negociados
TamContr: Tamanho do contrato

PxLocal: Preco do ativo na moeda local

Riscos Mapeados: Ativos de Mercados Emergentes (C-Bond)

7.5.13. Commodities e op¢des de commodities

As mercadorias tém uma forma muito simplificada de célculo do valor de mercado.
Existe somente uma diversificacdo quanto ao tamanho do contrato, respeitando sempre
uma mesma metodologia. O cdlculo de uma op¢do também segue o mesmo modelo, porém
substitui-se o preco da mercadoria pelo preco da opgdo. A seguir estd apresentada a forma
de se calcular o valor de mercado das commodities (mercadorias) e suas opgoes:

VM = QtdContrx TamContr x Px

onde:

VM: Valor a Mercado da operacao

QtdContr: Quantidade de contratos negociados
Px: Preco da mercadoria ou da opcdo
TamContr: Tamanho do contrato

Riscos Mapeados: Commodity (Petrdleo)
7.5.14. Futuros de IGPM (BM&F)
O futuro de IGPM, como o futuro de ddlar, tem toda uma caracteristica especifica de
acordo com a padronizacdo da BM&F. Contudo, considerando-o como uma mercadoria, o

seu valor de mercado é facilmente obtido da seguinte maneira:

VM = QtdContrx TamContr x Px

onde:

VM: Valor a Mercado da operacao

QtdContr: Quantidade de contratos negociados
Px: Prego do futuro de IGPM
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TamContr: Tamanho do contrato

7.5.15. Swap pela Média

O swap pela média, muito diferente de um swap convencional, tem um mapeamento
muito mais complexo. Devido a suas caracteristicas, seu mapeamento se torna mais dificil
por ter que se considerar uma taxa dindmica para o cdlculo do valor presente mapeado
corretamente nos fatores de risco envolvidos. Assim, é possivel mapea-lo como:

DtVencg, —Dtlnic
Txs,, (DtVenc,,, —Dtlnic 1+Tx  2s2
a) VF =VBy,, x| 1+ x( Sup ) < 96Pond x L Pere T —
100 360 w2
(T ) 252
VF N .
VM = Divency, Dinie L , Ponta Cdmbio e Cupom Cambial
@+ TXepnm) %2

b)

DtVencg, —Dtlnic
(l + TXprerix 252

TX DtVenc., . — Dtlnic
WP o ( Swp ) x %Pond x
100 360

VF, =VB,,, x (1 + x Fwd .,

DtVencs,,,—Dtlnic
(1 + TXF,reSWp ) 252

VF, ,
DIVence,Diinic 1 ,Pré—partel
252
(1+TXPreFIx)

VM, =

e somado a este VM, tem-se:

Tx DtVenc.,, — Dtlnic
LI ( Swp )] x DolMdPond

VF, =VB,, x (1+

100 360
VF ,
VM 2= DtZVencF,x—Dtlnic—l , Pré —parte 2
(1+TXPreFIa) 22
onde:

VF: Valor Futuro da operacdo, ponta dolar e cupom cambial

VF1: Valor Futuro da operacdo, ponta Pré 1

VF,: Valor Futuro da operacdo, ponta Pré 2

VM: Valor a Mercado da operacgdo, ponta ddlar e cupom cambial
VM31: Valor a Mercado da operacgado, ponta Pré 1

VM: Valor a Mercado da operacdo, ponta Pré 2
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VBswp: Valor Base ou de Inicio da operagao de Swap pela Média

Txswp: Taxa da operagdo de Swap pela Média

DtVencswp: Data de Vencimento da operagao de Swap pela Média

DtVencrix: Data de Vencimento de um fluxo do Swap pela Média

Dtlnic: Data de Inicio da operacdo de Swap pela Média

%Pond: Percentual de ponderacao de um fluxo do Swap pela Média

TXpreswp: Taxa Pré de mercado para o vencimento do Swap pela Média

Txprerix: Taxa Pré de mercado para o vencimento de um fluxo do Swap pela Média

TXcpnFix: Taxa de cupom cambial de mercado para o vencimento de um fluxo do Swap
pela Média

Fwdri: Valor do forward do mercado para o vencimento de um fluxo do Swap pela

DtVenc—Dtlnic
(:|.+TXPre 252
)
14+ Txx DtVenc - Dtlnic
360

DolMdPond: Doélar médio ponderado pelos fluxos (histérico para os passados e
projetados para os futuros)

Média (FWd = Spotx

Riscos Mapeados: Juros (Pré e cupom cambial) e Cambio (USD)

7.5.16. Swap pela Média Ajustado

O swap pela média ajustado foi o nome dado para o swap pela média em que uma
ponta ddlar e outra o CDI, e ndo o Pré como acontece no swap pela média. No swap pela
média ajustado ndo tem o risco de juros Pré. Seu mapeamento também depende de uma
taxa dinamica para o calculo do valor presente da operagdao e que seja corretamente
mapeado nos fatores de risco envolvidos. Desta forma o valor presente é apresentado como:

TXswp (DtVencSW,D - Dtlnic)
a) VF =VBg,, x|1+ x %Pond
100 360
VF A .
VM = Dfvener, —Dimio L , Ponta Cdmbio e Cupom Cambial
@+ TXeprn) %2

onde:

VF: Valor Futuro da operacgao, ponta dolar e cupom cambial

VM: Valor a Mercado da operacdo, ponta ddlar e cupom cambial

VBswp: Valor Base ou de Inicio da operagao de Swap pela Média Ajustado

Txswp: Taxa da operagao de Swap pela Média Ajustado

DtVencswp: Data de Vencimento da operagao de Swap pela Média Ajustado

DtVencrix: Data de Vencimento de um fluxo do Swap pela Média Ajustado

Dtlnic: Data de Inicio da operacao de Swap pela Média Ajustado

%Pond: Percentual de ponderacdo de um fluxo do Swap pela Média Ajustado

Txcpnrix: Taxa de cupom cambial de mercado para o vencimento de um fluxo do Swap
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pela Média Ajustado

Riscos Mapeados: Juros (cupom cambial) e Cambio (USD)

7.6. Validagao do VaR

O VaR (Valor-em-Risco ou Value-at-Risk), ou mais genericamente, o risco de um ativo,
é uma quantidade essencialmente ndo observavel. Diferentes metodologias de calculo de
VaR, e diferentes defini¢bes de risco produzem diferentes medidas de exposi¢ao. Qualquer
medida, no entanto é contra-factual no sentido de que ndo é possivel observar-se o
verdadeiro valor do risco em cada periodo, para confrontd-lo com a estimativa fornecida
pelo modelo.

Diante disto, o que é possivel fazer é validar-se o modelo de risco para um
determinado periodo, e determinada amostra de dados observados no passado, verificando
se implica¢cGes analiticas do modelo se corroboram na aplicagdo. No caso de uma defini¢ao
de VaR a 13 RiskMetrics?, por exemplo, é possivel confrontar-se o VaR de um dia ao resultado
financeiro incorrido pelo fundo. Por exemplo, se o VaR mostra a pior realizagdo com 95% dos
casos, entdo a cada 100 dias de negociacdo, deve-se observar apenas 5 dias em que a
magnitude dada pelo VaR seja superada pelo resultado do fundo.

A validacdo da medida de risco da drea de risco da Esh Capital é feita segundo dois
critérios diferentes de apuracdo do resultado: o gerencial, e o back-test. O gerencial é a
apuracdo do resultado financeiro efetivo ao final de cada dia de negociacao, utilizando as
posicdes do fundo naquele dia. E importante ressaltar que o resultado gerencial ndo muda
mais no futuro, e é calculado com base nos precos do dia, e com as posi¢cdes do fundo no
dia. O back-testing é construido através da apuracao do resultado do dia anterior, aos precos
da data base do calculo do VaR, mas com as posi¢cdes do fundo referentes a data anterior a
data base do VaR®.

Cada uma dessas duas medidas de resultado é confrontada com o VaR estimado para
o mesmo dia, e é calculado o numero de observa¢cdes em que o VaR é superado. Assim
obtém-se, ex-post, uma medida do nivel de significancia efetivo, e que pode ser comparado
com o nivel de significancia nominal, assumido ex-ante.

Se n3o ocorrem erros sistematicos na apuracdo do VaR>, é possivel mostrar que a

o a(l-a)
" n

numero de observacdes utilizadas na amostra de validagdo, e a é o nivel de significancia
nominal do VaR estimado.

proporcio de violagdes estimada possui distribuicdo Normal®, N( j, ondenéo

® pr[All, <VaR]=1-a%

4 Em outras palavras mostra qual seria o resultado da posi¢do de ontem aos precos de hoje.

5 Isto &, se as violagdes do VaR constituem uma variavel aleatéria independentemente distribuida ao
longo do tempo.

6 Portanto, também é possivel construir-se um teste para a propor¢cdo de violacdes, e testar-se a
hipotese de que o nivel de significancia efetivo é igual ao nominal. A regido de aceitacdo € dada por

Ja-1.96\a(l-a)/n,a +1.96/a(l-a)/n[, o que, para uma amostra de 300 observacdes e « = 5%,

significa aproximadamente ]2.5%,7.5%] . Dai, basta estimar-se a freqiéncia de viola¢bes do VaR, e

verificar-se se ela esta contida dentro do intervalo. Se afirmativo, o0 modelo é aceito, caso contrario,
rejeitado.
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7.6.1. Validagao por Back-testing

A validacdo é feita analisando a quantidade de resultados piores que o VaR de cada
dia. Ao final de um periodo conta-se a quantidade de resultados piores que o estimado pelo
VaR e confronta-se com o nivel de confianca. Pode haver uma amostra em que existam, por
exemplo, mais de 5 eventos em 100. Nessas condi¢des pode ser feito uma teste de hipdtese
para se verificar a validade do modelo de risco.

Os resultados usados para comparacdo sdo resultados da posicdo do dia anterior
aplicado a variagdo de preco de cada ativo.

7.6.2. Observacao do Resultado Gerencial

E utiliza a mesma metodologia mudando basicamente a forma de gerar resultados. E o
resultado efetivo de cada fundo, estratégia ou mercado. A maior diferenca estd nas
operagdes realizadas no dia.

Esta observacdo é interessante, pois pode confrontar resultados gerencial e o
backtesting e além disso pode verificar além a significancia das operag¢des intra-day e se o
gestor conseguiu evitar maiores perdas em relacdo a posi¢cdo do dia anterior.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

A modelagem e controle de riscos sempre envolvem algumas decisGes importantes no
momento em que se decide partir pela implementacdo de um sistema de risco.

A primeira diz respeito ao uso de uma metodologia padrdo, do tipo RiskMetrics, ou de
procedimentos impostos por instituicbes reguladoras, versus um Sistema Interno ou
Proprietario de Risco, mais adaptado as especificidades do mercado financeiro local, e as
necessidades da instituicdo financeira. Posto isso, e ndo desvinculada dessa questdo, existe a
decisdo da utilizagdo de um sistema de avaliagdo de risco externo, fechado e de terceiros,
versus o desenvolvimento de um sistema proprietario.

A Esh Capital fez a opg¢do por um sistema de risco proprietdrio, e desenvolvido e

implementado internamente. Esta opg¢do foi feita em funcdo da expertise das pessoas
envolvidas em para ter maior flexibilidade na adequacdo a andlises e controles especificos.
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9. APENDICES

APENDICE A - Conversdo de Taxas

Taxa efetiva para du dias uUteis, a partir dos dois contratos futuros de DI mais préximos
da data du dias a frente:

min(nl,du) max(du—n1,0)

. 100000) ™ (PU,) d-m
efetiva—du PU . PU ,

-1

onde: du é o numero de dias Uteis correspondentes a dc, PU; é o PU do contrato futuro de
vencimento imediatamente anterior a data referente a dc dias corridos, e PU, é o PU do
contrato futuro de vencimento imediatamente posterior a esta mesma data, e n; é o
numero de dias Uteis até o vencimento do primeiro futuro.

Para encontrar a mesma taxa para dc dias corridos, basta calcular antes o nimero de

dias Uteis (du) correspondentes a data de hoje + dc dias corridos, e utilizar a férmula anterior
para du dias Uteis.

Conversdo de Taxa Pré-fixada para Taxa Efetiva

252

1
lefetiva—du = (1+ Ipre’_dc )@ du =1

Conversdo de Taxa Efetiva para Taxa Pré-fixada

360

1
Ipré—dc = (1+ leetiva—du )ﬁ de -1

onde du é o numero de dias Uteis correspondentes ao periodo de dc dias corridos a partir da
data de referéncia.
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APENDICE B - Formulas de Precificagdo de Opgoes

Modelo de Black-Scholes

O modelo utilizado para precificagdo de opgdes sobre acdes é o modelo de Black-
Scholes, que pode ser descrito por:

C, =S,N(d1) - Xe ""UN(d2)

P =Xe""IN(-d2)-S,N(-d1)

d1=ln(S/X)+(r:62/2)(T_t) e d2=dl-o /—T—t
o~NT —t

Onde:

C: = preco de uma call no periodo t.

P: = preco de uma put no periodo t.

St = preco da a¢do a que a opcao se refere

X = preco de exercicio da op¢ao

r = taxa de juro sem risco

= volatilidade dos retornos do ativo

t = periodo a que se refere o preco da op¢ao
T = vencimento da opgao

N'(2) = =

e‘Z% = fungdo densidade de probabilidade de uma normal padrao.

N(x):_fx %ezzdz = funcdo densidade de probabilidade acumulada de uma normal
- T

padrdo.

As sensibilidades do preco das opcdes as variagcbes nos fatores sdo dadas pelas
“gregas”:
Delta: variagao no prego do ativo-objeto, dado por A = N(d1)

N'(d1)
So+T —t

Gama: variagdo no delta, dado por 1 =

Vega: variagdo na volatilidade, dado por A =S+T —tN'(dl)
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Modelo de Garman-Kolhagen

O modelo de Garman-Kolhagen permite a precificacdo de opcdes de cambio com base
no comportamento do preco do ddlar a vista, e da taxa do cupom cambial (custo de
oportunidade de retencdo da moeda estrangeira).

C, =S,e ™ IN(d1) - Xe "TIN(d2)

P =Xe"™N(-d2)-S,e T N(-d1)

d1:'n(St/X)+(r—Tq+t02/2)(T‘t) e d2=d1-oVT -t
odT

Onde:

C: = preco de uma call no periodo t.

P: = preco de uma put no periodo t.

St = preco do ativo a vista, no caso a taxa de cambio
X = preco de exercicio da opcdo

r = taxa de juro sem risco

g = taxa do cupom cambial

= volatilidade dos retornos do ativo a vista

t = periodo a que se refere o preco da opcao

T = vencimento da opcdo

N’(z) = %ez% = funcdo densidade de probabilidade de uma normal padrao.

7T

N(X)ZJ'X %e—Z%dz = funcdo densidade de probabilidade acumulada de uma normal
o Jon

padrao.
As sensibilidades do preco das opcdes as variacdes nos fatores sdo dadas pelas
“gregas”:

Delta: variacdo no preco do ativo-objeto, dado por:

Acp = N(dDe ™, Apyr =[N(dD) -1 ™

Gama: variagdo no delta, dado por:
T N’(d1)e 9
CALL PUT Sdﬂ

Vega: variacdo na volatilidade, dado por:

Acar = Apyr =SVT _tN'(dl)eiq(Tit)
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Modelo de Black

Também utilizado pela area de risco da Esh Capital para precificacdo de opgdes de
cambio. O modelo de Black tem a vantagem de modelar diretamente o processo do preco
futuro do délar.

C, =[FN(1)- XN(d2) "™

Pt = [XN (—d 2) - Ft N (_dl)]e—r(T—t)

In(F,/ X)+c?(T -t)/2
d1=— d2=dl-oT -t
oT —t © ’

Onde:

C: = preco de uma call no periodo t.

P: = preco de uma put no periodo t.

F: = preco da acdo a que a opcdo se refere

X = preco de exercicio da opcdo

r = taxa de juro sem risco

= volatilidade dos retornos do ativo

t = periodo a que se refere o preco da opcao
T = vencimento da opcdo

N'(z) = ;,,

e*Z% = funcdo densidade de probabilidade de uma normal padrao.

N(X):wa%ﬁezzdz = funcdo densidade de probabilidade acumulada de uma normal

padrdo.
As sensibilidades do preco das opcdes as variacbes nos fatores sdo dadas pelas
“gregas”:

Delta: variacdo no preco do ativo-objeto, dado por:

Apr =N(ADe "™, Agy =[N(dD) -1

Gama: variagdo no delta, dado por:
F B 1_, _ N!(dl)e—r(T—t)
CALL PUT SO'\/T——t

Vega: variacdo na volatilidade, dado por:

AcaL = Apyr =SVT _tNl(dl)eir(H)
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