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1. INTRODUCAO

A CPV CAPITAL GESTAO DE RECURSOS LTDA (“CPV”) reconhece que o risco é inerente a
atividade de gestao de recursos e que uma gestao disciplinada, através de monitoramento
e controle dos diversos fatores de riscos a que a atividade esta sujeita, tem papel
fundamental para a busca de melhores retornos aos cotistas a médio e longo prazo. Desta
forma, a Politica de Gestao de Riscos, Liquidez e Crédito da CPV (“Politica”) tem um papel

fundamental na gestao de seus fundos.

O Diretor de Compliance e Risco é o diretor responsavel pelo Comité de Risco e
Investimento da CPV, possuindo plena isencao e autonomia para a avaliacao,
monitoramento e cumprimento de métricas definadas da exposicdo do Portfolio as
variacées de precos dos diversos ativos, de maneira a mitigar resultados de flutuacoes
adversas nos diferentes mercados, registrando suas conclusdes em atas de reuniao que

ocorrem no minimo mensalmente.

2. OBJETIVOS

Esta politica visa fornecer subsidios para orientar o processo de gestao do risco, liquidez
e crédito a que se submetem os Fundos geridos pela CPV, inclusive em situacoes de
estresse e para fins de cumprimento no disposto na legislacao e no Codigo ANBIMA de
Regulacao e Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros,
estabelecendo, no minimo, os procedimentos necessarios a identificacdo e ao
acompanhamento da exposicao aos riscos de mercado, liquidez, concentracao,

contraparte, operacionais e crédito, que sejam relevantes para os Fundos geridos.

2.1. GOVERNANCA
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O Diretor de Compliance e Risco € o responsavel pela implementacao desta Politica,
visando o monitoramento, a mensuracao e o ajuste permanentes dos riscos inerentes aos
Fundos geridos. Tendo em vista o exercicio de suas atribuicées, o Diretor de Compliance
e Risco é municiado com relatério de risco dos Fundos. Ademais, vale ressaltar que as
informacoes relativas ao risco dos Fundos geridos sao partilhadas, em periodicidade no

minimo mensal, com o Comité de Risco e Investimento.

O Comité de Risco e Investimento é composto por no minimo dois membros (o Diretor de
Gestao e o Diretor Compliance e Risco) e reunindo-se sempre que necessario para avaliar,
inclusive, os riscos a que se submete os Fundos geridos, em periodicidade no minimo

mensal, sendo certo que suas reunides sao registradas em ata.

2.2. GERENCIAMENTO DE RISCOS

Limites de exposi¢cao aos riscos

A CPV possui um sistema interno de avaliacao e monitoramento de risco baseado em duas
metodologias: Value at Risk (“VaR”) e Stress Testing, as quais permitem identificar e

acompanhar a exposicao dos Fundos aos riscos de mercado e de liquidez.

O calculo do VaR (Value at Risk) é realizado utilizando-se o modelo de simulacao historica,
de forma que nenhuma hipdtese a respeito da distribuicao estatistica dos eventos é
realizada. Além disso, sao preservadas todas as correlacoes entre os ativos financeiros e

as classes de ativos financeiros presentes no produto.

O VaR é calculado em trés niveis distintos: (i) o primeiro nivel determina a exposicao de
cada ativo individualmente, mediante a simulacao de todas as variaveis envolvidas na sua

precificacao; (ii) o segundo determina o risco por classe de ativos financeiros, apontando
3
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a exposicao em cada um dos mercados nos quais o Fundo atua levando em consideracao a
correlacao entre cada um dos ativos financeiros; e (iii) o terceiro nivel permite que seja
mensurado o risco do Fundo como um todo, determinando a exposicao conjunta de toda
carteira. Por fim, sdo analisados os resultados das simulacdes realizadas com os cenarios
aplicaveis. Deve ser ressaltado que os resultados apresentados pelo modelo de VaR
possuem intervalos de confianca especificos (em geral, 95% e 99%), de forma que perdas
maiores que aquelas cobertas pelo intervalo de confianca podem ocorrer e estao previstas

no modelo.

O Stress Testing € um processo que visa identificar e gerenciar situacdées que podem causar
perdas extraordinarias, com quebra de relacdes historicas, sejam temporarias ou
permanentes e consiste na avaliacao do impacto financeiro e consequente determinacao
de potenciais perdas e ganhos a que o Fundo pode estar sujeito, sob cenarios extremos,
considerando as variaveis macroecondmicas, nas quais os precos dos ativos tenderiam a

ser substancialmente diferentes dos atuais.

Este teste é efetuado a partir de um conjunto de ferramentas que incluem cenarios,
simulacoes de condicdes anormais para modelos, volatilidades e correlagdes e politicas de
contingéncia. A analise de cenarios consiste na avaliacao da carteira sob varios estados da
natureza, envolvendo amplos movimentos de variaveis-chave, o que gera a necessidade
de uso de métodos de avaliacao plena (reprecificacao). Os cenarios fornecem a descricao
dos movimentos conjuntos de variaveis financeiras que podem ser tirados de eventos
historicos (cenarios historicos) ou de plausiveis desenvolvimentos econdmicos ou politicos

(cenarios prospectivos).

Com base nas técnicas referidas acima, aliadas as respectivas politicas de investimento,

alocacao, concentracao, etc. dos Fundos, e os relatérios produzidos, é possivel controlar
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o cumprimento da exposicao dos limites dos Fundos. Ressalte-se que os fundos de

investimento geridos sempre possuem limites expressos, no respectivo regulamento.

Plano de agdo para tratar os casos de desenquadramento dos limites

Nas situacoes excepcionais em que ocorre o desenquadramento dos limites dos Fundos, o

seguinte plano de acao € posto em pratica:

a) o Diretor de Compliance e Risco e o Diretor de Gestao se reunem tendo em vista
acordar as medidas consideradas necessarias e/ou convenientes e suficientes para
sanar o desenquadramento;

b) se necessaria € convocada reunido extraordinaria do Comité de Risco e
Investimento tendo em vista reportar o desenquadramento e deliberar sobre as
medidas consideradas necessarias e/ou convenientes e suficientes para sanar o
desenquadramento; e

c) apo6s a implementacao das medidas consideradas suficientes para realizar o
enquadramento do Fundo aos seus limites, podera ser realizada nova reuniao do

Comité de Risco e Investimento para verificar o resultado das medidas adotadas.
Na hipotese de alinea “c” acima, caso seja identificado que as medidas nao tenham sido
suficientes para o enquadramento do Fundo aos seus limites, as etapas anteriores deverao
ser repetidas, até que uma estratégia se revele exitosa.

Metodologia dos riscos

A definicao das meétricas utilizadas para controle dos Fundos sao realizadas pelo

Departamento de Compliance e Risco, com a colaboracao do Departamento de Gestao.
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Revisdo: a metodologia de gestao de risco estabelecidas por meio desta Politica deverao
ser revistas em prazos nao superiores a vinte e quatro meses ou em prazo inferior caso os

testes de aderéncia evidenciem inconsisténcias que demandem revisao.

3. GERENCIAMENTO DE LIQUIDEZ

A gestao de liquidez € o conjunto de processos que visam garantir a capacidade de
pagamento dos Fundos considerando o planejamento financeiro, os limites de riscos e a
otimizacao dos recursos disponiveis. Entende-se como liquidez a capacidade de honrar os
compromissos financeiros no vencimento, incorrendo em pouca ou nenhuma perda. O risco
de liquidez é traduzido pela possibilidade dos Fundos nao serem capazes de honrarem seus

compromissos no vencimento, ou somente fazé-los com elevadas perdas.

O planejamento do nivel de liquidez e de medidas de contingéncia é primordial para que
se estabelecam procedimentos de controle do risco de liquidez. Um plano de contingéncia
para situacoes de estresse de liquidez consiste em um conjunto de procedimentos para
identificar a crise potencial, transmitir a informacao e guiar as acdes a serem tomadas a

partir do momento da identificacao do problema.

A adocao de um planejamento do nivel de liquidez e de medidas de contingéncia para os
Fundos da CPV torna maior a probabilidade de sucesso em situacées de crise, o que pode
ser determinante na manutencao de sua imagem. Uma percepcao de que ha dificuldade

para honrar compromissos devido a falta de liquidez deve ser evitada a qualquer custo.

A modelagem de fluxo de caixa dos Fundos visa verificar o fluxo de caixa temporal de
todos os ativos e passivos, de acordo com as caracteristicas das transacoes dos Fundos. A
analise do Fluxo de Caixa é utilizada na avaliacdo da liquidez do mesmo, uma vez que

permite mapear todos os ativos e passivos no transcurso de tempo.
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As saidas do fluxo de caixa dos Fundos sao decorrentes do pagamento de encargos, tais
como: despesas de corretagem, custodia, auditoria, taxa de administracao e performance,
quando aplicavel, bem como resgate de cotas e compra de ativos. As entradas financeiras
estao relacionadas a aplicacoes de cotistas, venda de ativos da prépria carteira e

proventos.

A CPV mensura o risco de liquidez de mercado através do numero de dias para liquidar
certa posicao (calculado pelo tamanho da posicao em um determinado ativo em relacao
ao volume médio diario negociado deste ativo) e indice de negociabilidade dos ativos.
Estas métricas permitem mensurar e acompanhar os riscos envolvidos em cada posicao da
carteira, sempre adequando as caracteristicas de prazo de cotizacao e resgate de fundos

geridos.

Na analise de liquidez, o valor esperado dos ativos deve levar em consideracao nao apenas
os precos dos ativos, mas também a quantidade que pode ser convertida em caixa no prazo

em consideracao.

4. RISCOS MONITORADOS:

Monitoramento dos riscos:

Conforme destacado acima, os riscos aos quais estao expostos os fundos de investimento
geridos pela CPV sao monitorados por meio de sistema de avaliacao e monitoramento de
risco baseado em duas metodologias: Value at Risk (“VaR”) e Stress Testing, as quais
permitem identificar e acompanhar a exposicao dos Fundos aos riscos de mercado e de

liquidez.
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A CPV acompanha os seguintes riscos para os fundos que gere:

Risco de Mercado: Os ativos componentes dos Fundo geridos estao sujeitos a oscilacoes
nos seus precos em funcao da reacao dos mercados frente a noticias econémicas e politicas,
tanto no Brasil como no exterior, podendo ainda responder a noticias especificas a respeito
dos emissores dos titulos representativos dos ativos. As variacdoes de precos dos ativos
poderao ocorrer também em funcao de alteracées nas expectativas dos participantes do
mercado, podendo inclusive ocorrer mudancas nos padroes de comportamento de precos
dos ativos sem que haja mudancas significativas no contexto econdomico e/ou politico

nacional e internacional.

Risco de Crédito: Os titulos publicos e/ou privados de divida que podem compor os Fundos
estao sujeitos a capacidade dos seus emissores e/ou contrapartes em honrar os
compromissos de pagamento de juros e principal de suas dividas. Alteracdes nas condicoes
financeiras dos emissores dos titulos e/ou contrapartes de transacoes dos Fundos e/ou na
percepcao que os investidores tém sobre tais condicées, bem como alteracdes nas
condicoes econdmicas e politicas que possam comprometer a sua capacidade de
pagamento, podem trazer impactos significativos em termos de precos e liquidez dos
ativos desses emissores. Mudancas na percepcao da qualidade dos créditos dos emissores,
mesmo que nao fundamentadas, poderdao trazer impactos nos precos dos titulos,
comprometendo também sua liquidez. Na hipotese de um problema de falta de capacidade
e/ou disposicao de pagamento de qualquer dos emissores de titulos de divida ou das
contrapartes das operacoes integrantes dos Fundos, podera advir um efeito adverso,

podendo inclusive incorrer em custos para conseguir recuperar os seus créditos.

Risco de Liquidez: Os Fundos poderao estar sujeitos a periodos de dificuldade de
execucao de ordens de compra e venda, ocasionados por baixas ou inexistentes demanda

e negociabilidade dos ativos financeiros integrantes. Este cenario pode se dar em funcao
8
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da falta de liquidez dos mercados nos quais os valores mobiliarios sao negociados, grande

volume de solicitacoes de resgates ou de outras condicoes atipicas de mercado.

Risco Relacionado a Fatores Macroecon6micos e a Politica Governamental: Os Fundos
estao sujeitos a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao controle da CPV
tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios, situacoes
especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econdmica ou financeira
que modifiguem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro
e/ou de capitais brasileiro, incluindo variacbes nas taxas de juros, eventos de
desvalorizacao da moeda e de mudancas legislativas, que poderao resultar em (a) perda
de liquidez dos ativos que compdem os Fundos e (b) inadimpléncia dos emissores dos ativos
que compoem os Fundos. Ainda, os Fundos estardao sujeito aos efeitos da politica
econdmica praticada pelo Governo brasileiro, por exemplo, as medidas para controlar a
inflacdo e implementar as politicas economica e monetaria tém envolvido, no passado
recente, alteracoes nas taxas de juros, desvalorizacao da moeda, controle de cambio,
aumento das tarifas publicas, entre outras medidas. Essas politicas, bem como outras
condicoes macroeconomicas, tém impactado significativamente a economia e o mercado
de capitais nacional. A adocao de medidas que possam resultar na flutuacao da moeda,
indexacao da economia, instabilidade de precos, elevacao de taxas de juros ou influenciar
a politica fiscal vigente poderao impactar os negocios, as condicoes financeiras e os
resultados dos Fundos. Impactos negativos na economia, tais como recessao, perda do
poder aquisitivo da moeda e aumento exagerado das taxas de juros resultantes de politicas

internas ou fatores externos podem influenciar os resultados dos Fundos.

Risco Decorrente da Oscilacdo de Mercados Futuros: Alguns dos ativos componentes dos
Fundos podem estar sujeitos a restricoes de negociacao por parte das bolsas de valores ou
de 6rgaos reguladores. Essas restricées podem ser relativas ao volume das operacoes, a

participacao no volume de negocios e as oscilacoes maximas de precos, entre outras. Em
9
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situacbes em que tais restricbes estiverem sendo praticadas, as condicoes de

movimentacao dos ativos dos Fundos e precificacao dos ativos poderao ser prejudicadas.

Risco Decorrente da Precificagdo dos Ativos: A precificacao dos ativos integrantes dos
Fundos devera ser realizadas de acordo com os critérios e procedimentos para registro e
avaliacao de titulos e valores mobiliarios, e de instrumentos financeiros derivativos e
demais operacdes, estabelecidos na regulamentacao em vigor. Referidos critérios de
avaliacao de ativos poderao ocasionar variacées nos valores dos ativos integrantes dos

Fundos.

Risco Cambial: O cenario politico, bem como as condicoes s6cio-econdmicas nacionais e
internacionais, pode afetar o mercado resultando em alteracdes nas taxas de juros e
cambio, nos precos dos papéis e nos ativos em geral. Tais variacdes podem afetar o

desempenho dos Fundos.

Risco Regulatorio: As eventuais alteracdes nas normas ou leis aplicaveis aos Fundos,
incluindo, mas nao se limitando aquelas referentes a tributos, podem causar um efeito

adverso relevante no preco dos seus ativos e/ou performance.

Risco de Mercado Externo: Qualquer deterioracao na economia dos paises em que os
Fundos venham a investir podem ter efeito negativo em sua performance. Além dos riscos
ligados as condicoes econdmicas nos paises e jurisdicbes em que os investimentos dos
Fundos forem realizados, os investimentos feitos no exterior estao expostos, entre outros,
a: (i) instabilidade politica e econémica, (ii) imprevisibilidade do fluxo de comercio entre
os paises, (iii) possibilidade de acbes de governos estrangeiros como expropriacao,
nacionalizacao e confisco, (iv) imposicao ou modificacdo de controles de cambio, (v)
volatilidade de preco, (vi) imposicao de impostos sobre investimentos, dividendos, juros

e outros ganhos, (vii) flutuacdo das taxas de cambio, (viii) diferentes leis de faléncia e
10
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alfandega. Os valores dos investimentos dos Fundos em ativos no exterior podem ser
significativamente afetados por mudancas nas taxas de cambio, as quais podem apresentar

alta volatilidade.

Risco de Concentracao: Os Fundos poderao estar expostos a significativa concentracao
em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. A concentracao dos
investimentos, nos quais os Fundos aplicam seus recursos, em determinado(s) emissor(es),

pode aumentar a exposicao dos seus ativos aos riscos mencionados acima.
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