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1. INTRODUGCAO E OBJETIVO

A politica de gestdo de riscos (“Politica”) tem como objetivo, nos termos da Resolugdo CVM
n° 21 e do Cédigo ANBIMA de Administracdo e Gestdo de Recursos de Terceiros, descrever
o controle, o gerenciamento, 0 monitoramento, a mensuracdo e o ajuste permanente dos
riscos inerentes a cada um dos fundos geridos pela Gavea Investimentos Ltda. (“Gavea”),

inclusive em situacdes de estresse.

Desde a sua fundagdo, hd mais de duas décadas, a Gavea tem como um dos seus principios
uma gestéo efetiva dos riscos associados as carteiras dos fundos sob sua gestdo. Ao longo de
toda a existéncia da empresa, as praticas estabelecidas e empregadas na gestédo de risco se
mostraram adequadas e eficazes para atender ao nivel de risco de cada produto gerido pela

Gavea.

A diligéncia com a gestdo de risco tem papel fundamental nos resultados da empresa e
contribui para a continuidade da Géavea na gestdo de fundos. Neste quesito, as decisdes de

investimento sdo tomadas tendo em vista as diretrizes descritas nesta Politica.

Os pilares da gestédo de risco da Gavea, em ordem de relevancia sdo: (i) sélida estrutura de
governanga com um Comité de Risco responsavel por todas as decisdes relacionadas a gestdo
de risco e um conjunto de boas praticas; (ii) efetiva implementacgédo das deliberagdes definidas
pelo Comité de Risco; (iii) constante monitoramento das politicas e praticas aplicaveis a cada
produto; (iv) continuo aperfeicoamento da gestdo de risco; e (v) atualizagdo das técnicas e

parametros a luz das informacdes mais recentes dos mercados de capitais.

Com base nos principios mencionados acima, a Gavea busca identificar, mensurar e monitorar
a exposicédo das carteiras aos diversos riscos inerentes aos fundos geridos. Adicionalmente, a
Gévea observa quaisquer limites de risco ou concentragéo estabelecidos em regulamentos ou

em outros documentos constitutivos dos fundos.

N&o obstante o emprego pela Gavea dos procedimentos descritos nesta Politica, dos
documentos dos fundos de investimento sob gestdo da Gévea deverd sempre constar
disposig¢do dando ciéncia aos investidores de que ndo ha qualquer garantia contra eventuais
perdas patrimoniais que possam ser incorridas pelos referidos fundos de investimento e
carteiras administradas, de forma que a Gavea nédo podera ser responsabilizada por eventuais

prejuizos suportados pelos investidores.
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2. GOVERNANCA

A estrutura de risco da Gavea é constituida por um Comité de Risco (“Comité”), pela area de
Risco (“Area de Risco”), a qual é composta por um diretor responsével pela gestio de risco
(“Diretor de Risco”), pelo Gerente de Risco e por um time de analistas dedicados, além de

um conjunto de ferramentas tecnoldgicas (“Sistema de Risco”).

2.1. O COMITE DE RISCO

O Comité é um 6rgéo de carater propositivo e deliberativo sobre todos os temas relacionados
ao gerenciamento dos riscos financeiros dos fundos e carteiras geridos pela Gavea. O Comité
é composto pelo Diretor Executivo e de Risco (Bernardo Carvalho), pelo Gerente de Risco
(Carlos Monteiro), pelo Diretor Executivo (Amaury Bier), pelo Chairman (Arminio Fraga Neto)
e CIO (Gabriel Srour). A formagdo minima do Comité se d4 com a participagdo de Bernardo
Carvalho (Diretor de Risco), Amaury Bier (Presidente do Comité) e de, pelo menos, um dos

demais membros.

Algumas de suas principais fun¢ées sdo: zelar pela soélida estrutura de governancga de risco,
acompanhar o trabalho da Area de Risco na implementacdo e monitoramento das decisdes
do Comité, discutir temas e técnicas novas que julgar relevantes e acompanhar as mudangas

continuas dos mercados.

O Comité tem competéncia para estabelecer e revisar limites, assim como quaisquer
pardmetros e métricas de risco que considerar necessarios para a gestdo de risco — sempre
em observancia as disposi¢des dos regulamentos e demais documentos constitutivos dos
fundos. Se houver extrapolacdo de limites ou situagdes ndo previstas, o Comité deve ser

convocado para tratar a questéo.

O Comité se reune periodicamente para avaliar a conducéo da gestdo de risco. A convocagéo
das reunides pode ser feita pelo Diretor de Risco ou por quaisquer outros membros. As
reunides sdo conduzidas pelo Diretor de Risco e as decisdes tomadas devem ser registradas

em ata, as quais devem ser mantidas em arquivo pelo periodo minimo de 5 (cinco) anos.
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2.2. A AREA DE RISCO

A Area de Risco é composta pelo Diretor de Risco — cuja indicagdo consta do contrato social
da empresa, pelo Gerente de Risco e por um time de analistas, todos independentes do time
de investimentos. Todos os membros da Area de Risco sdo criteriosamente selecionados e
possuem qualificagbes profissionais e académicas necessarias para as atividades

desenvolvidas.

O Diretor de Risco observa o cumprimento desta Politica e que as decisdes relacionadas ao
gerenciamento de risco da Gavea sejam tomadas de forma diligente e coerente com o nivel
de risco de cada produto gerido pela empresa. O Diretor de Risco se dedica constantemente
para que os temas relevantes relacionados aos riscos das carteiras sejam discutidos em
colegiado no Comité. Além disso, ele coordena a disponibilizagdo, ao longo do dia e no
fechamento do mercado, os relatérios de exposigdo a risco das carteiras aos profissionais de

investimentos e aos executivos da Gavea.

A Area de Risco ¢ responsavel pela implementagéo e monitoramento das decisdées do Comite.
A referida drea também é responsavel pelo desenvolvimento e manutencdo do Sistema de
Risco. Para isso, faz uso de ferramentas computacionais de elevado poder de processamento
e robusta estrutura para lidar com grande volume de dados de mercado. A rea também

desenvolve andlises e estudos que, em muitos casos, fundamentam as discussées do Comité.

ORGANOGRAMA DA AREA DE RISCO:

Comité de Risco

4

Diretor de Risco (CRO)

4

Gerente e Analistas de Risco

3. GERENCIAMENTO DE RISCO

Atualmente a Gavea atua nas seguintes linhas de negdcio: segmento de Hedge Funds & Agdes

(fundos multimercado com estratégia macro e fundos de ag¢des, constituidos sob condominio
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aberto) e o segmento de Private Equity (fundos com estratégias iliquidas e a¢des, constituidos

sob condominio fechado).

Para o segmento de Private Equity, a analise de risco é principalmente desenvolvida por analise
de sensibilidade, teste de estresse e aspectos qualitativos e ficam, em parte, a cargo do Comité
de Investimentos da area que conta com a participagdo do diretor de Risco da Gavea em suas
respectivas reunides. Neste sentido, a Gavea busca identificar e mensurar com diligéncia os

fatores de risco listados no regulamento de cada produto.

Para o segmento de Hedge Funds, as exposicdes as diferentes naturezas de risco séo
monitoradas com ferramentas e métricas amplamente difundidas e utilizadas através de um

sistema proprietario desenvolvido internamente, descrito com maiores detalhes no item 3.1.

Para o segmento de Acdes, sdo utilizadas as ferramentas descritas no item 3.1., no entanto,

sem parametro interno de limite de estresse definido.

Os modelos, medidas e processos utilizados na gestdo de risco e descritos nesta Politica ndo
garantem limites de perdas méximas para os fundos geridos pela Gavea. Desta forma, perdas
patrimoniais podem ser incorridas pelos fundos conforme descrito nos respectivos

regulamentos e demais documentos constitutivos dos fundos.

As informacdes constantes neste material estdo em consonéncia com os regulamentos dos

fundos de investimento, porém néo os substituem.
3.1. O SISTEMA DE RISCO

A Géavea possui um sistema proprietério, continuamente aprimorado desde o inicio de suas
atividades em 2003, para monitoramento de risco dos ativos liquidos. O sistema dispde de
um detalhado conjunto de relatérios com diferentes niveis de informacdo e
permissionamento, provendo, de forma simples e objetiva, informacdes atualizadas sobre os

investimentos dos fundos.

Os relatorios ficam disponiveis para todos os executivos da Gavea e para os times de

investimento, sendo atualizados em tempo real, com frequéncia menor que 2 minutos.

Para os ativos liquidos, o sistema integra a posicéo, exposicéo, resultado e risco, em diversos
agrupamentos, no mesmo relatério. Além de alta performance e robustez na apresentacéo

das informacdes, o sistema tem elevado grau de flexibilidade. Com isso, a inclusdo ou
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alteracdo de métricas de risco sdo facilmente acopladas as ja existentes. Os relatorios de

liquidez e de exposigdo a contrapartes sdo atualizados uma vez por dia.

Todos os resultados intermediarios e finais ficam armazenados em bancos de dados. A maior
parte dos calculos é executada por um sistema desenvolvido no Python e a estrutura de

relatérios é disponibilizada pela tecnologia web.

Diariamente, um resumo dos Relatérios de Risco é enviado aos integrantes das areas de Risco,

Compliance, Gestdo, Operacoes e ao Comité de Risco.
3.2. RISCO DE MERCADO

O risco de mercado caracteriza-se pelo risco de perdas devido a flutua¢des nos precos dos

ativos.

Para as carteiras compostas por ativos liquidos, a principal métrica utilizada pela Gavea para
medir o risco de mercado é o teste de estresse. O uso do teste de estresse na gestdo de risco
tem como objetivo estimar as perdas potenciais em cendrios severos que impactem as

carteiras.

No Sistema de Risco ha pardmetros que caracterizam diversos cenarios plausiveis que buscam
simular situagdes adversas do mercado. As carteiras sdo simuladas em todos os cendrios

plausiveis e o resultado do teste de estresse é dado pela perda estimada méaxima dentre eles.

Os cenarios séo discutidos e aprovados pelo Comité. Eles sdo construidos de acordo com trés
metodologias que formam classes complementares de cenarios: os cendrios prospectivos

macroecondmicos, os cendrios da simulagdo histérica e os cendrios estatisticos.

O Comité tem critérios discriciondrios para definir e rever os cendrios plausiveis, portanto,
eles ndo representam compromisso de perda maxima e podem néo refletir a realidade das

carteiras sujeitas as condi¢des de mercado previstas nas hipoteses dos cendrios plausiveis.

A Géavea tem como paradmetro de controle interno limites para o teste de estresse dos fundos,

formando conjuntos dos masters e seus respectivos feeders. A tabela traz mais detalhes.
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PARAMETRO
METRICA DE TESTE DE HORIZONTE DE INTERNO DE
FUNDOS
ESTRESSE RISCO LIMITE DE
ESTRESSE
GAVEA MACRO
MASTER FIF MULT -
RL
GAVEA MACRO FIFE
Maior perda simulada
MASTER FIF MULT - 3 dias uteis
dentre diversos cenarios 15%
RL consecutivos
plausiveis
GAVEA B
PREVIDENCIA  FIFE
MASTER FIF MULT -
RL
GAVEA MACRO | Maior perda simulada, em
) 3 dias uteis
DOLAR II MASTER FIF | USD, dentre  diversos 15%
consecutivos
MULT - RL cendrios plausiveis
GAVEA MACRO PLUS
MASTER FIF MULT -
RL
. . | Maior perda simulada
GAVEA MACRO ITAU 3 dias uteis
dentre diversos cendrios 22,5%
FIFE - FIF MULT - RL consecutivos

GAVEA MACRO PLUS
FIFE MASTER FIF -
CIC MULT - RL

plausiveis

De forma complementar ao limite de risco, o fundo tem também uma regra de Stop Loss. Essa

regra é acionada caso a estratégia base (Gavea Macro Master FIF MULT - RL) tenha um

drawdown igual ou superior a 5% em qualquer janela rolante de até 10 dias. Quando isso

acontece o limite da estratégia é reduzido pelo tamanho do drawdown sofrido. A partir dai, o

limite é atualizado diariamente conforme os retornos até que a estratégia recupere
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integralmente o drawdown sofrido ou mediante deliberacdo do Comité. Os controles acima
mencionados sdo calculados e monitorados matricialmente para os demais fundos da

estratégia,

Além das métricas de teste de estresse, ainda para as carteiras compostas por ativos liquidos,
outra métrica utilizada na mensuracéo dos riscos de mercado é o Value at Risk (“VaR”). O VaR
¢ a medida que estima a méxima perda esperada com base na volatilidade histérica, dado um
determinado nivel de confianca para um horizonte definido de tempo. O Sistema de Risco
calcula essa métrica de diversas formas: simulacdo de Monte Carlo, simulagdo histérica ou
delta-normal. Para proceder com o teste de aderéncia desta métrica, o teste de Kupiec é

realizado diariamente.

As medidas de risco acima descritas sdo calculadas em tempo real e disponibilizadas para o

time de investimentos em um relatério online.
3.3. RISCO DE LIQUIDEZ

O risco de liquidez é o risco de perdas incorridas em operacdes que, se executadas no
horizonte de tempo planejado, devido a liquidez insuficiente, s6 possam acontecer a um preco

desfavoravel.

Consulte o Manual de Gerenciamento de Liquidez (disponivel no Site da G&vea) para maiores
informagdes sobre a Gestdo de Risco de Liquidez dos Fundos de Investimento Financeiro

Multimercados.
3.4. RISCO DE CREDITO/CONTRAPARTE

O risco de crédito (ou contraparte) é a possibilidade de perdas por conta da indisponibilidade

ou incapacidade de contrapartes honrarem suas obrigacdes contratuais.

Para as carteiras compostas por ativos liquidos, o relatério de risco de crédito — que contém
a exposicdo total a cada contraparte dos fundos — é monitorado com base diaria e é
encaminhado aos profissionais de investimentos e executivos da Gavea. Além disso, o risco
de crédito de novo emissor e/ou contraparte com o qual o fundo terd alguma exposigdo

precisa ser previamente avaliado e aprovado pela Area de Risco.
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3.5. RISCO DE CONCENTRACAO E OPERACIONAL

A Gavea busca observar os limites de concentragéo, tanto por emissor quanto por modalidade
de ativos, que forem estabelecidos nos regulamentos e documentos constitutivos dos fundos.
A observancia desses limites é verificada diariamente pelo departamento de Compliance da

Gavea e pelos administradores dos fundos.

Adicionalmente, o risco operacional relacionado as atividades e aos fundos da Géavea é
considerado por diversos féruns da Gavea. A Gavea se esforca para mitigar esse risco e para
manter uma estrutura operacional robusta, confiavel e adequada ao porte de suas operagdes.
Em especial, o Comité de Compliance da Gavea tem competéncia para analisar quaisquer
questdes relacionadas ao risco operacional e escalar o tema para as demais esferas da

empresa, conforme a necessidade.
4, REVISAO DA POLITICA

Esta Politica é revista ao menos anualmente pelo Diretor de Risco.

Bernardo Carvalho

Diretor de Risco



