N\ Vg

Lotus Investimentos
Politica de Gestao de Risco

Maio/ 2021



Vg

1. Politica de Gestao de Riscos

1.1 Introducao

Em um constante esforco para consolidar-se como referéncia na ges-
tdo de recursos de terceiros, a Létus Investimentos tem um compromisso
com a Gestdo de Riscos por entender que o Gerenciamento de Riscos € um
dos mais importantes pilares para o bom funcionamento de uma asset in-
dependente. Para atingirmos nossos objetivos, integramos diferentes ni-
veis da estrutura organizacional para manter um ambiente seguro de con-
trole.

A Politica de Gestdo de Riscos é abrangente por natureza e, por isso,
aplicdvel a todos os niveis funcionais da Instituigcdo. Cada colaborador tem
participacdao fundamental na identificacdo, avaliacdo e classificacdao de
possiveis riscos para que possam ser utilizadas as ferramentas apropriadas

no sentido de minimizar ou eliminar os possiveis riscos.

A Ldétus Investimentos conta com um Departamento de Risco que tem
por fungdo, avaliar e monitorar continuamente diversos tipos de risco, com
autonomia e independéncia. O departamento de risco reporta-se exclusi-

vamente ao Comité Executivo.

E de responsabilidade do Departamento de Risco, mensurar 0s riscos
de uma maneira integrada, levando em consideracdao as interagcdes entre
os fatores de risco para fornecer um panorama amplo sobre o0s riscos as-

sumidos pela LAtus Investimentos.

A gestdo de riscos da Létus Investimentos esta apoiada em quatro
pilares principais: as politicas de risco, as metodologias de risco, a infra-

estrutura de risco e o monitoramento das atividades.
1.2 Politica de Risco

As politicas de risco formam uma zona de intersecdo com areas es-
tratégicas da empresa. Quando estamos falando de risco de mercado, de
liguidez, de crédito a intersecdo da-se com a estratégia operacional da
equipe de gestao e devem estar alinhadas com as diretrizes estabelecidas

pelo Comité de Investimentos da instituigdo. Quando trata se risco opera-
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cional, além do Comité de Investimentos ha também intersecdao com a es-
tratégia do Comité Executivo, afetando varios departamentos da institui-

cao.
1.3 Metodologia de Risco

As politicas ndo podem ser implementadas sem os métodos apropria-
dos para medir, controlar e gerenciar os riscos. Os Manuais de Risco que
constam como ANEXO do presente documento, descrevem de maneira de-
talhada as metodologias utilizadas pela Lotus Investimentos para mensurar

0s riscos envolvidos nos processos.

Os riscos sao medidos em termos globais, disponibilizados para os

sistemas instituidos pela infraestrutura de risco, para monitoramento.
1.4 Infraestrutura de Risco

As politicas e as metodologias somente poderdo ser implementadas

com a infraestrutura apropriada. Isso inclui:

e A utilizagdo de sistemas e plataformas especificas, confiaveis e ro-
bustas, que apoiem as analises de risco;

e Uma estrutura organizacional independente que dad ao Departamento
de Risco, autonomia para seguir a filosofia de gestao de risco da
instituicao;

e Profissionais qualificados com a experiéncia necessaria para garantir

a independéncia e a firmeza para as decisdes importantes.
1.5 Monitoramento e Relatério

No processo de avaliacao de risco sao identificados os principais ris-
cos e controles correlatos, alinhados aos objetivos da instituicdo. O De-
partamento de Risco mantém atualizadas as informagGes necessarias para
o0 controle dos potenciais riscos e monitora o status dos mesmos. A meto-
dologia utilizada para o monitoramento e controle dos riscos é revisada,

gquando necessario, pelo Comité Executivo.
1.5.1 Risco de Mercado

Risco de Mercado consiste no risco de flutuagdao dos pregos dos ativos

que compdem as carteiras de investimento.
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Os riscos de mercado a que se sujeitam as operacdes realizadas pela
Lotus Investimentos caracterizam-se primordialmente pela, mas nao se li-
mitam a possibilidade de flutuagdo nos precos dos ativos nos quais as

disponibilidades de caixa sao investidas.

O sistema de controle de risco desenvolvido pela Létus Investimentos
é proprietario e compativel com a natureza e complexidade das operacgdes,

produtos e servigcos oferecidos.

Através do sistema, é possivel avaliar o risco das posi¢gdes caso
ocorra uma situacao adversa extrema, capaz de alterar significativamente
0o comportamento dos mercados. As carteiras sao submetidas a variagodes
padronizadas de determinados fatores de risco aos quais os ativos finan-

ceiros investidos possam estar sujeitos.

Para calcular o Risco de Mercado a Lotus Investimentos utiliza o VaR
(Value at Risk) paramétrico, com 95% de confianga, volatilidade e corre-
lagdo calculadas através do EWMA (Exponential Weighted Moving Average)

com lambda otimizado.

O VaR é um modelo matematico que estima, baseado em premissas
histéricas e estatisticas, a perda financeira provavel para um determinado

horizonte de tempo, dada a exposigcdao dos investimentos ao mercado.

Acompanhamos em tempo real, o resultado das operagcdes e adotamos
procedimentos para ajustar a melhor relagcdao de risco/retorno para nosso

portfélio, em concordancia com a politica estabelecida para cada produto.

A Létus mantém ainda, procedimentos de monitoramento e a docu-
mentacao necessarios para garantir que os envolvidos na gestdo dos re-
cursos sob tutela da instituicdo tenham sempre ciéncia do risco de suas

posicdoes e mantenham sempre um plano de acdo para cendrios adversos.

Maiores informacdes referentes ao Risco de Mercado, bem como sua
metodologia de cdlculo, estdo dispostas no Manual de Gestdo de Risco de

Mercado no Manual de Gestao de Risco.
1.5.2 Risco de Liquidez

Risco de Liquidez pode ser dividido em dois topicos: O risco de Li-

quidez dos ativos sob custddia e o Risco de Liquidez de Funding.
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O Risco de Liquidez dos ativos sob custdédia ocorre quando a realiza-
cdao de uma transacdo é dificultada devido ao tamanho da posicdo detida
em um determinado ativo e aos seus precos prevalecentes no mercado ou
pela possibilidade dos ativos serem resgatados em mercado secundario
junto a corretora. Com o objetivo de garantir liquidez as posigdes, o De-
partamento de Risco da Lotus Investimentos monitora e acompanha diari-
amente o volume médio de negociagdo de cada ativo do universo de cober-
tura e especificamente dos ativos investidos em cada portfdlio e monitora

0o montante da carteira em cada tipo de ativo e sua respectiva liquidez.

O gerenciamento do Risco de Liquidez é feito conforme descrito no
Manual de Liquidez, disponivel no ANEXO II do presente documento. Basi-
camente, as medigOes sdo feitas com base no volume médio de negociagdo

dos ativos, ou sdo referenciados as caracteristicas dos titulos.

O Risco de Liquidez de Funding se refere a inabilidade de se fazer um
pagamento de um referido resgate. Para minimizar o impacto deste risco,
a Lotus Investimentos prima por um crescimento orgdnico de seu AUM (As-
set Under Management) de forma que um Unico investidor nunca detenha

um percentual muito grande em uma carteira de investimento coletivo.

O Departamento de Risco da Ldétus Investimentos gera um relatédrio,
de periodicidade mensal, com o perfil de liquidez para cada um de seus
produtos financeiros, demonstrando a exposicdao e o prazo de liquidez in-

dividualmente.
1.5.3 Risco de Crédito

O Risco de crédito origina-se do fato de a contraparte estar sem

capacidade de realizar o pagamento de uma obrigacao contratual.

Existem limites de exposicao total por emissor, estabelecidos pelo
Departamento de Risco da Ldétus Investimentos para os produtos financei-
ros que, de acordo com suas politicas, admitem alocacdo em titulos de

crédito privado.

A Létus Investimentos realiza andlise de risco de crédito por meio de
uma politica conservadora para a alocacao em titulos que possam incorrer

em Risco de Crédito. E feito por um processo interno que leva em conta as
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condicdes financeiras do emissor e do mercado. Os indicadores utilizados

para a analise sao:

e Divida Bruta / Patrimo6nio Liquido;

e Divida Liquida/ Patrimodnio Liquido;

e Divida liquida / EBITDA (12 meses);

e Resultado Operacional (EBIT) / Despesa de juros;
e Receita / Despesas com juros;

e Endividamento Liquido / PatrimoOnio Liquido;

e Duration da Divida.

Para fins de alocacao dos ativos em qualquer uma das carteiras, so-
mente poderdo aqueles titulos de renda fixa cujos emissores possuam sol-
véncia e capacidade de pagamento, segundo os indicadores acima. Parale-
lamente, verifica-se se hd analise de crédito por algumas das agéncias de

risco globais, segundo a seguinte classificacao:

S&P MOODY'S FITCH
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa?2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+

A A2 A
A- A3 A-

BBB+ Baal BBB+

BBB Baa2 BBB
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BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
Bi- B3 Bi-
CCC+ Caal CCC+:
CECC Caaz2 CCC
CCC- Caa3 CCC-
ccC Ca CcC
C c c
D D D

Na escolha dos ativos, serd dada a preferéncia por ativos com clas-

sificacdao considerada “Investment Grade”.

Investment grade é uma nota de avaliagdo de crédito dada por agén-
cias de rating a investimentos de baixo risco. A escala de um investment
grade vai de AAA a BBB- para Fitch e S&P e Aaa a Baa3 para Moody’s

segundo tabela acima.
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1.5.4 Risco Operacional

Risco Operacional é o risco de perdas diretas ou indiretas resultantes
de processos falhos ou inadequados, sistemas, pessoal ou eventos exter-

nos.

A Ldétus Investimentos busca identificar, avaliar e monitorar para an-
tecipar riscos referentes as pessoas, aos processos e a tecnologia da ins-
tituicdao que tenham o potencial de impactar a consecucgdo de seus objetivos

estratégicos, quando da administragcdo de recursos de terceiros.

Para minimizar o impacto de possiveis Riscos Operacionais, a Lotus
Investimentos adota uma série de medidas para garantir a eficiéncia de

seus sistemas e processos:

e O rodizio de atividades (Job Rotation) com a finalidade de evitar que
0 conhecimento das atividades fique concentrado ou restrito a um
Unico funcionario;

e Trabalhamos com um sistema de execucdao das operacdes automati-
zado para reduzir a possibilidade de falhas de execucao;

e Sistema computacional com alarmes para acompanhamento das car-
teiras e das posicdoes. O sistema integra os parametros das politicas
de investimentos que sdao monitorados em tempo real;

e Estrutura de contingéncia em ambiente externo com 2 posigées com
acesso a internet e linha telefbnica;

e Testes de seguranca periodicos para os sistemas de informagbes e a
realizacdo de backups diarios de todas as informagbes importantes
em conformidade com a Politica de Seguranca da Informagdo dispo-

nivel na SECAO VI do presente documento.

Maiores informacdes referentes ao Risco Operacional e as metodolo-
gias utilizadas, estdao dispostas no Manual de Gestdo de Risco Operacional
no ANEXO 1IV.
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2. Manual de Gestao de Liquidez

Vide Manual de Gerenciamento de Risco de Liquidez.
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3. Manual de Gestao de Risco de Mercado

3.1 Introducao

O objetivo deste manual é apresentar, de maneira clara e objetiva, a

metodologia utilizada no sistema de risco da Létus Investimentos.

As Carteiras Administradas, Clubes e Fundos de Investimento tém seu
risco de mercado monitorado diariamente de maneira dindmica por meio
de um sistema proprietario que oferece um conjunto de ferramentas de-
senvolvidas e implementadas pelo departamento técnico da empresa com

este objetivo.
Existem basicamente duas ferramentas principais:

e VaR (Value-at-Risk)

e O teste de estresse (Stress Test).
3.2 Fonte dos Dados

A marcacdao a mercado é vital para a correta mensuracao do risco dos
instrumentos financeiro. Os dados utilizados pelo sistema Létus de Con-
trole de Risco sdo obtidos através de fontes externas independentes. Na
auséncia de fontes de informacgédo fidedignas ou confidveis, a precificagdo
dos ativos ocorre utilizando métodos conhecidos e comumente aceitos pelo
no mercado financeiro. As fontes de dados utilizadas para a marcacdo a

mercado dos ativos sdo as seguintes:
Administradoras contratadas

e Anbima

e BM&F Bovespa

e Banco Central do Brasil
e CBLC

e CETIP

e Tesouro Nacional
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3.3 Definicao de Variacao de Preco e Retorno

Risco é comumente mensurado em termos de variagcdo de precgos. As
variagbes podem ocorrer em termos absolutos ou relativos ou ainda, loga-
ritmicos. Quando uma variacao de precgos é definida como relativa e assume
valor em relagdo a um precgo inicial, denominamos esta relagdao como “re-

torno”.

Para medirmos o risco de um ativo, utilizamos o desvio padrdo de
seus retornos. O desvio padrdo é uma medida de dispersdo de resultados
em torno de sua média, mas para mensurarmos o risco de maneira correta,

o primeiro passo consiste no calculo da série de retornos.

Considerando um Periodo Unitario onde P, é o prego de um ativo no

instante t e, um t representa um periodo de negociacdo, a variagcao abso-

luta de um preco pode ser definida por:

D, = (R -F.)

Onde D,o retorno absoluto do ativo em funcdo de sua variacdo de

precos em dois instantes de tempo diferentes.

O retorno relativo ou percentual pode ser definido por:

(Pt B Pt—l)
P

t-1

R =

t

Onde R, é o retorno relativo do ativo em um determinado periodo e

F’t € o preco do ativo no instante t.

Alternativamente e também bastante utilizado, o retorno pode ser
medido em termos logaritmicos por apresentar propriedades estatisticas

favoraveis.

O retorno liquido de um ativo é 1+ R,, entdo a variacdo logaritmica

dos precos ou a composicdo continua do retorno pode ser definida por:
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Pt
rt =fnp—

t-1

Onde P, =¢Nn(P,)é o logaritmo natural de P,.

Na pratica a principal razdo para trabalharmos com retornos ao invés
de precos é a atratividade das propriedades estatisticas dos retornos sobre

0S pregos.

Assumindo que a distribuicdo dos retornos é normal, estamos admi-

tindo que R, € R, pode assumir os valores no intervalo (—o0,+0) . Esta

condigdo s6 é satisfeita se utilizarmos retornos na forma logaritmica e a
acumulacdo dos retornos logaritmicos é igual a sua soma algébrica, dife-

rentemente dos retornos aritméticos.

Para ilustrar o comportamento das variacOes relativas, absolutas e
logaritmicas apresentamos a tabela abaixo com os pregcos de fechamento
da Petrobras (PETR4) no periodo de 29 de dezembro de 2011 a 26 de ja-
neiro de 2012.

. Variagao Variagao Varigu;é_o
Data Preco do Ativo Absoluta Relativa (%) Log?g}:;ﬂca

29-dez-11 21,29
2-jan-12 21,53 0,24 1,127% 1,121%
3-jan-12 22,41 0,88 4,087% 4,006%
4-jan-12 22,57 0,16 0,714% 0,711%
5-jan-12 22,31 -0,26 -1,152% -1,159%
6-jan-12 22,33 0,02 0,090% 0,090%
9-jan-12 22,63 0,30 1,343% 1,335%
10-jan-12 22,90 0,27 1,193% 1,186%
11-jan-12 22,91 0,01 0,044% 0,044%
12-jan-12 23,08 0,17 0,742% 0,739%
13-jan-12 23,05 -0,03 -0,130% -0,130%
16-jan-12 23,65 0,60 2,603% 2,570%
17-jan-12 23,80 0,15 0,634% 0,632%
18-jan-12 24,37 0,57 2,395% 2,367%
19-jan-12 24,21 -0,16 -0,657% -0,659%
20-jan-12 24,22 0,01 0,041% 0,041%
23-jan-12 25,13 0,91 3,757% 3,688%
24-jan-12 25,40 0,27 1,074% 1,069%
26-jan-12 24,92 -0,48 -1,890% -1,908%
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Como esperado, as variacdes de preco tém sempre o mesmo moddulo
para um unico dia, entretanto, apesar da similaridade entre a variacao

relativa e a variacao logaritmica hd uma pequena diferenga na composicao.

Para um horizonte de varios periodos o retorno I e R, descrito para

periodos singulares podem ser adaptado para:

E o retorno liquido de um periodo pode ser definido como o produto

dos retornos discretos didrios 1+ R,(K), da seguinte maneira:

1+ R (k) =Q+R)A+R, ))...A+ R, , ;) ou de maneira linear,

P

t

r.(k) =¢n

O retorno composto continuo I (K) é o somatério dos retornos con-

tinuos de um dia. Podemos, portanto utilizar a seguinte relagdo:

r.(k) = /n[1+ R, (k)]
r(k)=¢n[@+R)A+R_,)A+R,_, )]

rt(k) =hL+nh,+h

Observe que na composicao, uma operacao de multiplicacdao se trans-
forma em uma operacao de adigdo, entretanto os retornos multiplos base-
ados em uma composicdao continua sdo simplesmente a soma dos retornos
diarios.

Por exemplo: Para um periodo de 25 dias de negociacdo, trabalhando

com variagdes de preco logaritmicas, a composigdo continua de retorno no

més seria descrita pela seguinte equacdo:

rt(25) =rn+nh,+h o,
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3.4 Pesos Individuais e a Composicao Continua dos retornos

Na composigdao continua de resultados é importante compreender

como o peso de cada posigao individual do portfélio W, contribui para a

composicao total. O valor inicial de uma carteira PO, composta por trés
instrumentos pode ser definido da seguinte maneira:

I, I. r.
Plzwl-PO-e1+w2-P0-e2+w3-P0-e3

Substituindo rp o P | temos:

_ N P} f3
rp_ln(wl-e +W,-e° +W,-€e )
O valor de um portfélio um periodo depois da composicao discreta,

utilizando retornos percentuais é:
P=w-P-Q+r)+w,-P-Q+r,)+w,-P,-(1+r,)

Considerando o retorno que o retorno percentual do portfdlio corres-

ponde a:

R — (Pl_ Po)

p P , temos a expressao mais utilizada para descrever o
0

retorno de um portfdlio, ponderada pelos retornos individuais:
R, =W, - +W, I, +W,-I

Embora o retorno agregado possa ser obtido através dos retornos
percentuais ou através da composicdo continua dos retornos, optamos pela
utilizacdo da composi¢gdo continua dos retornos para a pratica dos calculos

conforme equacao definida abaixo:
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3.5 Calculo de Variancias e Covariancias

A correta estimagdo das volatilidades e correlagdes é crucial para o
calculo do Value at Risk (VaR).

A volatilidade é uma medida de dispersdo dos retornos em relacdo a
sua média. Quanto maior a variacdao dos precos por unidade de tempo,
maior o risco de ganho ou perda financeira, por isso, a volatilidade é con-

siderada uma medida de risco.

A forma mais simples de estimarmos a volatilidade é através do cal-

culo do desvio padrdao, que atribui peso uniforme a todas as observacdes.

A correlacdao ou coeficiente de correlacao indica a forga e a direcgao
do relacionamento linear entre duas varidveis aleatdérias. Embora a corre-
lacdo indique correlagcdao, nao implica necessariamente em causalidade.
Esta medida de associacdo entre duas variaveis tem seu valor variando no
intervalo entre (-1,+1) de forma que, quanto maior em moddulo, maior a

dependéncia linear entre as duas variaveis.

Podemos definir o coeficiente de correlagdo entre duas variaveis com

retorno aleatdério no tempo como:

0'2
- 2
Py , onde O-xy representa a covariancia entre X e Y. Uma
c, O,

maneira simples de entender o que a covaridncia mede é compreender a
definigcdo de variancia.

A variancia de uma variavel aleatdéria é a medida de sua variagcdao em
relacdo a média das variagOes definida por #,. A expressao matematica

que representa a variancia entdo é definida como:
2
E[(X )]

Aonde o termo E[ ] é expectativa matematica ou simplesmente a

média.
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Enquanto a variancia mede apenas a variacdo de uma variavel em
relagdo a sua média, a covariancia relaciona duas variaveis, conforme des-

crito abaixo:

E[(X = 1) (Y = 1, )]

Portanto, para uma série temporal de observacodes:

rpt=1...T , podemos denotar o coeficiente de correlagdo da se-

guinte maneira:

2 2
R e
pk - - 2
O 0Oy Oy

Ou considerando o coeficiente de correlagdao por amostragem:

5 (r=7)- (. =)

A t=k+1 [T — (k _1)]

,_..
M -
,—"—\
—

k € numero de atrasos ou simplesmente: defasagem, e

Onde
1 T
r=—2.r
T é a média simples.
t=1

Se duas séries temporais ndo estdo correlacionadas, estimamos que

ndo serd significantemente diferente de zero.

Seguindo a hipétese do modelo classico de regressdo linear, aplicavel
as séries financeiras, podemos pressupor variancias diferentes ao longo do
tempo entre duas series de dados distintos, ou seja, heterocedasticidade.
A constatacdo de retornos temporalmente dependentes inviabiliza o calculo

do VaR, sob hipdétese de normalidade das séries de retornos dos ativos.

De maneira geral, retornos altos sdo seguidos de retornos altos e

retornos baixos seguidos por retornos baixos. No grafico abaixo podemos

TS
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observar a mudanca do padrdao da volatilidade da série de retornos do

fndice Bovespa ao longo do tempo.

Retornos diarios Ibovespa

15,000%

10,000%

5,000%

LA TATRAL LA “.‘,.l.i‘,‘l\n‘l‘hl‘
NI I \I\\ l‘v

|

0,000%

-5,000%

-10,000%

-15,000% -

Para solucionar o problema, utilizamos um modelo com distribuicao
condicional, ou seja, tempo-dependente. Este modelo é chamado de GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) para a esti-

macdo de variancias e covariancias.

O modelo GARCH mais utilizado em financas é o GARCH (1,1) que faz

termos autoregressivos de primeira ordem na variancia e no retorno.
A formula da varidancia calculada via GARCH (1,1) da-se entdo pela
seguinte equacao:
2 2 2
oL =aytoaph+ i Oy
t-1 t-2

2
Onde &, >0,a, 20, =0,r, ¢ 0 retorno no instantet e Ot é a va-

riancia no instante t.

Quanto maior o &, , mais rapidamente o modelo reage a choques de

volatilidade. Quanto maior o ,B, mais lenta é a resposta a choques de

volatilidade num determinado instante t

A estimacao dos parametros do modelo é dada por maximizacdo da

fungdo de verossimilhanga.
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No sistema, o modelo de estimacao utilizado é o EWMA (Exponential

Weighted Moving Average), que nada mais é que um caso particular do
GARCH(1,1), onde &, =0e o, +  =1.A férmula para o célculo da vari-

ancia via EWMA é dada por:

o’ =dci +(1-2)-r’

t =1
t-1 t-2
Onde:
0_2
t & a volatilidade projetada para t+1 dado o ocorrido até t.
t-1
2
0., . .
, € a volatilidade calculada para t dado t-1.
t-2
2

rt_l, € o retorno quadratico calculado em t.

/1, ¢ um fator de decaimento, o qual 0 <ﬂ« <1.

Desta maneira, a estimacdo da variancia depende apenas de um Unico
pardmetro o. i, também chamado de “fator de decaimento”. Quanto menor
o l, maior o peso dado as Ultimas observacodes.

O alisamento exponencial através de EWMA d& as ultimas observacgodes

um peso através do calculo da variancia histdérica usando janela mével.

O calculo das covariancias também é feito via EWMA, utilizando-se a

formula:

c , =10
s Pt
) t-1 J'[—l

+(1—2,)-(ri,t-rj,t)

A RiskMetrics prop6s em 1994 o uso do A de 0,94 para os ativos do

mercado americano, entretanto, estudos efetuados pela Létus Investimen-

tos indicaram que o ﬂ«mais bem ajustado ao mercado brasileiro seria o
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algo em torno de 0,85. Atualmente o A utilizado em nosso sistema é 0,87,

mas este parametro é passivel de alteracdo.
3.6 Nivel de Significancia

Um dos parametros do cdlculo do VaR é o nivel de significancia.
Quanto maior o nivel de significancia, menor a probabilidade do Value at

Risk (VaR) ser superado.

Ao utilizar um nivel de significancia de 5%, espera-se que o VaR seja
excedido em apenas 5% das observacdes. A Lotus Investimentos utiliza

atualmente o nivel de significdncia de 5%.
3.7 Caiculo do VaR

O VaR indica a maior perda possivel para uma carteira, com um de-

terminado nivel de confianca, para um determinado periodo de tempo.

Uma carteira, com VaR diario, com nivel de significancia de 5%, de
R$ 100 mil significa que com probabilidade de 95%, a carteira em analise

ndo perderd mais que R$ 100 mil.

Optamos pelo calculo do VaR através do modelo paramétrico que

pressupde uma distribuicdo normal dos retornos dos ativos.

Os ativos sdo mapeados de acordo com sua classe de risco através
da derivada de primeira ordem da fungdo que liga seu preco ao preco do

fator de risco.

Pr(r, <Zao-i) - (1_a), onde Z,, é o valor critico tabelado da dis-

t-1

a !l
tribuicdo normal padrdo ao nivel de significancia de a .
Para o nivel de significAncia de 5%, temos que Z_,= 1,64

Logo, o calculo do VaR de um Uunico ativo é dado por:

VaR =Z .o, -W

Onde W € o valor da posicdo e a volatilidade do ativo.
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Contudo, o VaR de uma carteira ndo é a soma algébrica do VaR de
cada um dos ativos. Para chegar a este valor é necessario levar em consi-

deracdo a correlagcao entre todos os instrumentos da carteira.

O VaR de um portfélio pode ser escrito na forma matricial:
VaR =Z - /W'S" W

Onde W é o vetor linha com as posicdoes da carteira divididas em

fatores de risco e Z € a matriz de variancia-covariancia dos fatores de

risco.

— — 2 |
wl Fo-l,l O,, = Oyq,

2

w2 o o

21 2,2

W=t D= )
w 2
W, _O-n,l O-n_

3.8 Teste de Estresse

Por mais importante que seja o acompanhamento do VaR, este nado é
capaz de prever perdas em situacdes extremas de mercado. Uma forma de
analisar o comportamento da carteira sob tais situacbes é através do Teste

de estresse.

A LOtus Investimentos utiliza esta ferramenta como forma de avalia-

cdo independe de retornos passados, complementando a analise do VaR.

Levantamos possiveis cenarios econ0Omicos e submetemos nossos ati-
vos a essas condicdes para que seu comportamento seja avaliado. Os ce-
narios sao revistos mensalmente pelo Comité de Investimentos, nas reu-

nides de Avaliagdo de Cenario.

Uma das preocupagles da Lotus Investimentos, ao estabelecer seus
cendrios, é que esses sejam capazes de mensurar perdas oriundas nao
apenas de eventos extraordinarios, mas também de eventos relacionados
a falta de liquidez e eventos pontuais, que afetem apenas alguns setores

da economia.
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4. Manual de Gestao de Risco Operacional

4.1 Introducao

O objetivo deste manual é apresentar, de maneira clara e objetiva, a
metodologia utilizada pela Létus Investimentos para gerenciar seus riscos
operacionais. Serve ainda de instrumento para auxiliar os responsaveis na

aplicacdo do modelo de gerenciamento de risco operacional adotado.

O Risco Operacional compreende todo evento que pode representar
perda de valor de ativos, aumento de passivos ou custos adicionais para a

Instituicao, podendo ser oriundos de eventos esperados ou nao.

As causas dos Riscos Operacionais estdao relacionadas aos processos
internos, pessoas e sistemas. Os eventos que podem estar associados a
estes riscos sdao: Fraudes, demandas trabalhistas, problemas com produtos
e clientes, falhas em sistemas ou recursos, entre outros. As consequéncias

sdao sempre perdas, de forma direta ou indireta.
4.2 Boas praticas para controle de riscos operacionais

Para manter o processo de Gestdo de Riscos ativo, a Lotus Investi-
mentos sugere as praticas abaixo como forma de aprimoramento do sistema

atualmente utilizado:

e Desenvolver, avaliar, ajustar e utilizar sistemas de controle interno
constituidos;

e Garantir a segurancga das informacdes e efetuar backups peridodicos;

e Controlar e monitorar os servigos e produtos terceirizados;

e Investir em qualificacdao e treinamento;

e Elevar o nivel de comprometimento de todos com os objetivos estra-
tégicos da empresa;

e Conhecer os produtos e servigos oferecidos;

e Conhecer os clientes e seus interesses;

e Estudar cenarios antevendo situacdes fora da normalidade;

e Rever constantemente os procedimentos, praticas internas e politicas
da instituicao;

e Praticar e manter o plano de continuidade de negdcios.
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4.3 Gerenciamento do Risco

Para efetuar o gerenciamento de risco é necessario cumprir algumas

etapas para identificar, avaliar e medir os riscos.
4.3.1 Mapeamento

Nesta primeira etapa, o Comité Executivo da Létus Investimentos ma-
peia 0s possiveis riscos e estabelece o contexto a que se referem. Identi-
ficar o contexto significa definir o que fazer, como mensurar 0S riscos,
como monitorar os resultados das intervencgdes, identificar quais areas se-
rdo impactadas e ainda, quem serdo os responsaveis pelas agdes interven-

tivas necessdarias e pelo monitoramento das atividades.
4.3.2 Avaliacao

Identificados os possiveis riscos, hd uma etapa de avaliagcdo para
determinar qual a severidade dos impactos da ocorréncia e sua possivel

frequéncia.

Na etapa de avaliacdao dos riscos, sdo determinadas as prioridades
dos riscos através da comparacao do nivel destes riscos no contexto dos

objetivos da organizacao.

Este tratamento busca identificar quais riscos sdao considerados ina-

ceitdveis para a instituicao.
4.3.3 Monitoramento

Apds o mapeamento, 0s riscos passam por uma etapa de monitora-
mento. Este monitoramento tem como objetivo: verificar, supervisionar,
observar criteriosamente ou registrar a melhoria de uma atividade, acao

ou sistema a fim de identificar mudangas.

O monitoramento tem cardter de constancia e segue planejamento

especifico.
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4.3.4 Comunicacao e Consulta

Alteracdes nos riscos mapeados ou a identificagcdo de novos riscos
geram comunicados e consultas. A comunicagdao consiste em um meio ade-
quado de didlogo entre os envolvidos e o Departamento de Risco da LOtus

Investimentos.
4.3.5 Comunicacao e Consulta

Alteragdes nos riscos mapeados ou a identificacdao de novos riscos
geram comunicados e consultas. A comunicagao consiste em um meio ade-
quado de didlogo entre os envolvidos e o Departamento de Risco da Lotus

Investimentos.
4.4 A Metodologia para Gerenciamento do Risco Operacioanal

A metodologia de gerenciamento de risco estabelecida pela Létus In-
vestimentos pressupde a utilizagdo de formularios especificos que contem-
plam critérios para o levantamento de todas as informacdes referentes a

um risco especifico.

O formulario contém informacdes sobre o status do risco, a prioridade
do mesmo, identifica os responsaveis, sinaliza possiveis perdas relaciona-
das e estabelece se o controle existente atende as necessidades de moni-
toramento ou se serd necessario estabelecer controles adicionais. Além
disso, contém um descritivo do risco, sua area de mitigagdo e um histdrico

de todas as providéncias adotadas.

Segue modelo de formuldrio adotado atualmente:
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4.4.1 Critérios Utilizados

Para que a exposigcdo ao risco seja calculada, avaliamos dois critérios

especificos: Impacto de risco e probabilidade de ocorréncia.

Os riscos, depois de mapeados para cada atividade relevante, serao
mensurados segundo a probabilidade de frequéncia versus o impacto de

ocorréncia do evento.

Os controles, depois de mapeados, serao mensurados segundo sua
eficdcia e eficiéncia de aplicacdao. Ha modelos de planilha especificos para

o controle de riscos.

Na planilha, o colaborador deve informar o tipo de risco (Crédito,
Mercado, Operacional, etc.), deve mensurar o impacto da ocorréncia, efe-
tuar um descritivo, sinalizar sua data de ocorréncia, a area ou departa-
mento responsavel, a drea de mitigagdo e as agdes de contingéncia adota-

das.

O responsavel pelo controle deve manter o status do comunicado de

risco sempre atualizado.
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4.4.2 Impacto de Risco

O informante deve mensurar impacto ou possivel abalo causado pela
ocorréncia do evento de risco potencial, utilizando uma escala que varia

de 1 a 9, sendo:
Baixo - de 1 a 3;
Médio - de 4 a 6; e

Alto - de 7 a 9.

Baixo Médio Alto

1 2 3

e Risco Baixo - Tem impacto direto, mas compromete somente a efici-
éncia do processo em questdao. Estes eventos sdao normalmente asso-
ciados a problemas com pessoas e/ou tecnologias.

e Risco Médio - Tem impacto relacionado a perda e/ou comprometi-
mento de ativos ndo criticos e/ou descumprimento de leis ou regula-
mentagdes que ndo comprometem a imagem da instituicao.

e Risco Alto - Tem impacto relacionado a perda e/ou comprometimento
de ativos criticos e/ou descumprimento de leis ou regulamentacodes
que comprometem a imagem da instituicao, causando danos e com-

prometendo varios processos.
4.4.3 Probabilidade de Ocorréncia

E a possibilidade de ocorréncia do evento em uma escala que varia

de de 1 a 9, sendo:
Baixa - de 1 a 3;
Média - de 4 a 6; e

Alta - de 7 a 9.

Baixa Média Alta

1 2 3
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A probabilidade de ocorréncia deve ser avaliada segundo base histo-
rica de ocorréncias quando houver e deve ser estimada baseada em um

minimo e um maximo:

e Baixa Probabilidade - Indica que é pouco provavel que o evento
ocorra.

e Média Probabilidade - Indica eventos que podem ocorrer eventual-
mente.

e Alta Probabilidade - Indica eventos com alta probabilidade de ocor-
réncia ou reincidéncia, ou seja, € muito provavel que o evento ocorra

ou se repita.
4.4.4 Controles

Para avaliar se o controle adotado é suficiente para reduzir o risco
operacional estabelecemos uma escala descritiva. Para facilitar o entendi-
mento e posteriormente a mitigagdo do risco, devem ser descritos a natu-
reza do controle, se prevencao ou deteccdo, se é operacional ou gerencial,

como segue:

Eficiéncia: Refere-se a eficiéncia operacional dos controles. Neste
item deve-se avaliar se com os recursos disponiveis consegue-se me-

dir/monitorar a atividade.

A Escala varia de 1 a 5.

Otimo Bom Médio Ruim Péssimo

4.4.5 Procedimento para deteccao de novos riscos ou atividades

A qualguer momento, é possivel gerar comunicado de risco. Para tal,
basta que o colaborador entre em contato com o Departamento de Risco
da Lotus Investimentos, requisitando o formulario de referéncia. O risco

sera avaliado e podera gerar alteragdo de praticas ou mesmo normas.

5. Versoes

Versao Data Responsavel Assessoria
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