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1. INTRODUCAO

A resolucdo CVM 175 de 23 de dezembro de 2022 determina, em seu artigo 73 do Anexo
Normativo |, que a exposi¢cao ao risco de capital de uma classe de fundo de investimento deve
seguir limites, a serem controlados pelo gestor do fundo, de acordo com a tipificagdo da classe.
O limite de exposicdo maxima sob a forma de percentual do patriménio liquido que pode ser
utilizado em margem bruta é definido conforme § 1° do art. 73. O risco de capital de um fundo,
determinante para a definicho de uma métrica de alavancagem pode, no entanto, diferir

substancialmente do conceito de margem requerida por uma contraparte central (CCP).

O risco de capital de um fundo de investimento é funcdo da exposicdo do fundo a potenciais
variagbes de preco em fatores de risco subjacentes as posi¢Oes carregadas pelo fundo. A
materializacdo deste risco se da quando a variagdo no preco dos fatores de risco se reflete em
variagbes nos precos dos ativos e derivativos, levando a uma variagcdo negativa no valor
patrimonial do fundo. No caso de um ativo carregado pelo fundo, como por exemplo uma acao,
o risco de capital é fungéo direta da potencial variagdo negativa que o preco de dito ativo possa
incorrer em um dado horizonte de risco. No caso de uma exposi¢cdo a um derivativo, como por
exemplo uma posi¢cdo em um futuro de moeda, o risco de capital € funcdo do ajuste negativo a
ser pago a uma contraparte central em caso de potencial variacdo adversa no preco de um fator

de risco subjacente ao contrato futuro.

Ja a margem requerida de um participante por uma CCP é calculada de forma a refletir o risco
ao qual a CCP esté& potencialmente exposta ao assumir uma posi¢céo de contraparte contratante
de operagOes deste participante. Em sua fungdo de CCP, a B3 calcula o requerimento de
margem de seus participantes de forma a reproduzir, com base em diversos cenarios de risco
potenciais, 0 que seria 0 maior custo de encerramento do portfélio de cada cliente para o qual a
B3 age como CCP. Tal célculo de custo de encerramento leva em consideragdo os riscos de

mercado, liquidez e fluxo de caixa aos quais a CCP esta exposta.

Em muitos casos, o custo de encerramento de um portfélio sob o ponto de vista de uma CCP vai
ser similar ao risco de capital de um fundo de investimento. O exemplo mais simples € de um
portflio contendo apenas uma posicdo em um futuro de moeda e dinheiro depositado em
garantia. Neste caso, o custo de encerramento enfrentado pela CCP no caso dela ser obrigada
a encerrar este portfélio, ou seja, o quanto a CCP pode perder no processo de encerramento de
posi¢cBes e venda de garantias, serd muito préximo ao risco de variagdo no patriménio do fundo,
considerando-se o mesmo horizonte de tempo (ou seja, risco do fundo calculado para 0 mesmo
horizonte de tempo que a CCP levaria para encerrar esta posi¢do) e nivel de confianga para
variacdes de precos dos fatores de risco subjacentes. Em outros casos, o risco de capital de um

fundo de investimento serd consideravelmente diferente do custo de encerramento do portfélio
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de um participante inadimplente. Considere o caso de um portfélio contendo uma posi¢do de
empréstimo de ativo e dinheiro em garantia. A CCP devera, no processo de encerramento deste
portfélio, recomprar este papel a preco de mercado. Seu custo de encerramento e, portanto, sua
margem requerida, sera equivalente ao valor total a mercado deste ativo em um cenario de preco
estressado. O risco de capital do fundo, no entanto, sera apenas a potencial variacao de preco
a qual este ativo esta sujeito neste cendrio, uma vez que todas as variacdes de preco desde a
venda do ativo, assim como o caixa recebido pela venda das acdes, ja foram refletidos no

patriménio do fundo.

As secdes a seguir explicam em maior detalhe a métrica utilizada pela B3 para o célculo de
margem a ser requerida para cobertura do risco de sua CCP, e como tal metodologia pode ser
adaptada para o calculo do que seria o risco de capital de uma classe de fundo de investimento,
considerando os ativos e posi¢cdes carregados por esta classe como garantia ou posi¢cdes na
Céamara B3. A secéo 2 explicita de forma mais detalhada o funcionamento da métrica de risco
utilizada para o calculo da margem requerida pela B3. A se¢do 3 descreve como a metodologia
de célculo de risco da B3 foi adaptada para o calculo do risco de capital de um fundo de
investimento, utilizando-se 0os mesmos principios e parametros utilizados para o célculo da
margem requerida pela CCP. A secédo 4 traz exemplos numéricos de aplicacdo da métrica a

portfélios hipotéticos.
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2. RISCO DA CAMARA B3

A atuacdo da B3 como contraparte central a expde a diversos riscos, dentre 0s quais se destacam
os riscos de mercado, de liquidez, e de fluxo de caixa. Dessa forma, a margem requerida pela
Céamara B3 de seus participantes reflete a medida destes mesmos riscos aos quais a CCP esta
exposta. O risco de mercado consiste no risco de perdas em decorréncia da variacdo de preco
dos instrumentos do portfélio do cliente inadimplente desde o momento do célculo de margem
até o momento do encerramento da posicdo. O risco de liquidez consiste na combinagéo entre
tempo para encerrar uma posicao e o risco de variacdo de preco ao qual esta posigcéo fica
exposta ao longo deste periodo de encerramento, sendo determinado pela combinacéo entre o
tamanho da posicdo sendo encerrada, a liquidez disponivel para o seu encerramento e 0 risco
de mercado ao qual a posicao esta exposta. O risco de fluxo de caixa, por sua vez, consiste no
risco de indisponibilidade temporéria de recursos necessarios ao cumprimento de obrigacdes as
quais a CCP esta exposta quando assume a posi¢cado de um cliente para o seu encerramento.
Este risco é caracteristico de CCPs e se materializa quando hd um descasamento entre fluxos
de caixa positivos e negativos no tempo, ao longo do periodo de encerramento da posicéo. Estes
trés riscos se combinam na determinacg&o do custo de encerramento de um portfolio quando visto
do ponto de vista de uma CCP e se refletem no valor da margem requerida pela CCP de um

cliente.

No caso da Camara B3, o valor da margem a ser requerida, assim como o saldo de garantias de
um participante é determinado a partir da metodologia CORE, conforme descrito no Manual de
Administracdo de Risco da Camara B3, capitulo 7. A metodologia CORE de calculo de risco pode

ser resumida nas 4 etapas abaixo:

I. Determinacdo da estratégia de encerramento apropriada para o portfélio e suas

correspondentes garantias

O encerramento de um portfélio passa pelo cumprimento de todas as obrigacdes pendentes e
eliminacéo de todas as obrigacbes potenciais, podendo, para tanto, fazer uso de direitos, que
incluem, dentre outros, as correspondentes garantias. O encerramento pode ocorrer de
diferentes maneiras, a depender do conjunto de posi¢cées que constituem o portfélio e dos tipos
de garantias. A metodologia CORE prevé que podem fazer parte do processo de encerramento
0s seguintes procedimentos: (i) a liquidacdo de obrigacdes pendentes; (ii) a utilizacdo de direitos
pendentes, incluindo-se tanto aqueles sobre ativos que constituem garantia quanto aqueles
oriundos de liquidacdo de posi¢cdes pertencentes ao portfolio; (iii) a liquidacdo antecipada de
contratos objeto de posi¢gbes, quando prevista em contrato ou regulamento; e (iv) execucéo de
“operagdes de encerramento” (Manual de Administragdo de Risco da Camara B3, Capitulo 7,
Secédo 7.4.1).
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Para a determinacéo da estratégia de encerramento, o modelo também define parametros que
restringem as “operagdes de encerramento” e ajudam a garantir a viabilidade da estratégia em
condicbes adversas, tais quais (i) 0 prazo minimo para inicio da execucéao, que indica quando
pode ser iniciada a operagdo de encerramento, incluindo no modelo tanto aspectos funcionais
de cada instrumento quanto o préprio prazo minimo viavel para inicio de um encerramento, que
é funcdo do momento em que se descobre a inadimpléncia; (ii) o limite de liquidez diaria, que
indica para cada instrumento ou operagao estruturada utilizados em operacdes de encerramento
a quantidade méxima acumulada passivel de execucado por dia, incluindo no modelo aspectos
relativos a medidas de liquidez dos mercados subjacentes e a capacidade de absorcdo de
volumes adicionais.

Figura 1: Exemplo de estratégia de encerramento das posic¢des iniciando em T+2

Posicoes remanescentes no fim do dia

II.  Determinacédo dos cenarios de risco sob os quais o portfélio sera avaliado

O risco de mercado (perdas decorrentes de variagdes de precos) é introduzido na metodologia
CORE através de um conjunto de 10 mil cenarios para precos futuros de instrumentos
negociados e garantias ao longo do horizonte de risco relevante para o calculo de margem (de 1
a 10 dias). Define-se como um cenario de risco o conjunto dos valores que os fatores primitivos
de risco (FPR) assumem ao longo deste horizonte de risco, obtidos a partir da estimacgéo de
variagdes (ou retornos) futuras aplicadas sobre seus valores correntes. O conjunto de cenarios
utilizados na avaliag&o de risco abrangem cenarios historicos, quantitativos e prospectivos (what-
if). Como parte do processo de construcao de cenarios, sdo determinados, para todos os FPRs,
as variagdes maximas e minimas consideradas plausiveis, de acordo com o nivel de confianca
pretendido, para todos os horizontes de risco, as quais funcionam como cendrio envelope, ou
envoltorio, dos retornos do fator. Uma posigéo direcional em determinado fator de risco tem seu
risco definido pelos envelopes (Manual de Administracdo de Risco da Camara B3, Capitulo 7,
Secdo 7.5.1). Maiores detalhes sobre o processo de construcao dos cendrios de risco utilizados
no célculo de risco da cadmara B3 podem ser encontrados no Resumo Metodoldgico dos

Cenéarios de Risco da Camara B3.

lll.  Determinacdo de fluxos de caixa provenientes do processo de encerramento em

cada cenario derisco
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Uma vez determinada a estratégia de encerramento para o portfélio conforme descrito em (i),
sdo determinados os resultados financeiros (ganhos e perdas) que seriam incorridos em cada
dia do periodo de encerramento (horizonte de risco de 1 a 10 dias), sob cada um dos cenarios
de risco descritos em (ii). Para tanto, simula-se a execugéo da estratégia de encerramento do
portfolio dia-a-dia considerando-se: as caracteristicas distintas de cada tipo de posicao e
operacdo de encerramento quanto aos seus prazos e formas de liquidagédo (por exemplo, para
mercado a vista de renda varidvel a liquidacéo ocorre em dois dias Uteis, para renda fixa ocorre
em um dia util, para mercado futuro ocorre o pagamento de ajuste diario, etc); a aplicagdo dos
precos estressados dos FPRs, em cada dia do periodo de encerramento, e as férmulas de
aprecamento definidas para cada instrumento no portfélio (férmulas podem ser encontradas em

CORE: Fo6rmulas e mapeamentos).

ApoOs a simulagéo, sdo determinados para cada cendrio de risco fluxos de caixa diarios ao longo
do periodo de encerramento resultantes dos ganhos e perdas das posi¢des e garantias. Os fluxos
de encerramento das garantias sdo representados com um fluxo positivo no primeiro dia do
horizonte de risco sob a premissa de uso de recursos de liquidez disponiveis a CCP para a

antecipacgédo deste fluxo, limitados de acordo com critérios estabelecidos pela B3.

Figura 2: Aplicagdo dos cenarios de risco e a representagéo gréfica de fluxos de caixa
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Fluxos de caixa diarios acumulados em cada cenario

¢l¢ ll

Pior fluxo de caixa
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IV. Determinacdo do pior fluxo de caixa acumulado e célculo da margem requerida

Apoés calculados os fluxos de caixa diarios em cada um dos 10 mil cenarios avaliados, o risco
associado ao encerramento de posi¢cfes e garantias € determinado pelo cenério de risco com o
pior fluxo de caixa acumulado, também denominado de pior cenério de risco. O pior fluxo de

caixa acumulado é utilizado para determinar o risco pois representa a pior necessidade

acumulada de caixa que deverd ser coberta pela garantia requerida. Quando o valor deste pior
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fluxo de caixa acumulado € negativo, ha uma chamada de margem pela CCP. Para um portfdlio
contendo apenas posi¢cdes em derivativos, o valor da margem requerida publicado pela CCP é
dado pelo maior risco sem colateral (RwC), definido como o pior fluxo de caixa acumulado

desconsiderando-se da conta o valor das garantias depositadas.

Em alguns casos, o encerramento de posi¢cdes pode demandar a necessidade temporéaria de
recursos de liqguidez em casos de fluxo financeiro negativo que antecede a ocorréncia de outros
fluxos financeiros positivos. Para isso, a Metodologia CORE considera a disponibilidade de
recursos de liquidez para cobrir tais necessidades, limitada de acordo com critério estabelecido
pela B3. Desta forma, no caso de portfélios em que ha antecipacéo de fluxos positivos futuros
para cobertura de fluxos negativos que ocorrem antes (caso de portfélios com posi¢cdes doadoras
de acdes, por exemplo), o valor da margem requerida € dado pelo risco sem colateral (RwC)
somado ao valor do recurso de liquidez (RL), o qual representa a antecipacéo de fluxos de caixa

futuros para abatimento de fluxos negativos que ocorrem em datas anteriores.
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3. RISCO DE CAPITAL DO FUNDO

3.1. METRICA DE RISCO DE CAPITAL DO FUNDO DE INVESTIMENTO

Conforme estabelecido anteriormente, a margem requerida por uma CCP e o risco de capital de
um fundo de investimentos podem diferir significativamente. A margem requerida reflete a melhor
estimativa de cobertura necesséria para o tratamento pela CCP de um evento de inadimpléncia
e ndo a variacao patrimonial esperada pelo fundo dado um determinado cenério de risco. A
metodologia de calculo de risco CORE pode, no entanto, ser facilmente adaptada para o calculo
do risco de capital de um fundo, permitindo a construcdo de uma métrica de risco que seja
calculada utilizando-se os mesmos parametros e principios utilizados no célculo da margem

requerida pela Camara B3 dos fundos de investimento.

A métrica de risco de capital do fundo descrita abaixo foi desenhada para medir a perda potencial
do portfélio de um fundo ou classe de fundo de investimentos no mesmo cenario de risco utilizado
para o calculo da margem requerida do fundo pela Camara B3. A métrica é calculada
considerando-se todas as posi¢des e ativos aos quais a Camara B3 teria acesso em um eventual
processo de resolucdo de inadimpléncia e que, portanto, sdo também utilizados no célculo da
margem requerida pela CCP. Desta forma, a métrica proposta considera, para o calculo do risco,
também a posicédo de ativos depositados em garantia, além de todos os instrumentos liquidados
pela CCP. A métrica foi construida a partir da estratégia de encerramento do portfélio descrita
na sec¢ao anterior, em que séao determinados os resultados financeiros (ganhos e perdas) que
seriam incorridos ao longo do periodo de encerramento, sob cada um dos 10.000 cenérios de
risco mapeados pela B3. A métrica consiste no risco de mercado de um portfélio, considerando
também a liquidez dos ativos e instrumentos, e é baseada na diferenca entre os somatérios de
fluxos de caixa obtidos a partir da aplicacdo da estratégia de encerramento do modelo CORE no

pior cenario para o portflio e em um cenario neutro de risco (precos de mercado).

3.2. DEFINICAO DO RISCO DE CAPITAL DO FUNDO

O risco de capital do fundo (RCF) representa o risco de mercado do portfélio definido como o
conjunto de posi¢des e ativos utilizados para o calculo de margem requerida e saldo de garantias
pela Camara B3. A métrica RCF é calculada descontando-se o valor a mercado das posi¢cfes do
resultado do somatério de fluxo de caixa obtido a partir da aplicacdo da estratégia de

encerramento da carteira no pior cendrio de risco, de tal forma que:
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RCF = COREO — MtM (1)
Onde,

CORE(O = Somatoério de fluxos de caixa gerados pela aplicacdo da estratégia de encerramento
da carteira (conforme definido na subsecéo 2.1) e utilizando precos estressados do pior cenario

para o portfélio (conforme definidos na subsecao 2.11); e

MtM = Somatdrio de fluxos de caixa gerados pela aplicacdo da estratégia de encerramento da
carteira (conforme definido na subsecéo 2.I) utilizando os pregos do cenario neutro, ou seja,

aplicando um choque igual a zero a todos 0os FPRs subjacentes.
Dessa forma, tem-se:

RCF = COREO — MtM (2)

COREO = GARy — RwC, + RL, (3)

MtM = GARy — RwCy + RLy (4)

Onde,

GAR, = Valor das Garantias a pregos estressados;
RwC, = Risco a pregos estressados;

RL, = Recurso de Liquidez a precos estressados;
GAR,; = Valor das Garantias a pregos de mercado;
RwCy = Risco a pregos de mercado; e

RLy = Recurso de Liquidez a pregos de mercado.
Portanto, substituindo as equacdes (3) e (4) na equacao (2), tem-se:

RCF = (GARy, — RwCy + RLy) — (GARy; — RwCy; + RLy) (5)

RCF = AGAR — ARwC + ARL (6)
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As equacoes (3) e (6) acima definem, de forma mais clara, a relacdo entre a margem requerida
de uma CCP e o risco de capital de um fundo. A métrica RCF é determinada pelas potenciais
variacBes nos precos das garantias e das posicoes, reflexo dos choques aplicados aos fatores
primitivos de risco no cendrio escolhido para a carteira (equacao (6)). Ja& a margem requerida é
definida pela diferenca entre o valor das garantias e o risco das posicdes, conforme definido pela

equacao (3).

Vale retomarmos o exemplo utilizado na introducdo, de um portfélio contendo apenas uma
posicdo em um futuro de moedas e dinheiro depositado em garantia, para demonstrar como a
métrica proposta aqui € comparavel ao valor de margem requerida pela CCP. No caso deste
portfélio simples, a variavel Rw(C,, assumira valor préximo de zero, uma vez que um contrato
futuro precificado ao valor de mercado de seus fatores primitivos de risco gera um ajuste a pagar
proximo de zero (apenas correcao monetaria). Ja a variavel Rw(C, assumird valor equivalente ao
ajuste calculado considerando-se os precgos estressados dos fatores de risco. O valor das
garantias nas variaveis GAR,,; e GAR sera o mesmo. Posi¢Bes em futuros de moedas e dinheiro
ndo geram recurso de liquidez. Desta forma, os valores obtidos pelas equacdes (3) e (6) seréo

aproximadamente 0s mesmos.

Os valores das variaveis COREO e MtM sé&o obtidos como parte do processo de calculo da
margem requerida pela CCP, tomando como ponto de partida a estratégia de encerramento e o
pior cenario para o portfélio determinados a partir do processo de célculo da margem requerida

conforme descrito na secao 2.
i. Determinacgao do valor da varidvel COREO

Ap6s determinar o pior cenario de risco para o portfélio, é realizado o somatério do fluxo
de caixa proveniente da aplicacdo da estratégia de encerramento nesse cenario ao longo
de todo o horizonte de encerramento. O fluxo de caixa obtido em cada dia do horizonte
de encerramento leva em consideracdo posi¢cdes que geram risco, posicdes que geram

recurso de liquidez e garantias. Dessa forma, a variavel COREO pode ser descrita como:

i=10
COREQ = Z FluxoCOREO(HP;)
i=0

Onde,

FluxoCOREO(HP;) : resultado de ganhos e perdas do portf6lio no horizonte de

encerramento i considerando o pior cenario de risco.
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ii. Avaliacdo de perdas e ganhos no cenario neutro

Nesta etapa, as posicles e garantias sdo avaliadas hovamente sob o cendrio neutro de
precos. O cenario neutro € composto pelos precos de mercado, ou seja, ndo sao
aplicados choques aos precos dos FPRs. Portanto, é realizado o mesmo procedimento
descrito em (i), calculando-se os ganhos e perdas para cada dia do periodo de

encerramento sob cendario neutro.

Figura 3: Exempilo ilustrativo de possiveis fluxos de caixa no cenério neutro

‘ Fluxos de caixa diarios no cenario neutro
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iii.  Determinacdo da variavel MtM

ApoOs determinarem-se os fluxos de caixa diarios provenientes do encerramento do
porfélio no cenario neutro, é realizado o somatério destes fluxos ao longo do horizonte de
encerramento. Esta variavel difere da variavel COREO apenas nos precos utilizados para

calculo dos fluxos de caixa. Dessa forma, a variavel MtM pode ser definida como:
i=10
MtM = Z FluxoNeutro(HP;)
i=0

Onde,

FluxoNeutro(HP;): resultado de ganhos e perdas do portfélio no horizonte de

encerramento (i) considerando o cenario neutro.
iv.  Célculo do risco de capital do fundo

ApOs determinar as variaveis COREO e MtM, é possivel calcular-se o risco de capital do
fundo. O calculo é feito descontando-se o somatério de fluxos de caixa no cenario neutro

do resultado do somatdrio de fluxos de caixa no pior cenario de risco, de tal forma que:
RCF = COREO — MtM
Dessa forma, pode-se concluir que a métrica estima a variacdo no valor do portfélio no seu pior

cenario de risco.
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4. EXEMPLOS DO CALCULO PARA DIFERENTES PORTFOLIOS
4.1. PORTFOLIO 1: POSICOES EM DERIVATIVOS E DEPOSITO DE TPFS EM GARANTIA

Suponha o portfélio descrito abaixo, composto por opera¢des de compra de contratos futuros de
CCM, venda de contratos futuros de WDO e depésito de TPF (LFT) em garantia:

Descrigao ‘Mercado‘Ativo Nocional (R$)

POSICAO [FUTUROI|CCM [25.565.483

POSICAO [FUTURO|WDO|-12.522.543

GARANTIA|TPF LFT |3.788.009

O risco de capital do fundo desse portfélio corresponde ao risco de mercado das posicdes e
garantias, somada a incidéncia de taxa de juros no encerramento dos contratos futuros em HP2,

conforme descrito a seguir.

Aplicando-se as equacdes descritas na subsecéo 3.2, tem-se:

a. Calculo do somatorio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira

utilizando os precos estressados do pior cenario, seguindo a metodologia CORE:

COREO = GAR, — RwC, + RL,
COREO = 3.787.826 — 4.132.022 + 0
COREO = —344.196

b. Calculo do somatdrio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira

utilizando os precos de mercado, seguindo a metodologia CORE:

MtM = 3.788.009 — 98.525 + 0
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MtM = 3.689.484
c. Calculo do risco de capital do fundo:
RCF = —344.196 — 3.689.484
RCF = —4.033.680

d. Suponha que o fundo de investimento possui PL de R$ 10 milhdes. Dessa forma,
a alavancagem é dada por:

o _IRCF|
avancagem = PL
y _1-4033680] _
avancagem =-.000.000 "

A margem requerida pela CCP desse portfélio corresponde ao risco das posicdes em contratos
futuros utilizando os precos estressados do pior cenario, conforme descrito a seguir.

a. Célculo da margem requerida:
Margem Requerida = — min(—RwCy + RL, ; 0)
Margem Requerida = —min(—4.132.022+0; 0)
Margem Requerida = 4.132.022

b. Céalculo da margem requerida sobre o PL do fundo de investimento:

Margem Requerida  4.132.022
PL ~10.000.000

41,3%

4.2. PORTFOLIO 2: POSICOES EM BTB TOMADOR E DEPOSITO DE TPFS EM
GARANTIA

14 INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION B3.COM.BR



[B]

Suponha o portfélio descrito abaixo, composto por operacbes de BTB tomador de USIM5 e

depdsito de TPF (LFT) em garantia:

Descricao ‘ Mercado ‘ Ativo ‘ Nocional (R$) ‘

POSICAO |BTB USIM5 | -5.000.000

GARANTIA | TPF LFT 7.000.000

O risco de capital do fundo desse portfélio corresponde ao risco de mercado das posicoes e

garantias, conforme descrito a seguir.

Aplicando-se as equacgdes descritas na subsecéo 3.2, tem-se:

a. Calculo do somatorio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira
utilizando os precos estressados do pior cenario, seguindo a metodologia CORE:

COREO = GAR, — RwCy + RL,
COREO = 6.966.512 — 6.950.000 + 0
COREO = 16.512

b. Calculo do somatdrio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira

utilizando os precos de mercado, seguindo a metodologia CORE:
MtM = GARy; — RwCy + RLy
MtM = 7.000.000 — 5.000.000 + 0
MtM = 2.000.000
c. Calculo do risco de capital do fundo:
RCF = 16.512 — 2.000.000
RCF = —1.983.488

d. Suponha que o fundo de investimento possui PL de R$ 10 milhGes. Dessa forma,

a alavancagem é dada por:
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Py _IRCF|
avancagem = PL
u _I-1983488)
avancagem =6.000.000 0%

A margem requerida pela CCP desse portfélio corresponde ao risco da posi¢cdo de empréstimo
tomador, que equivale ao risco de mercado acrescido do principal, utilizando os pregos

estressados do pior cenario, conforme descrito a seguir.

a. Célculo da margem requerida:
Margem Requerida = — min(—RwCy + RL, ; 0)
Margem Requerida = —min(—6.950.000 + 0; 0)
Margem Requerida = 6.950.000

b. Célculo da margem requerida sobre o PL do fundo de investimento:

Margem Requerida  6.950.000
PL ~10.000.000

= 69,5%

4.3. PORTFOLIO 3: POSICOES EM BTB TOMADOR E DEPOSITO DE ACOES EM
GARANTIA

Suponha o portfélio descrito abaixo, composto por operacées de BTB tomador de USIM5 e

depoésito de acao (PETR4) em garantia:

Descricao ‘ Mercado ‘ Ativo ‘ Nocional (R$)

POSICAO |BTB USIM5 |-5.000.000

GARANTIA | ACOES |PETR4 |7.000.000
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O risco de capital do fundo desse portfélio corresponde ao risco de mercado das posicdes e

garantias, conforme descrito a seguir.
Aplicando-se as equacoes descritas na subsec¢éo 3.2, tem-se:

a. Calculo do somatorio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira
utilizando os precos estressados do pior cenario, seguindo a metodologia CORE:

COREO = GAR, — RwCy + RL,
COREO = 5.250.000 — 6.950.000 + 0
COREO = —1.700.000

b. Célculo do somatdrio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira
utilizando os precos de mercado, seguindo a metodologia CORE:

MtM = GARy; — RwCy + RLy
MtM = 7.000.000 — 5.000.000 + 0
MtM = 2.000.000
c. Caélculo do risco de capital do fundo:

RCF = —1.700.000 — 2.000.000
RCF = —3.700.000

d. Suponha que o fundo de investimento possui PL de R$ 10 milhdes. Dessa forma,

a alavancagem é dada por:

o _IRCF]
avancagem = PL
o _I=3700000
avancagem =-.000.000 "7
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A margem requerida pela CCP desse portfélio corresponde ao risco da posi¢cdo de empréstimo
tomador, que equivale ao risco de mercado acrescido do principal, utilizando os precos

estressados do pior cendrio, conforme descrito a seguir.

a. Calculo da margem requerida:
Margem Requerida = — min(—RwCy + RL, ; 0)
Margem Requerida = —min(—6.950.000 + 0; 0)
Margem Requerida = 6.950.000

b. Calculo da margem requerida sobre o PL do fundo de investimento:

Margem Requerida _ 6.950.000
PL ~10.000.000

=69,5%

4.4, PORTFOLIO 4: POSICOES CASH AND CARRY (COMPRADO EM FUTURO E BTB
TOMADOR) E DEPOSITO DE TPF EM GARANTIA

Suponha o portfélio descrito abaixo, composto por opera¢des de BTB tomador de BOVA11,

compra de futuro de WIN e depésito de TPF (LFT e NTNB) em garantia:

Descricéo ‘ Mercado ‘Ativo ‘ Nocional (R$)

POSICAO |FUTURO |WIN 5.000.000

POSICAO |BTB BOVALL1 | -5.000.000
GARANTIA | TPF LFT 2.196.529
GARANTIA | TPF NTN-B |762.115

O risco de capital do fundo desse portfolio corresponde ao risco de mercado das posi¢oes e
garantias, somada a incidéncia de taxa de juros no encerramento dos contratos futuros em HP2,

conforme descrito a seguir.
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Aplicando-se as equacgfes descritas na subsecéo 3.2, tem-se:

a. Célculo do somatorio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira
utilizando os precos estressados do pior cenario, seguindo a metodologia CORE:

COREO = GAR, — RwCy + RL,
COREO = 2.853.451 — 5.000.000 + 0
COREOQ = —2.146.549

b. Calculo do somatdrio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira

utilizando os precos de mercado, seguindo a metodologia CORE:
MtM = GARy — RwCy + RLy,
MtM = 2.958.644 — 5.004.263 + 0
MtM = —2.045.619
c. Calculo do risco de capital do fundo:
RCF = —2.146.549 — (—2.045.619)
RCF = —100.931

d. Suponha que o fundo de investimento possui PL de R$ 10 milhdes. Dessa forma,

a alavancagem é dada por:

o _IRCF]
avancagem = PL
u _I-100931)
avancagem =10.000.000 ~ "

A margem requerida pela CCP desse portfélio corresponde ao risco das posi¢cdes em contrato
futuro e empréstimo tomador, utilizando os precos estressados do pior cenario. Nesse caso, 0

risco de mercado das posicdes de WIN e BOVAL11 se anulam, dado que se trata de posi¢cdes no
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mesmo FPR e em dire¢cdes opostas, restando apenas o principal do empréstimo, conforme

descrito a seguir.

a. Calculo da margem requerida:
Margem Requerida = — min(—RwCy + RL ; 0)
Margem Requerida = —min(—5.000.000 + 0; 0)
Margem Requerida = 5.000.000

b. Calculo da margem requerida sobre o PL do fundo de investimento:

Margem Requerida _ 5.000.000
PL ~10.000.000

= 50,0%

4.5. PORTFOLIO 5: POSICOES CASH AND CARRY (VENDIDA EM FUTURO) E DEPOSITO
DE ACAO EM GARANTIA

Suponha o portfélio descrito abaixo, composto por opera¢des de venda de futuro de WIN e
depdsito de BOVALL1 em garantia:

Descricao ‘ Mercado ‘Ativo ‘ Nocional (R$) ‘

POSICAO |FUTURO |WIN -5.000.000

GARANTIA |ACOES |BOVA11l |5.000.000

O risco de capital do fundo desse portfélio corresponde ao risco de mercado das posi¢des e
garantias, somada a incidéncia de taxa de juros no encerramento dos contratos futuros em HP2,

conforme descrito a seguir.

Aplicando-se as equagdes descritas na subsecéo 3.2, tem-se:
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a. Célculo do somatorio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira

utilizando os precos estressados do pior cendrio, seguindo a metodologia CORE:

COREOQ = 5.900.000 — 900.000 + 0
CORE(0 = 5.000.000

b. Calculo do somatdrio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira

utilizando os precos de mercado, seguindo a metodologia CORE:
MtM = GARy — RwCy + RLy,
MtM = 5.000.000 — 4.263 + 0
MtM = 5.004.263
c. Calculo do risco de capital do fundo:
RCF = 5.000.000 — 5.004.263
RCF = —4.263

d. Suponha que o fundo de investimento possui PL de R$ 10 milhdes. Dessa forma,

a alavancagem é dada por:

Py _IRCF]
avancagem = PL
Al B e | B Y
avancagem =1,.000.000 "

A margem requerida pela CCP desse portfélio corresponde ao risco da posicdo em contrato

futuro utilizando os precgos estressados do pior cenario, conforme descrito a seguir.

a. Calculo da margem requerida:
Margem Requerida = — min(—RwCy + RL, ; 0)

Margem Requerida = —min(—900.000 + 0; 0)
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Margem Requerida = 900.000

b. Célculo da margem requerida sobre o PL do fundo de investimento:

Margem Requerida  900.000
PL ~10.000.000

=9,0%

4.6. PORTFOLIO 6: POSICOES EM BTB TOMADOR E DEPOSITO DE ACOES EM
GARANTIA COM SALDO DE GARANTIAS EXPRESSIVO

Suponha o portfélio descrito abaixo, composto por operagbes de BTB tomador de USIM5 e

depésito de acao (PETR4) em garantia, de forma que o depositado supera de forma expressiva

o requerido pela Camara B3:

Descricao ‘ Mercado ‘ Ativo ‘ Nocional (R$)

POSICAO

BTB USIM5 -500.000

GARANTIA

ACOES |PETR4 9.000.000

O risco de capital do fundo desse portfélio corresponde ao risco de mercado das posi¢des e

garantias, conforme descrito a seguir.

Aplicando-se as equacgdes descritas na subsecéo 3.2, tem-se:

22

Célculo do somatério de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira

utilizando os precos estressados do pior cenario, seguindo a metodologia CORE:

CORE(O = 6.750.000 — 695.000 + 0
COREO = 6.055.000

Célculo do somatorio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira

utilizando os precos de mercado, seguindo a metodologia CORE:

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION B3.COM.BR



MtM = GAR,, — RwCy; + RLy,
MtM = 9.000.000 — 500.000 + 0
MtM = 8.500.000

¢. Célculo do risco de capital do fundo:

RCF = 6.055.000 — 8.500.000
RCF = —2.445.000

d. Suponha que o fundo de investimento possui PL de R$ 10 milhdes. Dessa forma,

a alavancagem é dada por:

o _IRCF]
avancagem = PL
y _l-2a45000
avancagem =-.000.000 _ <%

A margem requerida pela CCP desse portfélio corresponde ao risco da posi¢cdo de empréstimo
tomador, que equivale ao risco de mercado acrescido do principal, utilizando os precos

estressados do pior cenario, conforme descrito a seguir.

a. Célculo da margem requerida:
Margem Requerida = — min(—RwCy + RL, ; 0)
Margem Requerida = —min(—695.000 + 0; 0)
Margem Requerida = 695.000

b. Célculo da margem requerida sobre o PL do fundo de investimento:

Margem Requerida  695.000
PL ~10.000.000

=7,0%
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4.7. PORTFOLIO 7: POSICOES EM BTB TOMADOR E BTB DOADOR

Suponha o portfélio descrito abaixo, composto por operacdes de BTB tomador de USIM5 e BTB
doador de PETR4:

Descricao ‘ Mercado Ativo ‘ Nocional (R$) ‘

POSICAO |BTB USIM5 -500.000
POSICAO |BTB PETR4 9.000.000

O risco de capital do fundo desse portfélio corresponde ao risco de mercado das posicoes,

conforme descrito a seguir.

Aplicando-se as equacgdes descritas na subsecéo 3.2, tem-se:

a. Célculo do somatoério de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira

utilizando os precos estressados do pior cenario, seguindo a metodologia CORE:

COREO = GAR, — RwCy + RL,
COREO = 0 — 695.000 + 6.750.000
COREO = 6.055.000

b. Célculo do somatdrio de fluxo de caixa da estratégia de encerramento da carteira

utilizando os precos de mercado, seguindo a metodologia CORE:
MtM = GARy; — RwCy + RLy
MtM = 0 — 500.000 + 9.000.000
MtM = 8.500.000
c. Calculo do risco de capital do fundo:

RCF = 6.055.000 — 8.500.000
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RCF = —2.445.000

d. Suponha que o fundo de investimento possui PL de R$ 10 milhdes. Dessa forma,
a alavancagem é dada por:

o _IRCF|
avancagem = PL
y _l-2a45000
avancagem =-10.000.000 _ <7

A margem requerida pela CCP desse portfélio corresponde ao risco da posi¢cdo de empréstimo
tomador, que equivale ao risco de mercado acrescido do principal, descontado do recurso de

liquidez gerado pela posicdo de empréstimo doador, utilizando os pregos estressados do pior
cenario, conforme descrito a seguir.

a. Célculo da margem requerida:
Margem Requerida = — min(—RwCy + RL, ; 0)
Margem Requerida = —min(—695.000 + 6.750.000; 0)
Margem Requerida = 0
b. Calculo da margem requerida sobre o PL do fundo de investimento:

Margem Requerida 0 —0
PL ©10.000.000
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