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1 Ambito de aplicacao
Quem?

(a) As presentes orientagdes destinam-se as autoridades competentes, aos fundos do
mercado monetario e aos gestores de fundos do mercado monetario, tal como definidos
no Regulamento FMM.

O qué?

(b) As presentes orientagdes sédo aplicaveis no que se refere ao artigo 28.° do Regulamento
FMM e estabelecem parametros de referéncia comuns para os cenarios a incluir nos
testes de esforgo realizados pelos FMM ou pelos gestores de FMM em conformidade com
esse mesmo artigo.

Quando?

(c) As presentes orientagbes sao aplicaveis dois meses apés a data da sua publicagdo no
sitio Web da ESMA em todas as linguas oficiais da UE (no que se refere as partes a
vermelho — as demais partes das orientacgdes ja sao aplicaveis a partir das datas indicadas
nos artigos 44.° e 47.° do Regulamento FMM).

2 Objetivo

(d) As presentes orientagdes tém como objetivo garantir uma aplicagdo comum, uniforme e
coerente das disposi¢cdes do artigo 28.° do Regulamento FMM. Em particular, conforme
especificado no artigo 28.°, n.° 7, do Regulamento FMM, as orientacdes estabelecem os
parametros de referéncia comuns dos cenarios a incluir nos testes de esforgo, tendo em
conta os seguintes fatores, indicados no artigo 28.°, n.° 1, do mesmo regulamento:

a) alteracoes hipotéticas do nivel de liquidez dos ativos detidos na carteira do FMM,;

b) alteracdes hipotéticas do nivel de risco de crédito dos ativos detidos na carteira do
FMM, incluindo acontecimentos de crédito e acontecimentos de notagao de risco;

¢) movimentos hipotéticos das taxas de juro e das taxas de cambio;

d) niveis hipotéticos de resgate;

'Regulamento (UE) 2017/1131 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo aos fundos do mercado
monetario (JO L 169 de 30.6.2017, p. 8).
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e) aumento ou redugéao hipotéticos dos diferenciais entre os indices a que as taxas de
juro dos valores mobiliarios em carteira estao ligadas;

f) choques sistémicos macroeconémicos hipotéticos que afetem o conjunto da
economia.

(e) Nos termos do artigo 28.°, n.° 7, do Regulamento FMM, as presentes orientagdes sao
atualizadas pelo menos uma vez por ano, tendo em conta a mais recente evolucdo do
mercado. Em 2025, a seccao 5 das presentes orientacdes foi atualizada para que os
gestores dos FMM disponham das informagdes necessarias para preencherem os campos
correspondentes do modelo de relatério mencionado no artigo 37.° do Regulamento FMM,
conforme estipulado pelo Regulamento de Execugao (UE) 2018/708 da Comissaoz. Tais
informacdes incluem especificacdes sobre os tipos de testes de esforgo mencionados na
seccgao 5 e a respetiva calibragao.

2Regulamento de Execugéo (UE) 2018/708 da Comisséo, de 17 de abril de 2018, que estabelece normas técnicas de execugdo
no que se refere ao modelo a utilizar pelos gestores de fundos do mercado monetéario aquando da comunicacéo as autoridades
competentes prevista no artigo 37.° do Regulamento (UE) 2017/1131 do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L119,
15.5.2018, p. 5).
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3 Obrigagoes de cumprimento e de comunicagcao de
informacao

3.1 Natureza das orientagdes

(f) De acordo com o artigo 16.°, n.° 3, do Regulamento ESMA, as autoridades competentes e
os intervenientes nos mercados financeiros devem desenvolver todos os esforcos para
dar cumprimento as presentes orientagdes.

(g) As autoridades competentes as quais as presentes orientagcdes se destinam devem
assegurar o seu cumprimento através da incorporagdo das mesmas nos respetivos
quadros nacionais juridicos e/ou de supervisdo, consoante os casos, incluindo nos casos
em que determinadas orientagdes se destinem sobretudo aos intervenientes nos
mercados financeiros. Neste caso, as autoridades competentes devem assegurar, através
da sua supervisao, que os intervenientes no mercado financeiro cumprem as orientagdes.

3.2 Dever de informacéao

(h) No prazo de dois meses a contar da data de publicagdo das orientagdes no sitio Web da
ESMA, em todas as linguas oficiais da UE, as autoridades competentes destinatarias das
presentes orientacées devem comunicar a ESMA se i) cumprem, ii) ndo cumprem, mas
pretendem cumprir ou iii) ndo cumprem, nem pretendem cumprir as orientagoes.

(i) Em caso de nao cumprimento, as autoridades competentes devem também comunicar a
ESMA, no prazo de dois meses a contar da data de publicacdo das orientagdes no sitio
Web da ESMA em todas as linguas oficiais da UE, as razdes pelas quais ndo cumprem
estas orientagdes.

(j) No sitio Web da ESMA encontra-se disponivel um modelo para as notificacées. O modelo
deve ser transmitido 8 ESMA, assim que estiver preenchido.
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4 Orientacoes sobre cenarios dos testes de esforco nos
termos do artigo 28.° do Regulamento FMM (os
intervenientes no mercado financeiro nao sao obrigados
a comunicar os resultados dos testes de esforgco a que
se referem as secc¢oes 4.1 a 4.7 abaixo)

4.1 OrientagGes sobre certas caracteristicas gerais dos cenarios
dos testes de esforco do FMM

Alcance dos efeitos dos cenarios de testes de esforco propostos sobre o FMM

(k) O artigo 28.°, n.° 1, do Regulamento FMM exige que os FMM apliquem «procedimentos
solidos em matéria de testes de esforco que identifiquem possiveis acontecimentos ou
futuras alteracdes nas condicbes econdmicas que possam ter efeitos desfavoraveis para
o FMM».

(I) Assim, existe margem para interpretar o significado exato de «efeitos [...] para o FMM» do
seguinte modo:

- impacto nas carteiras ou o valor liquido (VL) do FMM,

- impacto no montante minimo de ativos liquidos com maturidade diaria ou semanal,
tal como refere o artigo 24.°, n.° 1, alineas c) a h), e o artigo 25.°, n.° 1, alineas c)
a e), do Regulamento FMM,

- impacto na capacidade do gestor do FMM para dar resposta aos pedidos de resgate
dos investidores,

- impacto na diferenca entre o VL constante por unidade de participagcao ou acéo e o
VL por unidade de participagdo ou acao (tal como menciona expressamente o
artigo 28.°, n.° 2, do Regulamento FMM no caso dos FMM VLC e dos FMM VLBYV),

- impacto na capacidade do gestor para cumprir os varios requisitos de diversificacao,
tal como previsto no artigo 17.° do Regulamento FMM.

(m) A redacao do artigo 28.°, n.° 1, do Regulamento FMM deve incluir varias definicoes
possiveis. Em particular, os cenarios dos testes de esforgo referidos no artigo 28.° do
Regulamento FMM devem testar o impacto dos varios fatores enumerados no artigo 28.°,
n.° 1, do Regulamento FMM em relacao i) a carteira ou ao valor liquido do FMM e ii) ao(s)
escalao(des) de liquidez do FMM e/ou a capacidade do gestor do FMM para dar resposta
aos pedidos de resgate dos investidores. Esta interpretacao lata estd em consonéancia
com o quadro dos testes de esforco da diretiva relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos, que inclui ambas as aceg¢des no artigo 15.°, n.° 3, alinea b), e
no artigo 16.°, n.° 1. Por conseguinte, as especificacdes incluidas nas secgdes 4.2 a 4.7
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abaixo sao aplicaveis a cenarios de testes de esforgo relativos aos dois aspetos
supramencionados.

(n) No que respeita a liquidez, importa notar que o risco de liquidez pode resultar: i) de
resgates significativos, ii) da deterioragao da liquidez dos ativos ou iii) de uma combinagao
de ambos.

Cenarios histdricos e cenarios hipotéticos

(o) No que diz respeito a ambos os cenarios de testes de esforgo em relagéo i) a carteira ou
ao valor liquido do FMM e ii) ao(s) escalao(6es) de liquidez do FMM e/ou a capacidade do
gestor do FMM de dar resposta aos pedidos de resgate dos investidores, os gestores
podem utilizar os fatores especificados nas seccdes 4.2 a 4.7, utilizando cenarios
historicos e hipotéticos.

(p) Os cenarios histéricos reproduzem os parametros de acontecimentos ou crises anteriores
e extrapolam o impacto que teriam tido na carteira atual do FMM.

(q) Ao utilizarem cenarios histéricos, os gestores devem variar as janelas temporais para
processarem varios cendrios e evitarem obter resultados de testes de esforco que
dependam demasiado de uma janela temporal arbitraria (por exemplo, um periodo com
taxas de juro mais baixas e outro com taxas de juro mais elevadas). A titulo de exemplo,
alguns cenarios mais utilizados referem-se as obrigagcdes especulativas («junk bonds») de
2001, ao crédito hipotecario de alto risco de 2007, a crise grega de 2009, e ao colapso da
bolsa chinesa de 2015. Estes cenarios podem incluir choques independentes ou
correlacionados, consoante o modelo.

(r) Os cenarios hipotéticos destinam-se a antecipar um acontecimento ou uma crise
especifica, através da definicdo dos seus parametros e da previsdo do seu impacto sobre
o FMM. Sao exemplos de cenarios hipotéticos os que se baseiam em choques
econdmicos e financeiros, riscos comerciais ou para o pais (por exemplo, faléncia de um
Estado soberano ou o colapso num setor industrial). Este tipo de cenario pode exigir a
criacao de um painel de todos os fatores de risco alterados, uma matriz de correlagao e a
escolha do modelo de comportamento financeiro. Inclui igualmente cenarios
probabilisticos baseados na volatilidade implicita.

(s) Tais cenarios podem ter um unico fator ou multiplos fatores. Os fatores podem ser nao
correlacionados (rendimento fixo, a¢des, contrapartes, divisas, volatilidade, correlacao,
etc.) ou correlacionados: um choque especifico pode propagar-se a todos os fatores de
risco, dependendo do quadro de correlagéo utilizado.

Agregacéo dos testes de esforco

(t) Em determinadas circunstancias, os gestores podem ainda utilizar cenarios agregados de
testes de esforco numa gama de FMM ou mesmo em todos os FMM da responsabilidade
de um gestor. A agregacao de resultados proporciona uma visdo geral e pode indicar, por
exemplo, o volume total de ativos detido por todos os FMM do gestor numa posigao
especifica e o potencial impacto de varias carteiras que vendam fora dessa posicao
simultaneamente durante uma crise de liquidez.
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Testes de esforco inversos

(u) Além dos cenarios de testes de esforgco analisados na presente secgdo, pode ser
igualmente util incluir testes de esforgo inversos. A intencédo subjacente a um teste de
esforco inverso consiste em submeter o FMM a cenarios que o esforcem até ao ponto de
fracasso, incluindo o ponto em que se ultrapassam os limiares regulamentares fixados no
Regulamento FMM, nomeadamente os previstos no artigo 37.°, n.° 3, alinea a). Deste
modo, o gestor de um FMM passa a dispor de mais um instrumento para analisar
quaisquer vulnerabilidades, bem como para prevenir e resolver esses riscos.

Combinacdo dos varios fatores referidos nas seccoes 4.2 a 4.7 abaixo com pedidos de
resgate de investidores

(v) Todos os fatores mencionados nas secgdes 4.2 a 4.7 abaixo devem ser testados para
aferir os varios niveis de resgate. Tal nao significa que, inicialmente, os gestores nao
devam também testa-los separadamente (sem os combinar com testes para aferir os
niveis de resgate), a fim de poder identificar os impactos correspondentes. A forma como
se poderdao combinar os varios fatores mencionados nas seccgbes 4.2 a 4.7 abaixo com
pedidos de resgate de investidores é especificada em cada uma destas seccgdes.

(w) Nesse contexto, podera ser necessario formular hipéteses sobre o comportamento do
gestor no que respeita a honrar os pedidos de resgate dos investidores.

(x) No apéndice é fornecido um exemplo pratico de uma aplicagao possivel.
Testes de esforco no caso dos FMM VLC e dos FMM VLBV

(y) O artigo 28.°, n.° 2, do Regulamento FMM indica que, além dos critérios relativos aos
testes de esforco estabelecidos no artigo 28.°, n.°1, os FMM VLC e os FMM VLBV
estimam, para diferentes cenarios, a diferengca entre o VL constante por unidade de
participagcdo ou acado e o VL por unidade de participacdo ou agao. Ao estimar esta
diferenca, e caso o gestor do FMM considere esta informagao adicional util, podera ser
igualmente relevante estimar o impacto dos fatores pertinentes incluidos nas secgoes 4.2
a 4.7 sobre a volatilidade da carteira ou sobre a volatilidade do valor liquido do fundo.

N&o exaustividade dos fatores mencionados nas seccoes 4.2 a 4.7 abaixo

(z) Os fatores referidos nas seccgdes 4.2 a 4.7 abaixo constituem requisitos minimos. O gestor
devera adaptar a abordagem as especificidades dos seus FMM e acrescentar os fatores
ou requisitos que considere Uteis para a realizagao dos testes de esfor¢co. Entre exemplos
de outros fatores que podem ser tidos em conta incluem-se a taxa de acordos de
recompra, considerando que os FMM intervém de forma significativa no mercado.

(aa) Em termos mais gerais, o gestor deve criar um conjunto de cenarios, com diferentes
niveis de severidade, combinando todos os fatores pertinentes (ou seja, ndo devem ser
realizados apenas testes de esforgo distintos para cada fator — consultar igualmente as
seccdes 4.2 a 4.7 abaixo).
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4.2 Orientagdes sobre cenarios dos testes de esfor¢co em relagao as
alteracoes hipotéticas do nivel de liquidez dos ativos detidos na
carteira do FMM

(bb) No que respeita ao nivel de alteragbes da liquidez dos ativos a que se refere o artigo 28.°,
n.° 1, alinea a), do Regulamento FMM, os gestores podem considerar que esses
parametros consistem:

na diferenca entre o prego de oferta de compra e o precgo solicitado,
- nos volumes transacionados,
- no perfil de maturidade dos ativos,

- no numero de contrapartes ativas no mercado secundario. Tal reflete o facto de a
falta de liquidez dos ativos poder resultar de problemas relacionados com o mercado
secundario. Contudo, esta pode igualmente estar relacionada com a maturidade do
ativo.

(cc) O gestor pode também considerar um cenario de testes de esforco que reflita um
acontecimento extremo de falta de liquidez devido a resgates drasticos, combinando o
teste de esforco de liquidez com um diferencial de oferta e procura multiplicado por um
determinado fator, supondo uma determinada taxa de resgate do VL.

4.3 Orientagcoes sobre cenarios dos testes de esfor¢co em relagao as
alteragcoes hipotéticas do nivel de risco de crédito dos ativos
detidos na carteira do FMM, incluindo acontecimentos de
crédito e acontecimentos de notacao de risco

(dd) No que respeita aos niveis de alteragdes no risco de crédito dos ativos a que se refere o
artigo 28.°, n.° 1, alinea b), as orientacbes sobre este fator nao devem ser demasiado
prescritivas, uma vez que o aumento ou a reducdo das margens de crédito se baseia
normalmente em condi¢gdes de mercado em rapida evolugao.

(ee) Contudo, os gestores podem considerar, por exemplo:

- a deterioragao ou o incumprimento de posi¢coes particulares de valores mobiliarios
em carteira, representando, cada uma, exposicoes relevantes na carteira do FMM,

- o incumprimento da maior posi¢cdo da carteira combinado com a deterioracdo das
notacdes dos ativos da carteira,

- variagdes paralelas das margens de crédito de um determinado nivel para todos os
ativos detidos na carteira.
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(ff) No que respeita aos testes de esforco que envolvem os niveis de alteracdo do risco de
crédito dos ativos, seria igualmente importante considerar o impacto desses testes de
esforco na avaliagdo da qualidade de crédito do ativo correspondente no contexto da
metodologia descrita no artigo 19.° do Regulamento FMM.

(gg) O gestor pode, com vista a combinagéo de diferentes fatores, combinar altera¢des do
nivel de risco de crédito dos ativos detidos na carteira do FMM com determinados niveis
de resgate. O gestor pode considerar um cenario de testes de esforgo que reflita um
acontecimento extremo de esfor¢co devido a incerteza quanto a solvéncia de intervenientes
no mercado, o que resultaria num aumento dos prémios de riscos € numa «fuga para a
qualidade». Este cenario de testes de esforco combina o incumprimento de uma
determinada percentagem da carteira com diferenciais em aumento simultdneo com uma
determinada taxa de resgate do VL.

(hh) O gestor pode igualmente considerar um cenario de testes de esforgco que combine o
incumprimento de uma determinada percentagem do valor da carteira com um aumento
das taxas de juro a curto prazo e uma determinada taxa de resgate do VL.

4.4 Orientacoes sobre cenarios dos testes de esforco em relagao
aos movimentos hipotéticos das taxas de juro e das taxas de
cambio

(i) No que se refere aos niveis de alteragdo das taxas de juro e das taxas de cambio a que

se refere o artigo 28.°, n.° 1, alinea c¢), do Regulamento FMM, os gestores podem optar
por testar o impacto de variagbes paralelas de um determinado nivel através de testes de

esforco. Mais concretamente, os gestores, em funcdo da natureza especifica da sua
estratégia, podem considerar:

i.  uma subida do nivel das taxas de juro a curto prazo com taxas de tesouro de um més
e de trés meses em aumento simultaneo, supondo uma determinada taxa de resgate;

ii. um aumento gradual das taxas de juro a longo prazo das obrigagdes soberanas;

iii.  uma variacao paralela e/ou ndo paralela na curva das taxas de juro que alteraria as
taxas de juro a curto, médio e longo prazo;

iv.  movimentos das taxas de cambio (moeda base em relagéo a outras moedas).

(i) O gestor pode igualmente considerar um cenario de testes de esforgo que reflita um
acontecimento extremo de aumento de taxas de juro que combine uma subida das taxas
de juro a curto prazo com uma determinada taxa de resgate. O gestor pode igualmente
considerar uma matriz de taxas de juro/margens de crédito.
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4.5 Orientacoes sobre cenarios dos testes de esforco em relagao a
niveis hipotéticos de resgate

(kk) No referente aos niveis de resgate mencionados no artigo 28.°, n.° 1, alinea d), do
Regulamento FMM, os gestores podem considerar a realizacao de testes de esforco de
resgates na sequéncia de niveis hipotéticos ou histéricos de resgate ou se este
corresponder ao maximo de uma determinada percentagem do VL ou constituir uma opgéo
de autoexclusdo exercida pelos investidores mais importantes.

(Il) Os testes de esforgo realizados a resgates devem incluir as medidas especificas que o
FMM tem o poder constitutivo para ativar (por exemplo, restricdes aos resgates e aviso de
resgate).

(mm) A simulacdo de resgates deve ser calibrada com base na analise da estabilidade dos
passivos (ou seja, capital), que, por seu turno, depende do tipo de investidor (institucional,
nao profissional, banco privado, etc.) e da concentragao dos passivos. As caracteristicas
particulares dos passivos e quaisquer alteragdes ciclicas aos resgates necessitam de ser
tidas em conta aquando da criagao de cenarios de resgate. Porém, existem muitas formas
de testar passivos e resgates. Sdo exemplos de cenarios de resgate significativos i)
resgates de uma percentagem dos passivos, ii) resgates iguais aos maiores resgates
alguma vez vistos e iii) resgates baseados num modelo de comportamento de um
investidor.

(nn) Os resgates de uma percentagem dos passivos podem ser definidos com base na
frequéncia de calculo do valor liquido, em qualquer periodo de aviso de resgate e no tipo
de investidor.

(oo) Importa notar que a liquidagao de posi¢cdes sem distorcdo da afetacdo das carteiras exige
uma técnica denominada «slicing», através da qual € vendida a mesma percentagem de
cada ativo (ou de cada classe de liquidez, se os ativos estiverem classificados de acordo
com a sua liquidez, o que também se designa «bucketing»), em vez de serem vendidos
os ativos mais liquidos em primeiro lugar. A concecgao e a execucao do teste de esforgo
devem ter em conta e especificar se é aplicada uma abordagem de «slicing» ou, pelo
contrario, uma abordagem de «cascata» (ou seja, vender primeiro os ativos mais liquidos).

(pp) No caso do resgate de unidades de participacao pelo(s) maior(es) investidor(es), em vez
de definirem uma percentagem de resgate arbitraria, como no caso anterior, os gestores
podem utilizar informagdes sobre a base de investidores do FMM para aperfei¢oar o teste
de esforco. Mais especificamente, o cenario relativo ao resgate de unidades de
participagao pelos maiores investidores deve ser calibrado com base na concentragéo dos
passivos do fundo e nas relagdes entre o gestor e os principais investidores do FMM (e
na medida em que o comportamento dos investidores é considerado volatil).

(qq) Os gestores podem ainda criar cenarios de testes de esforco que envolvam resgates
iguais aos maiores resgates alguma vez vistos num grupo de FMM semelhantes
(geograficamente ou no que se refere ao tipo de fundo) ou em todos os fundos geridos
pelo mesmo gestor. No entanto, os maiores resgates alguma vez testemunhados no
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passado ndo sdo necessariamente um indicador fiavel dos piores resgates suscetiveis de
ocorrer no futuro.

(rr) No apéndice é fornecido um exemplo pratico de uma aplicagao possivel.

4.6 Orientacoes sobre cenarios dos testes de esfor¢go em relagao ao
hipotético aumento ou redugao dos diferenciais entre os indices
a que as taxas de juro dos valores mobiliarios em carteira estao
ligadas

(ss) No que diz respeito ao aumento ou a reducao dos diferenciais entre os indices a que as
taxas de juro dos valores mobiliarios em carteira estdo ligadas, a que se refere o
artigo 28.°, n.°1, alinea e), do Regulamento FMM, os gestores podem considerar o
aumento dos diferenciais em varios setores a que a carteira do FMM esta exposta em
combinagado com varios aumentos nos resgates dos acionistas. Os gestores podem, em
particular, considerar um aumento dos diferenciais que sobem.

4.7 Orientacdes sobre cenarios dos testes de esforco em relagao
aos hipotéticos choques sistémicos macroeconédmicos que
afetem o conjunto da economia

(tt) No que respeita a identificacdo de choques sistémicos macroeconémicos que afetem o
conjunto da economia, a que se refere o artigo 28.°, n.° 1, alinea f), do Regulamento FMM,
as orientacdes relativas a este aspeto ndo devem ser demasiado prescritivas, uma vez
que a escolha dos hipotéticos choques sistémicos macroeconémicos dependera, em
grande medida, dos mais recentes desenvolvimentos do mercado.

(uu) Todavia, a ESMA entende que os gestores podem utilizar um cenario adverso em relagao
ao PIB. Os gestores podem igualmente reproduzir choques sistémicos macroecondmicos
que tenham afetado o conjunto da economia no passado.

(vv) Sao fornecidos exemplos desses cenarios globais de testes de esforco, que o gestor pode
considerar, no apéndice.

4.8 Orientagcoes sobre a criagao de cenarios adicionais de testes de
esforco de referéncia comuns (cujos resultados devem ser
incluidos no modelo de relatério previsto no artigo 37.%, n.° 4, do
Regulamento FMM)

(ww) Além dos testes de esforgo realizados pelos gestores de FMM tendo em conta as
seccOes 4.1 a 4.7 das presentes orientacdes, os gestores dos FMM devem realizar os
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seguintes cenarios de testes de esforco de referéncia comuns, cujos resultados devem
ser incluidos no modelo de relatdrio previsto no artigo 37.°, n.° 4, do Regulamento FMM.

4.8.1 Nivel de alteragodes da liquidez

(xx) No que respeita ao nivel de alteragdes da liquidez dos ativos a que se refere o artigo 28.°,
n.° 1, alinea a), do Regulamento FMM:

e Os gestores de FMM devem aplicar os fatores de desconto especificados na secgéo 5
das orientagdes?® para refletir o aumento dos prémios de liquidez devido a deterioragao
das condigdes de liquidez do mercado no ambito de um cenario de esforgo.

e Ao mesmo tempo, os gestores de FMM devem assumir os pedidos de reembolso e
simular a venda de uma fatia vertical da carteira de fundos em que a mesma percentagem
de cada ativo é vendida para satisfazer resgates. Os pedidos de reembolso sao
calibrados de acordo com o cenario de reembolso especificado na secgdo 5 das
orientacoes.

e As vendas de ativos teriam impacto nos precos dos ativos. O «parametro de impacto no
preco» € o impacto no pregco de um ativo para um determinado montante de vendas.
Quanto mais o fundo vende um ativo, maior € o seu impacto no pre¢go do mesmo («fator
de impacto no pregoy»). Para cada ativo, os gestores de FMM devem aplicar o parametro
de impacto no preco especificado na secg¢ao 5 das orientagdes:

Fator de impacto no preco = parametro de impacto no preco * vendas de ativos

e Para cada valor mobiliario relevante, os fatores de desconto devem ser aplicados ao
preco utilizado para a avaliagdo do fundo aquando da comunicagdo de informagdes
(PregoMed) , em conformidade com o artigo 29.°, n.° 3, alinea a), em fung¢ao do seu tipo
e maturidade, a fim de obter um preco ajustado (PrecoMed,;):

PrecoMed,; = (1 — desconto de liquidez — fator de impacto no preco) * PrecoAv

e O impacto do desconto de liquidez deve ser avaliado para todos os ativos, incluindo os
seguintes (lista ndo exaustiva) ativos elegiveis: Obrigacées soberanas, obrigacdes de
empresas, papéis comerciais, certificados de depdsito, papéis comerciais garantidos por
ativos e titularizacdes elegiveis.

30 fator de desconto é calibrado com base nos diferenciais de oferta e procura.
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e O gestor do FMM deve estimar o impacto das potenciais perdas avaliando a) a carteira
de investimentos remanescente com base no preco ajustado obtido, PrecoMed,;, para
determinar o VL em situagéo de esforgo; b) avaliar os ativos vendidos ao prego ajustado
obtido PrecoMed,; ; e c) calcular o impacto sob a forma de percentagem do VL
comunicado:

Impacto do risco de liquidez dos ativos (%)
_ VL comunicado — (VL em situacio de esfor¢o + vendas de ativos)

VL comunicado
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entendido em sentido estrito e o gestor deve simular a venda de 30 % de cada
valor mobiliario, ou o mais préximo)

e Se os fundos detiverem 500 milhées de EUR de titulos comerciais emitidos por
bancos, prevé-se que vendam 150 milhdes de EUR (=30%*500 000 000)

e Se o fator de impacto no preco correspondente for 8E-13, o impacto no precgo
resultante para este ativo é 0,01 % (=8E-13*150 000 000)

A calibragao pode ser consultada na secg¢ao 5 das orientagées.

4.8.2 Nivel de alteracao do risco de crédito

(yy) No que se refere aos niveis de alteragao do risco de crédito dos ativos detidos na carteira
do FMM, incluindo acontecimentos de crédito e acontecimentos de notagao de risco, em
conformidade com o artigo 28.°, n.° 1, alinea b), do Regulamento FMM:

1) Teste de esforco da margem de crédito

(zz) Os gestores de FMM devem medir o impacto de um aumento da margem de crédito, de
acordo com as seguintes especificagdes:

e Para cada valor mobiliario, deve aplicar-se o aumento do diferencial especificado na
seccdo 5 das orientacoes.

e Para cada valor mobiliario, a respetiva alteracao no diferencial deve ser refletida sob
a forma de uma redugéao do valor.

¢ Deve calcular-se o impacto das redugdes do valor acumuladas enquanto percentagem
do VL comunicado.

VL comunicado — VL em situacido de esforco

Impacto do risco de crédito (%) = VL comunicado

2) Teste de esforco da concentracéo

(aaa) Os gestores de FMM também devem simular o incumprimento das suas duas maiores
exposicdes. O impacto dai decorrente para o VL deve entdo ser calculado, sob a forma
de percentagem:

VL comunicado — VL em situacio de esforco
VL comunicado

Impacto do risco de concentragio (%) =
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Notas:

O cenario relativo ao risco de concentragdo depende das caracteristicas da exposicao.
A garantia (ou qualquer outro elemento atenuante como, por exemplo, derivados de
crédito) recebida deve ser tida em conta. Caso nao exista garantia, ou caso a garantia
nao baste para cobrir a exposicdo, deve aplicar-se a seguinte perda dado o
incumprimento:

e Exposicoes prioritarias: 45 %;
e Exposigdes subordinadas: 75 %.

A calibragao pode ser consultada na secg¢ao 5 das orientacées.

4.8.3 Niveis de alteragao das taxas de juro e das taxas de cambio e niveis de

aumento ou redugao dos diferenciais entre os indices a que as taxas de
juro dos valores mobiliarios em carteira estao ligadas

(bbb) No que se refere aos niveis de alteragdo das taxas de juro e das taxas de cambio

mencionadas no artigo 28.°, n.° 1, alinea c), do Regulamento FMM, os gestores dos FMM
devem aplicar os seguintes parametros do mercado em situacao de tensao, recorrendo
aos parametros especificados na secc¢ao 5 das orientagdes em relagao a) a choques sobre
o rendimento das taxas de juro, correspondentes a movimentos dessas taxas e b) choques
sobre o cambio, correspondentes a movimentos das taxas de cambio.

1) Niveis de alteracéo das taxas de juro

(ccc) No que se refere aos niveis de alteracédo das taxas de juro, os gestores de FMM devem

utilizar a mesma curva da taxa de referéncia para todos os instrumentos expressos numa
dada moeda, e o prazo de vencimento da taxa de referéncia deve estar em consonancia
com a maturidade residual do instrumento. No caso de instrumentos de taxa variavel, os
mesmos podem estar contratualmente vinculados a uma taxa de referéncia especifica,
caso em que se considera que tal taxa se movimenta em paralelo com a curva da taxa de
referéncia. Se o quadro nao indicar o prazo de vencimento correspondente a maturidade
residual do instrumento, os gestores dos FMM devem utilizar o parametro mais adequado
constante do quadro (por exemplo, 0 mais aproximado).

2) Niveis de alteracdo das taxas de cambio

(ddd) No que se refere aos niveis de alteracao das taxas de cambio, devem ser utilizados dois

cenarios nos calculos: valorizacdo do EUR face ao USD; desvalorizacdo do EUR face ao
uUsD.

3) Niveis de aumento ou reducé&o dos diferenciais entre os indices a que as taxas de juro
dos valores mobiliarios em carteira estéo ligadas
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(eee) No que se refere aos niveis de aumento ou diminuicao dos diferenciais entre os indices
a que as taxas de juro dos valores mobiliarios em carteira estdo ligadas, mencionados no
artigo 28.%, n.° 1, alinea e), do Regulamento FMM, os gestores dos FMM devem aplicar os
seguintes pardmetros do mercado em situacdo de tensdo, em conformidade com as
seguintes especificacdes:

o Os gestores de FMM devem utilizar os parametros especificados na secg¢do 5 das
orientacoes.

e No que se refere a instrumentos que nao estdo ligados a um indice especifico, os
gestores de FMM devem utilizar a curva da taxa de referéncia fornecida para a
alteragao do cenario das taxas de juro.

¢ Se o0 quadro nao indicar o prazo de vencimento correspondente a maturidade residual
do instrumento, os gestores dos FMM devem utilizar o parametro mais adequado
constante do quadro (por exemplo, 0 mais aproximado).

4) Resultados

(fff) Os gestores de FMM devem reavaliar a sua carteira tendo em conta os novos parametros
separadamente: taxas de juro, taxas de cambio, taxas de referéncia. Devem determinar o
impacto de cada fator de risco sob a forma de percentagem do VL, realizando o seguinte
célculo:

VL comunicado — VL em situacdo de esforco

Impacto do fator de risco (%) = VL comunicado

Notas:

A calibracao pode ser consultada na seccao 5 das orientagoes.

4.8.4 Niveis de resgate

(gg9) No que se refere aos niveis de resgate mencionados no artigo 28.°, n.° 1, alinea d), do
Regulamento FMM, os gestores de FMM devem aplicar os seguintes cenarios de resgate
em esforco: um teste de esforgo inverso da liquidez, um teste de esfor¢o da liquidez
semanal e um teste de esforco da concentragao.

1) Teste de esforco inverso da liquidez
(hhh) O teste de esforgo inverso da liquidez inclui os seguintes passos:

e Paracada ativo, os gestores de FMM devem medir o montante transacionavel semanal
(incluindo ativos que estdo a atingir a maturidade).
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e Os gestores de FMM devem medir o montante transacionavel semanal maximo
passivel de ser liquidado mantendo simultaneamente a conformidade da afetagao das
carteiras com os requisitos regulamentares do FMM, sem que ocorra uma distor¢gao
da afetagdo das carteiras.

Montante transacionavel semanal maximo
suscetivel de ser liquidado
sem distorcer a afetacdo da carteira
VL

Resultado (%) =

2) Teste de esforco da liguidez semanal:

“Para uma definigé&o deste termo, consultar as Orientacdes sobre as obrigacées de comunicacéo de informacdes nos termos dos
artigos 3.°, n.° 3, alinea d), e 24.°, n.% 1, 2 e 4, da diretiva relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos
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(i) O teste de esforgo da liquidez semanal avalia a capacidade do fundo para fazer face as
saidas com os ativos com liquidez semanal disponiveis, que se considera serem a soma
dos ativos com elevada liquidez e dos ativos com maturidade semanal, e compreende os
seguintes passos:

e 0s gestores dos FMM devem aplicar um cenario de resgate em esforgco no dmbito do
qual o fundo recebe pedidos de resgate semanais liquidos de 40% dos investidores
profissionais e de 30% dos investidores nao profissionais.

e 0s gestores dos FMM devem medir os ativos com liquidez semanal disponiveis para
fazer face a pedidos de resgate de acordo com o seguinte quadro:

Ativos Artigo cQs
Ativos a que se refere o artigo 17.°, n.° 7,° do Regulamento FMM,
que tém elevada liquidez e podem ser resgatados e liquidados no 17.°,n°7 1
prazo de um dia util, e com uma maturidade residual de até 190 dias.
Dinheiro suscetivel de mobilizagao, sem penalizacdo, mediante pré- 24° n°1
aviso de cinco dias Uteis. 25° n°1
Ativos com maturidade semanal. 245 n.21
25.° n.°1
Acordos de revenda suscetiveis de resolugdo mediante pré-aviso de 24° n.°1
cinco dias uteis. 25.° n.°1

x 100 % = Ativos com liquidez semanal (escalao 1)
Ativos a que se refere o artigo 17.%, n.° 7, do Regulamento FMM que

sejam passiveis de resgate e liquidacdo num prazo de uma semana 17.°n°7 1,2
atil.
Instrumentos do mercado monetario ou unidade de participagéo ou o o

. o N 24.° n°1
acdes de outros FMM passiveis de resgate e liquidagdo num prazo 250 1.0 1 1,2
de cinco dias uteis. T
Titularizagbes elegiveis e papéis comerciais garantidos por ativos. 9.%,n.° 1, alinea b) 1

x 85 % = Ativos com liquidez semanal (escalao 2)

e Os gestores de FMM devem calcular, sob a forma de percentagem, a cobertura das
saidas pelos ativos com liquidez semanal, da seguinte forma:

5 Instrumentos do mercado monetario emitidos ou garantidos individual ou conjuntamente pela Uni&o, pelas administragbes
nacionais, regionais e locais dos Estados-Membros ou pelos seus bancos centrais, pelo Banco Central Europeu, pelo Banco
Europeu de Investimento, pelo Fundo Europeu de Investimento, pelo Mecanismo Europeu de Estabilidade, pelo Fundo Europeu
de Estabilidade Financeira, pela autoridade central ou pelo banco central de um pais terceiro, pelo Fundo Monetario Internacional,
pelo Banco Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento, pelo Banco de Desenvolvimento do Conselho da Europa, pelo
Banco Europeu de Reconstrucdo e Desenvolvimento, pelo Banco de Pagamentos Internacionais ou por qualquer outra
organizagao ou instituigao financeira internacional relevante a que pertencam um ou mais Estados-Membros.
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Ativos com liquidez semanal
Resultado (%) =

Saidas semanais

3) Teste de esforco da concentracéo

(jij) O teste de esforco da concentracdo € um cenario no ambito do qual o FMM faz face a
pedidos de resgate dos seus dois principais investidores. O impacto do teste de esforgo
deve ser avaliado de acordo com a metodologia do teste de esforgo de liquidez semanal.

Ativos com liquidez semanal
Montante investido dos dois principais investidores

Resultado (%) =

6 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?toc=0J%3AL%3A2016%3A275%3ATOC&uri=uriserv%3A0J.L_.2016.275.01.0003.01.ENG
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4.8.5 Choques sistémicos macroeconémicos que afetem o conjunto da
economia

(kkk) No que se refere a identificagdo de choques sistémicos macroecondmicos que afetem o
conjunto da economia, a que se refere o artigo 28.°, n.° 1, alinea f), do Regulamento FMM,
os gestores de FMM devem cumprir os seguintes passos:

¢ medir o impacto de um choque de mercado através da combinacdo de diferentes
parametros de risco, em conformidade com o quadro abaixo;

e avaliar o impacto de um choque de resgate na sequéncia do choque de mercado. A
venda de ativos como resposta ao choque de resgate ira resultar em perdas adicionais,
conforme definido no teste de esforgo de liquidez;

e calcular o resultado enquanto percentagem do VL;

e calcular, enquanto percentagem das saidas, o valor dos ativos com liquidez semanal
apo6s o choque de mercado.

Fatores de risco Parametros utilizados na calibragao
- Taxa de cambio - EUR/USD etc.
Choque de - Taxa de juro - Taxa de swap
mercado - Crédito - Rendimento/diferenciais de
- Diferenciais entre os indices a obrigagoes de divida publica
que as taxas de juro dos valores| - Rendimento/diferenciais de
mobiliarios em carteira estédo obrigagbes de empresas
ligadas
- i _ (o) I
Choque de Nivel de resgate % de saidas
resgate - Ligquidez dos ativos - Diferencial de oferta e procura
(fator de desconto)
- %doVL
Resultados - Ativos com liquidez
semanal/saidas
P/ memoria - % de saidas

(I O impacto do teste de esforco macro deve ser avaliado tendo em conta o choque do
mercado e o impacto da liquidez das saidas de capitais. O impacto comunicado ndo deve
incluir os fluxos de saida.
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Impacto do teste de esforco a nivel macro (%)
_ VL comunicado — choque do mercado — impacto daliquidez dos fluxos de saida

- VL comunicado

(mmm) O impacto do choque de resgate deve ser avaliado de acordo com a metodologia do
teste de esforco de liquidez semanal.

Ativos com liquidez semanal
Resultado (%) =

Saidas semanais
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5 Calibracao

(nnn) A seccgao abaixo inclui a calibracao de 2025 para os testes de esforgo dos FMM, cujos
resultados tém de ser comunicados em conformidade com o artigo 37.° do Regulamento
FMM, e que sao descritos em maior pormenor na secg¢ao 4.8 supra.

(000) A ESMA trabalhou em colaboragdo com o CERS e o BCE para a calibracdo anual dos
parametros de risco. A maioria dos parametros foi atualizada a partir do novo cenario
adverso do CERS. Adicionalmente, alguns parametros foram acrescentados pela ESMA
na secgao 5 e estdo sublinhados. Se os gestores necessitarem de um parametro que nao
conste dessa secg¢ao, podem consultar o cenario adverso no sitio Web do CERS".

(ppp) Por ultimo, em caso de incoeréncia entre as orientagcbes e o cenario do CERS, os
gestores devem utilizar os valores previstos nas orientagdes.

7 Testes de esforgo (europa.eu)
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5.1 Parametros de referéncia comuns dos cenarios dos testes de esforco em relacao as alteragoes
hipotéticas do nivel de liquidez dos ativos detidos na carteira do FMM

Ambito de aplicagio do cenario

Regulamento FMM . . Liquidez
. . Ativos tipicos - —~ —
Ativos elegiveis Em situagcao de esforgo Parametros
-Certificado de depdsito (CD) Sim Quadros 3, 4
-Papel comercial (PC) Sim Quadros 3, 4

(qqq) instrumentos do mercado monetario -Obrigagbes do Estado e titulos do tesouro e de

entidades publicas locais Sim Quadros 3, 4
-Obrigacbes de empresas Sim Quadros 3, 4
(rrr) Titularizagbes  elegiveis e papéis | -Titularizagbes elegiveis Sim Quadros 3, 4
comerciais garantidos por ativos. -Papéis comerciais garantidos por ativos Sim Quadros 3, 4
(sss) depdsitos em instituigbes de crédito -Depésitos, dos quais depdsitos a prazo Nzo
-Instrumentos financeiros derivados negociados No
(ttt) instrumentos financeiros derivados num mercado regulamentado
-Instrumentos financeiros derivados negociados N&o

no mercado de balcéo
(uuu) acordos de recompra -Acordos de recompra Sim 4
(vvv) acordos de revenda

-Acordos de revenda Sim 4
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(www) unidades de participagdo ou agdes de

Extrapolacao
dos resultados

outros FMM -Agbes emitidas por outros FMM Sim para acbes
emitidas por
outros FMM
Quadro 1 Quadro 2
Fator de desconto da liquidez — Obrigagdes soberanas Fator de desconto da liquidez — Obrigag6es soberanas por notagao de
por maturidade residual — Paises de referéncia (em %) risco e maturidade residual (em %)
3M 6M 1A 1,5A 2A 3M 6M 1A 1,5A 2A
DE 0,08 0,10 0,12 0,16 0,20 AAA 0,08 0,11 0,14 017 0,20
ES 0,10 0,17 0,21 0,25 0,29 AA 0,08 0,11 0,12 017 0,21
FR 0,08 0,11 0,12 0,17 0,21 A 0,10 0,17 0,21 0,25 0,29
IT 0,09 0,15 0,17 0,22 0,26 BBB 0,10 0,17 0,21 0,25 0,29
Inferior a BBB ou
0,08 0,13 0,17 0,19 0,21 sem notagao de 0,12 0,22 0,27 0,33 0,38
NL risco
Quadro 3

Fator de desconto da liquidez — Obrigag6es de empresas por notagao de risco e maturidade residual
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3M 6M 1A 1,5A 2A
AAA 0,39 0,42 0,45 0,49 0,53
AA 0,41 0,43 0,45 0,49 0,53
A 0,41 0,44 0,48 0,52 0,56
BBB 0,41 0,47 0,50 0,53 0,56
Inferior a BBB ou sem notagao de risco 0,54 0,62 0,64 0,69 0,73
Quadro op¢ao 4: Parametro de impacto no prego

Parametro de impacto no preco (%)
Numerario e depdsitos B
Obrigagdes soberanas 1E-13
Obrigacdes de empresas (ndo financeiras) 4.3E-13
Obrigagdes de empresas (financeiras) 8E-13
Titularizaces e papéis comerciais garantidos por ativos 4E-13
Acbes emitidas por outros FMM 2.7TE-13
4.7E-13

QOutros (incluindo acordos de recompra)
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5.2 Parametros de referéncia comuns dos cenarios dos testes de esforco em relacao as alteragoes
hipotéticas do nivel de risco de crédito dos ativos detidos na carteira do FMM, incluindo
acontecimentos de crédito e acontecimentos de notacao de risco

Ambito de aplicagdo do cenario

Crédito Credito
Regulamento FMM - (2 principais
(margens de crédito)
contrapartes)
Ativos tipicos Em Parametros
Ativos elegiveis Em situacao de esforco | Parametros sm:jaegao
esforco
-Certificado de deposito (CD) Sim Quadro 6 Sim Quadro 7
_ -Papel comercial (PC) Sim Quadro 6 Sim Quadro 7
(a) instrumentos do mercado
monetario -Obrigagbes do Estado e titulos do | . _ ]
tesouro e de entidades publicas locais | SiM Quadro 5: Sim Quadro 7
-Obrigagdes de empresas Sim Quadro 6 Sim Quadro 7
. L . .| -Titularizagoes elegiveis Sim Quadro 6 Sim Quadro 7
(b) Titularizacoes elegiveis e papéis
iai i i -Papéis comerciais garantidos por
comerciais garantidos por ativos. ativgs g Y Sim Quadro 6 Sim Quadro 7
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(c) depdsitos em instituicbes de

-Depositos, dos quais depdsitos a

crédito prazo N&o N&o
-Instrumentos financeiros derivados
_ _ . negociados num mercado | N3o N3ao
(d) mstrumentos financeiros | regulamentado
derivados
-Instrumentos financeiros derivados | .
negociados no mercado de balcdo N&o N&o
(e) acordos de recompra -Acordos de recompra Néo Nao
(f) acordos de revenda -Acordos de revenda Nao Nao
Extrapolacao Extrapolacao
(g) unidades de participagcdo o dos dos
uni ici u
~ -Agdes emitidas por outros FMM i resultados i resultados
acbes de outros FMM ¢ P Sim para acdes Sim para acdes
emitidas por emitidas por
outros FMM outros FMM
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Quadro 5: Choques sobre as margens de crédito das
obrigacdes do Estado

Margem de crédito por maturidade residual — Obrigacdes do Estado (alteragées brutas -
pontos de base)

Area Geografica Pais 3M 6M 1A 2A
UE Austria 28 32 41 50
UE Bélgica 40 46 57 70
UE Bulgaria 37 42 54 68
UE Croacia 34 39 50 63
UE Chipre 37 42 54 68
UE Chéquia 28 32 41 51
UE Dinamarca 21 25 32 40
UE Finlandia 28 32 41 51
UE Franga 44 52 65 74
UE Alemanha 25 29 37 47
UE Grécia 59 72 91 110
UE Hungria 56 69 87 105
UE Irlanda 25 29 37 48
UE Italia 55 67 81 100
UE Letonia 37 42 54 68
UE Lituania 28 32 41 51
UE Luxemburgo 21 25 33 41
UE Malta 29 33 43 53
UE Paises Baixos 23 27 35 43
UE Polénia 51 59 69 80
UE Portugal 50 57 67 77
UE Roménia 56 68 85 102
UE Eslovaquia 34 39 50 63
UE Eslovénia 32 36 47 59
UE Espanha 51 60 69 81
UE Suécia 21 25 33 41
Area do euro (médias Area do euro (médias 38 45 55 67
ponderadas) ponderadas)
UE (médias ponderadas) | UE (médias ponderadas) 38 45 55 66
Economias avancadas Reino Unido 32 40 52 66
Economias avancadas Suica 25 31 33 37
Economias avangadas Noruega 30 37 39 47
Economias avangadas Estgd.os Unidos da

América 42 54 61 79
Economias avangadas Japao 11 13 19 21
Economias avangadas Economias avangadas

sem ser a UE e os EUA 25 30 36 43

| Mercados emergentes | 95 | 120 | 135 | 144 |
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Quadro 6: Choques sobre os titulos de empresas e as margens de crédito
dos valores mobiliarios garantidos por ativos (todas as maturidades)

Margens de crédito das empresas (alteragdes brutas - pontos de base)

Valores mobiliarios

Notacao de risco Nao financeiros I;i;\?annct(ia;r‘;)ss Financeiros garant.idos por
ativos

AAA 116 87 111 110

AA 128 104 129 126

A 154 116 156 187

BBB 196 157 194 254

BB 273 224 271 356

B 342 284 339 356

sccc 385 322 382 356

Quadro 7: Perdas em caso de

incumprimento

Perda dado o incumprimento (%)

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - Franga - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu 30



http://www.esma.europa.eu/

% ESMA

European Securities and Markets Authority

Exposic¢oes prioritarias 45
Exposicdes subordinadas 75

5.3 Parametros de referéncia comuns dos cenarios dos testes de esfor¢co em relagao aos movimentos
hipotéticos das taxas de juro

Ambito de aplicagdo do cenario

IR
Regulamento FMM )
B Ativos tipicos (Swap de taxa de juro)

Ativos elegiveis Em situagdo de esforgo Parametros

-Certificado de depdsito (CD) Sim Quadros 8, 9

_ -Papel comercial (PC) Sim Quadros 8, 9
(a) instrumentos do  mercado

monetario -Obrigacbes do Estado e titulos do tesouro e .

de entidades publicas locais Sim Quadros 8, 9

-Obrigagbes de empresas Sim Quadros 8, 9

(b) Titularizagdes  elegiveis e | -Titularizagdes elegiveis Sim Quadros 8, 9
papéis comerciais garantidos

por ativos. -Papeis comerciais garantidos por ativos Sim Quadros 8, 9
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(c) depdsitos em instituicdes de

-Depdsitos, dos quais depdsitos a prazo

Sim

Quadros 8, 9

acdes de outros FMM

crédito
-Instrumentos financeiros derivados .
(d) instrumentos financeiros | Negociados num mercado regulamentado Sim Quadros 8, 9
derivados -Instrumentos financeiros derivados ,
negociados no mercado de balcdo Sim Quadros 8, 9
(e) acordos de recompra -Acordos de recompra N&o
(f) acordos de revenda -Acordos de revenda Sim Quadros 8, 9
(g) unidades de participacao ou - - Extrapolacio d Itad
-Agdes emitidas por outros FMM Sim xtrapolagao dos resuttados para

acdes emitidas por outros FMM
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Quadro 8: Choques nas taxas de swap

Choques no rendimento das taxas de juro
alterag6es absolutas (pontos de base)
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Area Geografica Pais Descrigdo 1M | 3M | 6M | 1A | 2A
UE Area do euro Swap de taxas de juro sobre EUR (euro) 83 88 97 | 100 | 106
UE Bulgaria Swap de taxas de juro sobre USD (délar dos EUA) 143 | 154 | 166 | 174 | 180
UE Chéquia Swap de taxas de juro sobre CZK (coroa checa) 104 | 110 | 123 | 130 | 136
UE Dinamarca Swap de taxas de juro sobre DKK (coroa dinamarquesa) | 86 93 | 100 | 103 | 108
UE Hungria Swap de taxas de juro sobre HUF (forint hungaro) 115 | 123 | 137 | 152 | 170
UE Polénia Swap de taxas de juro sobre PLN (zI6ti polaco) 121 | 129 | 138 | 148 | 159
UE Romeénia Swap de taxas de juro sobre RON (leu romeno) 143 | 154 | 166 | 174 | 180
UE Suecia Swap de taxas de juro sobre SEK (coroa sueca) 84 91 | 100 | 106 | 112
Resto da Europa Reino Unido Swap de taxas de juro sobre GBP (libra esterlina) 95 | 100 | 109 | 127 | 137
Resto da Europa Noruega Swap de taxas de juro sobre NOK (coroa norueguesa) 95 98 | 102 | 106 | 110
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v C
-

Resto da Europa

Russia

Swap de taxas de juro sobre RUB (rublo russo)
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231 | 257 | 286 | 319 | 355

Resto da Europa Suiga Swap de taxas de juro sobre CHF (franco suico) 56 66 78 88 | 97
Resto da Europa Turquia Swap de taxas de juro sobre TRY (lira turca) 114 | 122 | 132 | 141 | 152
Ameérica do Norte Canada Swap de taxas de juro sobre CAD (ddlar canadiano) 102 | 108 | 116 | 132 | 141
América do Norte Estados Unidos da América | Swap de taxas de juro sobre USD (ddlar dos EUA) 118 | 122 | 128 | 140 | 164
Australia e Pacifico Australia Swap de taxas de juro sobre AUD (ddlar australiano) 101 | 107 | 114 | 125 | 138
Australia e Pacifico Nova Zelandia Swap de taxa de juro sobre NZD (dolar neozelandés) 101 | 107 | 118 | 126 | 135
Ameérica Central e do Sul Chile Swap de taxas de juro sobre CLP (peso chileno) 164 | 180 | 198 | 206 | 213
AMéri . . .

mérica Central e do Sul Colémbia Swap de taxas de juro sobre COP (peso colombiano) 237 | 255 | 268 | 274 | 289
América Central e do Sul México Swap de taxas de juro sobre MXN (peso mexicano) 164 | 180 | 198 | 206 | 213
Asia China Swap de taxas de juro sobre CNY (iuane chinés) 35 40 44 46 | 51
A .

sia Hong Kong Swap de taxas de juro sobre HKD (ddlar de Hong Kong) | 114 | 122 | 131 | 140 | 144
Asi ]

sia India Swap de taxas de juro sobre INR (rupia indiana) 114 | 130 | 143 | 150 | 168
A .

sia Japao Swap de taxas de juro sobre JPY (iene japonés) 8 9 16 19 | 25
A .

sia Coreia Swap de taxas de juro sobre KRW (won sul-coreano) 97 | 103 | 109 | 112 | 122
A .

sia Malasia Swap de taxas de juro sobre MYR (ringgit da Malasia) 108 | 110 | 113 | 124 | 130
A .

sia Singapura Swap de taxas de juro sobre SGD (ddélar de Singapura) 101 | 103 | 107 | 116 | 129
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A .

sia Tailandia Swap de taxas de juro sobre THB (baht tailandés) 102 | 103 | 107 | 117 | 125
Africa Africa do Sul Swap de taxas de juro sobre ZAR (rand sul-africano) 147 | 160 | 171 | 189 | 219

Quadro 9: Choques nas taxas de swap (valores por defeito para paises nao incluidos no quadro 6)
Choques no rendimento das taxas de juro
Alteragoes brutas (pontos base)
Area Geografica Descrigao 1M 3M 6M 1A 2A
UE Valor por defeito para os paises nao incluidos no quadro 8 110 118 129 136 144
Outras economias avangadas Valor por defeito para os paises nao incluidos no quadro 8 84 89 9% 105 114
Outros mercados emergentes Valor por defeito para os paises nao incluidos no quadro 8
153 166 180 192 207
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5.4 Parametros de referéncia comuns dos cenarios dos testes de esfor¢co em relagao aos movimentos
hipotéticos das taxas de cambio

Ambito de aplicagio do cenario

FX
FX o
Regulamento FMM (Valorizagdo do EUR) (Desva:lr;;z;gao do
Ativos tipicos Em Parametros
. Lo . = A situacao
Ativos elegiveis Em situacao de esfor¢o | Parametros de
esforco
-Certificado de deposito (CD) Sim Quadro 10 Sim Quadro 11
_ -Papel comercial (PC) Sim Quadro 10 Sim Quadro 11
(a) instrumentos do mercado
monetario -Obrigacbes do Estado e titulos do _ _
tesouro e de entidades publicas locais Sim Quadro 10 Sim Quadro 11
-Obrigacgdes de empresas Sim Quadro 10 Sim Quadro 11
Y . .. | -TitularizagGes elegiveis Sim Quadro 10 Sim Quadro 11
(b) Titularizacdes elegiveis e papéis
merciai ranti r ativos. | -Papéis comerciais garantidos por
comerciais garantidos por ativos Soe 9 P Sim Quadro 10 Sim Quadro 11
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(c) depositos em instituigbes de | -Depdsitos, dos quais depositos a

crédito prazo Sim Quadro 10 Sim Quadro 11
-Instrumentos financeiros derivados
) ] ) negociados num mercado Sim Quadro 10 Sim Quadro 11
(d) mstrumentos financeiros | regulamentado
derivados
-Instrumentos financeiros derivados ) )
negociados no mercado de balcdo Sim Quadro 10 Sim Quadro 11
(e) acordos de recompra -Acordos de recompra Nao N&o
(f) acordos de revenda -Acordos de revenda Sim Quadro 10 Sim Quadro 11
Extrapolacao Extrapolacao
(g) unidades de participagdo ou dos dos
- -Agbes emitidas por outros FMM i resultados i resultados
acdes de outros FMM ¢ P Sim para acdes Sim para acées
emitidas por emitidas por
outros FMM outros FMM

Quadro 10

Choques no cambio (valorizagao do EUR face ao USD)

alteracoes relativas (%)

Area Geografica

Descrigao

Designacgao da taxa
de cadmbio

Choque
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UE A EURCZK representa 1 EUR por x CZK (coroa checa) EURCZK 6
UE A EURHUF representa 1 EUR por x HUF (forint hungaro) EURHUF 18
UE A EURPLN representa 1 EUR por x PLN (zIéti polaco) EURPLN 15
UE A EURRON representa 1 EUR por x RON (leu romeno) EURRON 3
UE A EURSEK representa 1 EUR por x SEK (coroa sueca) EURSEK 11
Resto da Europa A EURRSD representa 1 EUR por x RSD (dinar sérvio) EURRSD 2
Resto da Europa A EURNOK representa 1 EUR por x NOK (coroa norueguesa) | EURNOK 9
Resto da Europa A EURGBP representa 1 EUR por x GBP (libra esterlina) EURGBP 10
Resto da Europa A EURCHF representa 1 EUR por x CHF (franco suigo) EURCHF 5
Resto da Europa A EURRUB representa 1 EUR por x RUB (rublo russo) EURRUB 45
Resto da Europa A EURTRY representa 1 EUR por x TRY (lira turca) EURTRY 21
América do Norte A USDCAD representa 1 USD por x CAD (ddlar canadiano) USDCAD -6
América do Norte GnEiéJOR;;JSD representa 1 EUR por x USD (ddlar dos Estados EURUSD 9
Australia e Pacifico A AUDUSD representa 1 AUD por x USD (dolar australiano) AUDUSD 9
Australia e Pacifico A NZDUSD representa 1 NZD por x USD (ddlar neozelandés) NZDUSD 8
Ameérica Central e do Sul A USDARS representa 1 USD por x ARS (peso argentino) USDARS -17
Ameérica Central e do Sul A USDBRL representa 1 USD por x BRL (real brasileiro) USDBRL -18
América Central e do Sul A USDMXN representa 1 USD por x MXN (peso mexicano) USDMXN -7
Asia A USDCNY representa 1 USD por x CNY (iuane renminbi) USDCNY -4
Asia ﬁoliz)DHKD representa 1 USD por x HKD (ddlar de Hong USDHKD 1
Asia A USDINR representa 1 USD por x INR (rupia indiana) USDINR -2
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Asia A USDJPY representa 1 USD por x JPY (iene) USDJPY -8
Asia A USDKRW representa 1 USD por x KRW (won sul-coreano) USDKRW -10
Asia A USDMYR representa 1 USD por x MYR (ringgit) USDMYR -5
Asia A USDSGD representa 1 USD por x SGD (délar singapurense) | USDSGD -5
Asia A USDTHB representa 1 USD por x THB (baht) USDTHB -6
) A USDTWD representa 1 USD por x TWD (novo dolar de 3
Asia Taiwan) USDTWD
Africa A USDZAR representa 1 USD por x ZAR (rand) USDZAR -1
Quadro 11
Choques no cambio (desvalorizagdao do EUR face ao USD)
alteracoes relativas (%)
Area Geografica Descrigao gesigna?éo da taxa Choque
e cambio
UE A EURCZK representa 1 EUR por x CZK (coroa checa) EURCZK -5
UE A EURHUF representa 1 EUR por x HUF (forint hungaro) EURHUF -7
UE A EURPLN representa 1 EUR por x PLN (zl6ti polaco) EURPLN -4
UE A EURRON representa 1 EUR por x RON (leu romeno) EURRON -2
UE A EURSEK representa 1 EUR por x SEK (coroa sueca) EURSEK -2
Resto da Europa A EURRSD representa 1 EUR por x RSD (dinar sérvio) EURRSD -1
Resto da Europa A EURNOK representa 1 EUR por x NOK (coroa norueguesa) | EURNOK -8
Resto da Europa A EURGBP representa 1 EUR por x GBP (libra esterlina) EURGBP -5
Resto da Europa A EURCHEF representa 1 EUR por x CHF (franco suico) EURCHF -9
Resto da Europa A EURRUB representa 1 EUR por x RUB (rublo russo) EURRUB -40
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Resto da Europa A EURTRY representa 1 EUR por x TRY (lira turca) EURTRY -4
América do Norte A USDCAD representa 1 USD por x CAD (ddlar canadiano) USDCAD 9
América do Norte GnEiéJoZ;JSD representa 1 EUR por x USD (délar dos Estados EURUSD 12
Australia e Pacifico A AUDUSD representa 1 AUD por x USD (ddlar australiano) AUDUSD -13
Australia e Pacifico A NZDUSD representa 1 NZD por x USD (dodlar neozelandés) NzZDUSD -13
Ameérica Central e do Sul A USDARS representa 1 USD por x ARS (peso argentino) USDARS 18
Ameérica Central e do Sul A USDBRL representa 1 USD por x BRL (real brasileiro) USDBRL 14
América Central e do Sul A USDMXN representa 1 USD por x MXN (peso mexicano) USDMXN 12
Asia A USDCNY representa 1 USD por x CNY (iuane renminbi) USDCNY 7
Asia ﬁoLrJS)DHKD representa 1 USD por x HKD (ddlar de Hong USDHKD 1
Asia A USDINR representa 1 USD por x INR (rupia indiana) USDINR 8
Asia A USDJPY representa 1 USD por x JPY (iene) USDJPY 14
Asia A USDKRW representa 1 USD por x KRW (won sul-coreano) USDKRW 11
Asia A USDMYR representa 1 USD por x MYR (ringgit) USDMYR 6
Asia A USDSGD representa 1 USD por x SGD (dolar singapurense) | USDSGD 5
Asia A USDTHB representa 1 USD por x THB (baht) USDTHB 9
) A USDTWD representa 1 USD por x TWD (novo dolar de 7
Asia Taiwan) USDTWD

Africa A USDZAR representa 1 USD por x ZAR (rand) USDZAR 17
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5.5 Parametros de referéncia comuns dos cenarios dos testes de esforco em relagdo ao hipotético
aumento ou reducao dos diferenciais entre os indices a que as taxas de juro dos valores mobiliarios
em carteira estao ligadas

Ambito de aplicagdo do cenario

IR
Regulamento FMM )
g Ativos tipicos (Swap de taxa de juro)

Ativos elegiveis Em situagcao de esforgo Parametros
-Certificado de deposito (CD) Sim Quadros 8, 9
-Papel comercial (PC) Sim Quadros 8, 9

(a) instrumentos do mercado monetario -Obrigacdes do Estado e titulos do tesouro e de _
entidades publicas locais Sim Quadros 8, 9
-Obrigacdes de empresas Sim Quadros 8, 9
(b) Titularizagdes elegiveis e papéis comerciais | ~Titularizacoes elegiveis Sim Quadros 8, 9
garantidos por ativos. -Papéis comerciais garantidos por ativos Sim Quadros 8, 9
(c) depdsitos em instituicbes de crédito -Depdsitos, dos quais depdsitos a prazo Sim Quadros 8, 9

. . . : -Instrumentos financeiros derivados negociados

d) instrumentos financeiros derivados i

(d) num mercado regulamentado Sim Quadros 8, 9
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-Instrumentos financeiros derivados negociados

no mercado de balcéo Sim Quadros 8, 9
(e) acordos de recompra -Acordos de recompra Nao
(f) acordos de revenda -Acordos de revenda Sim Quadros 8, 9

Extrapolagéo dos

-Agdes emitidas por outros FMM Sim resultados para
acdes emitidas

por outros FMM

(g) unidades de participacao ou agdes de outros
FMM

5.6 Parametros de referéncia comuns dos cenarios dos testes de esfor¢o em relagao a niveis hipotéticos
de resgate

Ambito de aplicagdo do cenario

Resaate Resgate Resgate
Regulamento FMM >9 _— (teste de esforgo da (2 principais
(teste de esforgo inverso da liquidez) L . -
liguidez semanal) investidores)
Ativos tipicos Em Em
Ativos elegiveis Em situagao de esforgo | Parametros sﬂt:jaegao Parametros S|tudaegao Parametros
esforco esforco
(a) instrumentos do | -Certificado de depésito | . . Quadros 12 .

mercado monetario (CD) Sim Autoavaliagdo | Sim 13 Sim Quadro 12
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-Papel comercial (PC) Sim Autoavaliagdo | Sim %ladros 12, Sim Quadro 12
-Obrigacbes do Estado e
titulos do tesouro e de | sim Autoavaliaggo | Sim %uadros 12, Sim Quadro 12
entidades publicas locais
-Obrigagbes de empresas | sim Autoavaliacdo | Sim 1Q;adros 12, Sim Quadro 12
(b) Titu'?riz_agées , | -TitularizagGes elegiveis Sim Autoavaliagdo | Sim %Jadros 12, Sim Quadro 12
elegiveis e papéis
comerciais -Papéis comerciais | o . Quadros 12, _
garantidos por ativos. garantidos por ativos Sim Autoavaliagdo | Sim 13 Sim Quadro 12
(c) depdsitos em | -Depositos, dos quais | L , Quadros 12, .
instituicdes de crédito | depésitos a prazo Sim Autoavaliagdo | Sim 13 Sim | Quadro 12
-Instrumentos financeiros
derivados negociados
num ?nercado Sim Autoavaliagdo | Sim %Jadros 12, Sim Quadro 12
(d) instrumentos regulamentado
financeiros derivados
-Instrumentos financeiros
derivados negociados no | sim Autoavaliagéo | Sim %Jadros 12, Sim Quadro 12
mercado de balcao
(e) acordos de recompra | -Acordos de recompra Sim Autoavaliagdo | N&o %‘adros 12, Nzo Quadro 12
(f) acordos de revenda -Acordos de revenda Sim Autoavaliagdo | Sim ?;adros 12, Sim Quadro 12
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(9) unidades de Acdes emitidas por outros
participagéo ou agoes FI\EM P Sim Autoavaliacdo | Sim 1Q?:Jadros 12, Sim Quadro 12
de outros FMM
Quadro 12 Quadro 13
Ativos Artigo CcQs Saidas liquidas (%)
Ativos a que se refere o artigo 17.°, n.° 7, que tém elevada 17.°, n.° . L
liquidez e podem ser resgatados e liquidados no prazo de um 7 1 Investidor profissional 40
dia util, e com uma maturidade residual de até 190 dias
24.° n.°
1 Investidor néo 30
Dinheiro passivel de ser levantado, sem penalizacao, 25° n.° profissional
mediante aviso prévio com cinco dias Uteis de antecedéncia 1
24.° n.°
1
25.° n.°
Ativos com maturidade semanal. 1
24.° n.°
1
Acordos de revenda suscetiveis de resolugao mediante pré- 25° n.°
aviso de cinco dias uteis. 1

x 100 % = Ativos com liquidez semanal (escaldo 1)
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Ativos a que se refere o artigo 17.°, n.° 7, que sejam passiveis | 17.°, n.° 12
de resgate e liquidagdo num prazo de uma semana util 7 ’

o o
Instrumentos do mercado monetario ou unidade de 24. 1’ n-
participagdo ou acbes de outros FMM passiveis de resgate e 250 .0 1,2
liquidagdo num prazo de cinco dias Uteis '1’ n.

9.2 n.°

Titularizagdes elegiveis e papéis comerciais garantidos por 1, y
ativos alinea

b)

x 85 % = Ativos com liquidez semanal (escaldo 2)
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5.7 Parametros de referéncia comuns dos cenarios dos testes de esforco em relagao aos hipotéticos
choques sistémicos macroecondmicos que afetem o conjunto da economia

Ambito de aplicagdo do cenario

Regulamento FMM
Ativos elegiveis

Ativos tipicos

Macro

Em situagao de esforgo

Parametros

negociados no mercado de balcédo

11,12, 14

-Certificado de depdsito (CD) sim Quadros 1,2, 3.1, 56,7, 8,10,
-Papel comercial (PC) sim Quadros 1,2, 3,1, 56,7, 8,10,
(a) instrumentos do mercado monetario -Obrigag_ées do E,sta.xdo e tl'tu_los do tesouro sim Quadros 1, 2, 3, 4,5, 6,7, 8, 10,
e de entidades publicas locais 11,12, 14
-Obrigagdes de empresas sim Quadros 1,2, 3,1, 56,7, 8,10,
(b) Titularizagdes ~ elegiveis e papéis | ~Titularizacoes elegiveis Sim Quadros 1'121’,31’2'154 67,810,
comerciais garantidos por ativos. -Papéis comerciais garantidos por ativos Sim Quadros 1'121’ 31’24'154 6,7,8,10,
(c) depositos em instituigdes de crédito -Depositos, dos quais depdsitos a prazo Sim Quadros 1'1217 31,24,154 6.7.8,10,
—Instru'mentos financeiros  derivados sim Quadros 1,2, 3,4,5,6,7, 8,10,
_ _ _ _ negociados num mercado regulamentado 11,12, 14
(d) instrumentos financeiros derivados
-Instrumentos  financeiros derivados sim Quadros 1,2, 3,4,5,6,7, 8,10,
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(e) acordos de recompra

-Acordos de recompra

Quadros 1, 2,3, 4,5, 6,7, 8, 10,

11,12, 14
(f) acordos de revenda -Acordos de revenda sim Quadros 1,2, 3. 1, 56,7, 8,10,
unidades de participagdo ou agdes de ~ o
@) P pag ¢ -Agdes emitidas por outros FMM Sim Quadros 1,2, 3,4, 5,6,7, 8,10,

outros FMM

11,12, 14
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Quadro 14

Saidas liquidas (%)

Investidor profissional 20
Investidor nhéo

N 10
profissional

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - Franga - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu

48


http://www.esma.europa.eu/

USO REGULAR DA ESMA

1 ESMA

European Securities and Markets Authority

6 Apéndice

A.

Exemplos de esforgo combinando os varios fatores referidos nas seccdes 4.2 a 4.7 com
pedidos de resgate de investidores

De seguida, é fornecido um exemplo pratico de uma forma possivel de aplicar a secc¢ao
«Combinacao dos varios fatores referidos nas seccbes 4.2 a 4.7 abaixo com pedidos de
resgate de investidores».

O quadro abaixo estima as perdas suportadas pelo FMM em caso de resgate ou de tensao
no mercado (choques no crédito ou nas taxas de juro).

Primeiro cenario: choque no prémio de crédito de 25 bp

Segundo cenario: choque nas taxas de juro de 25 bp

Trés maiores Investidores
investidores . _
(25 %) muito estaveis
l (15 %)
l
Resgates 0 % 0%  20% 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %
Carteira
inicial -2bp 3bp 5bp 6bp 8bp 9bp 11bp 12bp
Primeiro
cenario 7bp 9bp 13bp 18bp 24 bp
Segundo
cenario bp 4bp 6bp 9bp 12bp
DMP 105 117 131 149 169 192 219 249 290 320
(dias)

Este teste de esforco demonstra que um resgate pelos trés maiores investidores (25 % dos
ativos liquidos) obrigaria a duragdo média ponderada (DMP) a exceder o limiar regulamentar
de 120 dias (para um fundo do mercado monetario de curto prazo) e levaria a carteira a perder
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cerca de 2-3 bp em condigdes normais. O mesmo nivel de resgates cumulativos com um
aumento de 25 bp no prémio de crédito causaria uma perda aproximada de 13-18 bp.

B.

Exemplo de resgates baseados num modelo de comportamento dos investidores, em
conformidade com a reparticdo de passivos por categoria de investidor. Tal implica a
simulacdo do comportamento de cada tipo de investidor e conduz a uma simulacéo assente
na composigao dos passivos do FMM.

Exemplo de classificagdo Numero maximo de resgates para
dos investidores e este tipo de investidor

simulagao do seu

comportamento (os valores

indicados nao sao reais): Tipo

de investidor

Num dia Numa Num més
semana

Grandes investidores 25 % 75 % 100 %
institucionais
Entidade de grupo 20 % 40 % 40 %
(banco, seguros,
conta propria)
Fundo de 20 % 65 % 100 %
investimento
Pequenos 10 % 25 % 40 %
investidores
institucionais
Rede bancaria privada 15 % 40 % 75 %
Investidores nao 5% 10 % 20 %
profissionais com
distribuidor A
Investidores ndo 7 % 15 % 20 %

profissionais com
distribuidor B

Resgates em esforgo para esta categoria de investidor

Grandes 75 %
investidores

institucionais

Entidade de 0%

grupo (banco, (em concertagao
seguros, conta com a sociedade
propria)

50



USO REGULAR DA ESMA

“ ESMA

European Securities and Markets Authority

de gestdo de

ativos)
Fundo de 65%
investimento
Pequenos 25 %
investidores

institucionais

Rede bancaria 40 %
privada

Investidores ndo 10 %
profissionais com
distribuidor A
Investidores ndao 15 %
profissionais com
distribuidor B

A fim de criar uma simulacao deste tipo, o gestor necessita de partir de pressupostos sobre o
comportamento de cada tipo de investidor, baseando-se, em parte, em resgates historicos.
No exemplo acima, o gestor notou que os investidores nao profissionais que investiram
através do distribuidor A sao historicamente mais lentos a sair em caso de dificuldades, mas
apresentam o mesmo comportamento durante um més que os investidores nao profissionais
que investiram através do distribuidor B. Este exemplo ficticio demonstra a possivel
classificacdo que esse gestor pode utilizar com base nos dados disponiveis sobre os passivos
do FMM e no comportamento dos seus investidores.

C.

Exemplos de cenarios globais de testes de esfor¢co que o gestor pode considerar:

i. 0 caso da Lehman Brothers, com a calibragao de todos os fatores pertinentes um més
antes da faléncia desta empresa;

ii. A) um cenario que inclui uma combinagédo dos trés fatores que se seguem: i) uma
variagéo paralela na taxa de juro (x), ii) uma variacdo nas margens de crédito (y) e iii) um
esforgo de resgate (z);

iii. B) um cenario que inclui uma combinacao dos trés fatores que se seguem: i) uma
variagéo paralela na taxa de juro (x), ii) uma variacdo nas margens de crédito (y) e iii) um
esforco de resgate (z), representando as variaveis x, y € z os piores valores/variagbes
registados no fundo, de forma independente, nos ultimos 12 meses.
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