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1 Ambito de aplicacédo
Quem?

1. As presentes orientacdes destinam-se as i) autoridades nacionais competentes, bem
como aos ii) fundos do mercado monetario (FMM) e aos gestores de fundos do mercado
monetario, tal como definidos no Regulamento (UE) 2017/1131 do Parlamento Europeu
e do Conselho, relativo aos fundos do mercado monetario* (Regulamento FMM).

O qué?

2. As presentes orientacdes estabelecem parametros de referéncia comuns para os
cenarios a incluir nos testes de esforco realizados no d&mbito de um fundo do mercado
monetério nos termos do artigo 28.° do Regulamento FMM.

Quando?

3.  Aspresentes orientacdes sao aplicaveis a partir das datas especificadas nos artigos 44.°
e 47.° do Regulamento FMM.

1 JO L 169 de 30.6.2017, p. 8.
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2 Objetivo

4.

As presentes orientacdes tém como objetivo garantir uma aplicagdo comum, uniforme e
coerente das disposicdes do artigo 28.°, n.° 1, do Regulamento FMM. Em patrticular,
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) alteracdes 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 notacao de risco;

¢) movimentos hipotéticos das taxas de juro e das taxas de cambio;
d) niveis hipotéticos de resgate;

e) aumento ou reducgéo hipotéticos dos diferenciais entre os indices a que as taxas de
juro dos valores mobiliarios em carteira estéo ligadas;

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

Nos termos do artigo 28.°, n.° 7, do Regulamento FMM, as presentes orientacdes sao
atualizadas pelo menos uma vez por ano, tendo em conta a mais recente evolucédo do
mercado. A sec¢do 4.8 das presentes orientagfes, em particular, seré atualizada para
gue os gestores dos FMM disponham das informacfes necessarias para preencherem
0s campos correspondentes do modelo de relatério mencionado no artigo 37.° do
Regulamento FMM. Tais informacdes incluirdo especificacdes sobre o tipo de testes de
esforco referido na seccéo 4.8 e a respetiva calibracdo, bem como a forma de comunicar
0s seus resultados no modelo de relatério mencionado no artigo 37.°, n.°4, do
Regulamento FMM.
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3 Obrigacbes de cumprimento e de comunicacao de

3.1

6.

3.2

informacdes

Natureza juridica das orientacdes

O presente documento contém orientacdes emitidas nos termos do artigo 16.° do
Regulamento ESMA. Nos termos do artigo 16.°, n.° 3, do Regulamento ESMA, as
autoridades nacionais competentes e 0s intervenientes nos mercados financeiros
desenvolvem todos os esforcos para dar cumprimento as orientacdes e
recomendagdes.

Requisitos em matéria de informacéo

As autoridades competentes as quais as presentes orientagdes se destinam devem
comunicar a ESMA se dao ou tencionam dar cumprimento as mesmas, indicando as
razdes que justifiguem o eventual ndo cumprimento, no prazo de dois meses a contar
da data da publicacéo pela ESMA, para [endereco de correio eletronico]. Na auséncia
de resposta dentro deste prazo, considera-se que as autoridades competentes estao
em situagdo de incumprimento. Encontra-se disponivel no sitio Web da ESMA um
modelo para as notificagdes.

4 Orientacdes sobre cenarios de testes de esforgco nos

4.1

termos do artigo 28.° do Regulamento FMM

Orientacdes sobre certas caracteristicas gerais dos cenarios dos
testes de esforco do FMM

Alcance dos efeitos dos cenarios de testes de esforgo propostos sobre o FMM.

O artigo 28.°, n.° 1, do Regulamento FMM exige que os FMM apliquem «procedimentos
sélidos em matéria de testes de esforco que identifiquem possiveis acontecimentos ou
futuras alteragcbes nas condigbes econdémicas que possam ter efeitos desfavoraveis
para 0 FMM»,

deixando 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 didria ou semanal, tal
como refere o artigo 24.%, n.° 1, alineas c) a h), e o artigo 25.,n.° 1, alineas c) a €), do
Regulamento FMM,
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- 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 participacdo ou acdo e o VL
por unidade de participacdo ou acdo (tal como menciona expressamente o artigo 28.°,
n.° 2, do Regulamento FMM no caso dos FMM de divida publica VLC e dos FMM
VLBV),

- impacto na capacidade do gestor para cumprir 0s varios requisitos de diversificagao,
tal como previsto no artigo 17.° do Regulamento FMM.

10. A redacado do artigo 28.%, n.° 1, do Regulamento FMM deve incluir varias definicbes
possiveis. Em particular, os cenarios dos testes de esfor¢o referidos no artigo 28.° do
Regulamento FMM devem testar o impacto dos varios fatores enumerados no
artigo 28.°, n.° 1, do Regulamento FMM em relac¢édo i) a carteira ou ao valor liquido do
FMM e ii) ao(s) escaldo(des) de liquidez do FMM e/ou a capacidade do gestor do FMM
para dar resposta aos pedidos de resgate dos investidores. Esta interpretacdo lata esta
em consonancia com o quadro dos testes de esforgco da diretiva relativa aos gestores
de fundos de investimento alternativos, que inclui ambas as acec¢des no artigo 15.°,
n.° 3, alinea b), e no artigo 16.2, n.° 1. Por conseguinte, as especifica¢gfes incluidas nas
seccdes 4.2 a 4.7 abaixo sao aplicaveis a cenarios de testes de esforco relativos aos
dois aspetos supramencionados.

11. No que respeita a liquidez, importa notar que o risco de liquidez pode resultar: i) de
resgates significativos, ii) da deterioracdo da liquidez dos ativos ou iii)) de uma
combinag&o de ambos.

Cenarios historicos e cenarios hipotéticos

12. No que diz respeito a ambos os cenarios de testes de esforco em relagéo i) a carteira
ou ao valor liquido do FMM e ii) ao(s) escaldo(6es) de liquidez do FMM e/ou a
capacidade do gestor do FMM de dar resposta aos pedidos de resgate dos investidores,
0s gestores podem utilizar os fatores especificados nas secgdes 4.2 a 4.7, utilizando
cenarios histéricos e hipotéticos.

13. Os cenarios historicos reproduzem os parametros de acontecimentos ou crises
anteriores e extrapolam o impacto que teriam tido na carteira atual do FMM.

14. Ao utilizarem cenarios histéricos, os gestores devem variar as janelas temporais para
processarem varios cenarios 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 obrigagfes 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.



*

*

15.

16.

17.

18.

19.

20.
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Os cenérios hipotéticos destinam-se a antecipar um acontecimento ou uma crise
especificos, através da definicdo dos seus parametros e da previsdo do seu impacto
sobre o FMM. Sdo exemplos de cenarios hipotéticos os que se baseiam em choques
economicos 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 correlacdo
e a escolha do modelo de comportamento financeiro. Inclui igualmente cenarios
probabilisticos baseados na volatilidade implicita.

Tais cenarios podem ter um Unico fator ou mdltiplos fatores. Os fatores podem ser ndo
correlacionados (rendimento fixo, acdes, contrapartes, divisas, volatilidade, correlacéo,
etc.) ou correlacionados: um choque especifico pode propagar-se a todos os fatores de
risco, dependendo do quadro de correlagéo utilizado.

Agregacao dos testes de esforgo

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 agregacgéo de resultados proporciona uma viséo geral
e pode indicar, por exemplo, o volume total de ativos detido por todos os FMM do gestor
numa posigcdo especifica e o potencial impacto de varias carteiras que vendam fora
dessa posicao simultaneamente durante uma crise de liquidez.

Testes de esforgo inversos

Além dos cenarios de testes de esfor¢co analisados na presente seccdo, pode ser
igualmente Util incluir testes de esforco inversos. A intencdo 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 seu 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.

Combinacgdo dos vérios fatores referidos nas secgdes 4.2 a 4.7 abaixo com pedidos de
resgate de investidores.

Todos os fatores mencionados nas secc¢des 4.2 a 4.7 abaixo devem ser testados para
aferir os varios niveis de resgate. Tal ndo significa que, inicialmente, os gestores nédo
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 poderdo combinar os varios fatores mencionados nas seccoes 4.2 a 4.7 abaixo
com pedidos de resgate de investidores € especificada em cada uma destas secc¢oes.

Nesse contexto, podera ser necessario formular hipéteses sobre o comportamento do
gestor no que respeita a honrar os pedidos de resgate dos investidores.
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21. No apéndice 1, parte A, é fornecido um exemplo pratico de uma aplicacao possivel.

Testes de esfor¢o no caso dos FMM VLC e dos FMM VLBV

22.

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 diferenca entre o VL constante por unidade de
participacdo ou acdo e o VL por unidade de participacdo ou acdo. Ao estimar esta
diferenca, e caso o gestor do FMM considere esta informagé&o adicional Gtil, podera ser
igualmente relevante estimar o impacto dos fatores pertinentes incluidos nas
seccdes 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 secc¢fes 4.2 a 4.7 abaixo

23.

24.

4.2

25.

Os fatores referidos nas secgfes 4.2 a 4.7 abaixo constituem requisitos minimos. O
gestor devera adaptar a abordagem as especificidades dos seus FMM e acrescentar 0s
fatores ou requisitos que considere Uteis para a realizagdo dos testes de esforgo. 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.

Em termos mais gerais, 0 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
seccoes 4.2 a 4.7 abaixo).

Orientacdes sobre a definicdo de parametros de referéncia comuns
dos cenarios dos testes de esforco em relacdo as alteracdes
hipotéticas do nivel de liquidez dos ativos detidos na carteira do FMM

No que respeita ao nivel de alteracdes 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 preco de oferta de compra e o preco 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.
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26. 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 Orientacdes sobre a definicdo de parametros de referéncia comuns
dos cenarios dos testes de esforco em relacdo as alteracdes
hipotéticas do nivel de risco de crédito dos ativos detidos na carteira
do FMM, incluindo acontecimentos de crédito e acontecimentos de
notacao de risco

27. 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 orientagdes sobre este fator ndo devem ser demasiado
prescritivas, uma vez que 0 aumento ou a reducdo das margens de crédito se baseia
normalmente em condi¢Bes de mercado em rapida evolugao.

28. Contudo, os gestores podem considerar, por exemplo:

- adeterioracdo ou o incumprimento de posicdes particulares de valores mobiliarios em
carteira, representando, cada uma, exposi¢coes relevantes na carteira do FMM,

- 0 incumprimento da maior posicdo da carteira combinado com a deterioragdo das
notacdes dos ativos da carteira,

- variacles paralelas das margens de crédito de um determinado nivel para todos os
ativos detidos na carteira.

29. 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
esfor¢o na avaliagdo da qualidade de crédito do ativo correspondente no contexto da
metodologia descrita no artigo 19.° do Regulamento FMM.

30. O gestor pode, com vista a combinacéo de diferentes fatores, combinar alteracdes 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 esfor¢co que reflita um
acontecimento extremo de esforco devido a incerteza quanto a solvéncia de
participantes no mercado, o que resultaria num aumento dos prémios de riscos e numa
«fuga para a qualidade». Este cenério 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.

31. O gestor pode igualmente considerar um cenario de testes de esforco 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.
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4.4 Orientacdes sobre a definicdo de parametros de referéncia comuns

32.

33.

4.5

34.

35.

36.

de cenarios dos testes de esforco em relacdo aos movimentos
hipotéticos das taxas de juro e das taxas de cambio

No que se refere aos niveis de alteracao 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
considerar submeter a testes de esforco as variagées paralelas de um determinado
nivel. Mais concretamente, os gestores, em funcdo da natureza especifica da sua
estratégia, podem considerar:

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;

um aumento gradual das taxas de juro a longo prazo das obrigacdes soberanas;

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

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

O gestor pode igualmente considerar um cenario de testes de esfor¢o 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.

Orientacdes sobre a definicdo de parametros de referéncia comuns
dos cenarios dos testes de esforco em relacdo a niveis hipotéticos
de resgate

No referente aos niveis de resgate mencionados no artigo 28.°, n.° 1, alinea d), do
Regulamento FMM, os gestores podem considerar a realizacéo de testes de esfor¢co 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
opcéao de autoexclusdo exercida pelos investidores mais importantes.

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).

A simulacdo de resgates deve ser calibrada com base na andlise da estabilidade dos
passivos (ou seja, capital), que, por seu turno, depende do tipo de investidor
(institucional, ndo profissional, banco privado, etc.) e da concentracdo dos passivos. As
caracteristicas particulares dos passivos e quaisquer alteracdes ciclicas aos resgates
necessitam de ser tidas em conta aquando da criagdo de cenérios de resgate. Porém,

10
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38.

39.

40.

41.

4.6

42.

*

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.

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.

Importa notar que a liquidacdo de posi¢cdes sem distor¢cdo da afetagdo das carteiras
exige uma técnica denominada «slicing», através da qual é vendida a mesma
percentagem de cada tipo de ativo (ou de cada classe de liquidez, se 0s 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 concecao e a
execucdo do teste de esforco devem ter em conta e especificar se € aplicada uma
abordagem de «slicing» ou, pelo contrario, uma abordagem de «cascata» (ou seja,
vender primeiro os ativos mais liquidos).

No caso do resgate de unidades de participacdo pelo(s) maior(es) investidor(es), em
vez de definirem uma percentagem de resgate arbitraria, como no caso anterior, 0s
gestores podem utilizar informagBes sobre a base de investidores do FMM para
aperfeicoar o teste de esforgo. Mais especificamente, o cenario relativo ao resgate de
unidades de participacdo pelos maiores investidores deve ser calibrado com base na
concentracdo 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).

Os gestores podem ainda criar cenarios de testes de esforgo 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, 0s maiores resgates alguma vez testemunhados no
passado ndo sdo necessariamente um indicador fiavel dos piores resgates suscetiveis
de ocorrer no futuro.

No apéndice 1, parte B, é fornecido um exemplo pratico de uma aplicacdo possivel.

Orientacdes sobre a definicdo de parametros de referéncia comuns
dos cenérios dos testes de esforco em relacéo ao hipotético aumento
ou reducao dos diferenciais entre os indices a que as taxas de juro
dos valores mobiliarios em carteira estéo ligadas

No que diz respeito ao aumento ou a redugao dos diferenciais entre os indices a que as

taxas de juro dos valores mobilidrios em carteira estdo ligadas, a que se refere o
artigo 28.°, n.° 1, alinea e), do Regulamento FMM, os gestores podem considerar o

11



4.7

43.

44.

45,

4.8

46.

47.

aumento dos diferenciais em varios setores a que a carteira do FMM esta exposta em
combinagdo com varios aumentos nos resgates dos acionistas. Os gestores podem, em
particular, considerar um aumento dos diferenciais que sobem.

Orientacdes sobre a definicdo de parametros de referéncia comuns
dos cenérios dos testes de esforco em relacdo aos hipotéticos
choques sistémicos macroeconémicos que afetem o conjunto da
economia

No que respeita a identificacdo de choques sistémicos macroeconémicos que afetem o
conjunto da economia, a que se refere o artigo28.°, n°1, alineaf), do
Regulamento FMM, as orientacdes relativas a este aspeto ndo devem ser demasiado
prescritivas, uma vez que a escolha dos hipotéticos choques sistémicos
macroecondmicos dependera, em grande medida, dos mais recentes desenvolvimentos
do mercado.

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

Sao fornecidos exemplos desses cenarios globais de testes de esfor¢co, que o gestor
pode considerar, no apéndice 1, parte C.

Orientacbes sobre a criacdo de cenarios de testes de esforco de
referéncia comuns, cujos resultados devem ser incluidos no modelo
de relatorio previsto no artigo 37.2, n.° 4, do Regulamento FMM

Além dos testes de esforgo realizados pelos gestores de FMM tendo em conta os
requisitos indicados nas seccdes 4.1 a 4.7 das presentes orientacdes, os gestores dos
FMM devem realizar cenéarios 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.

Os gestores do FMM devem incluir, no modelo de relatério previsto no artigo 37.°, n.° 4,
do Regulamento FMM, os resultados dos seguintes testes de esforgo:

Fator de risco Calibracéao Resultados

Liquidez

Crédito

12



* esma

*

Taxa de cambio

Taxa de juro

Nivel de resgate

Diferenciais entre os indices
aos quais as taxas de juro
dos valores mobiliarios em
carteira estéo ligadas

Macro

Multivariado

48. No que respeita aos resultados do teste de esforco comunicado no relatério
supramencionado, dado que os dois principais objetivos dos testes de esfor¢o consistem
em medir o impacto de determinados choques no VL e o impacto na liquidez, ambos os
impactos devem ser comunicados.
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5 Anexo

5.1 Apéndice 1

A

Exemplos de esforco combinando os varios fatores referidos nas seccbes 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 seccao
«Combinacdo dos vérios fatores referidos nas seccdes 4.2 a 4.7 abaixo com pedidos de

resgate de investidores».

O guadro abaixo estima as perdas suportadas pelo FMM em caso de resgate ou de tenséo

no mercado (choques no crédito ou nas taxas de juro).
Primeiro cenario: choque no prémio de crédito de 25 bps

Segundo cenario: chogue nas taxas de juro de 25 bps

Trés maiores Forte estabilidade

investidores

(25 %) investidores

| (15 %)

1

Resgates |0% [10% [20% |30% |40% |50% [60% |70% |80% 90 %
ii?g::ra 2bps |3bps |5bps |6bps |8bps |9bps |11 bps | 12 bps
Prlrr]e.lro 7 bps | 9bps | 13 bps | 18 bps | 24 bps R 110 bps 236 bps
cenario
Sequndo | 51 | 4bps | 6bps | 9bps | 12 bps 38bps 85 bps
cenario P P P P P P P
DMP 105 117 131 149 169
(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
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de 120 dias (para um fundo do mercado monetario de curto prazo) e levaria a carteira a perder
cerca de 2-3 bps em condi¢6es normais. O mesmo nivel de resgates cumulativos com um
aumento de 25 bps nas taxas de juro causaria uma perda aproximada de 13-18 bps.

B

Exemplo de Resgates com base num modelo de comportamento dos investidores, de acordo
com a desagregacao de passivos por categoria de investidor. Isto implica a simulacdo do
comportamento de cada tipo de investidor e criam uma simulagdo baseada na composicao

dos passivos do FMM.

Exemplo de classificagcdo e
simulacéo do seu
comportamento (os valores
indicados nao sao reais): Tipo de
investidor

Num dia
Grande 25%
investidor
institucional
Entidade de 20%

grupo (banco,
seguros, conta
propria)

Fundo de 20%
investimento

Pequeno 10 %
investidor

institucional

Rede bancéaria 15 %
privada

Investidor ndo 5%
profissional com
distribuidor A

Investidor ndo 7%
profissional com
distribuidor B

NUmero maximo de
resgates para este tipo de
investidor

Numa semana Num més

75 % 100 %
40 % 40 %
65 % 100 %
25% 40 %
40 % 75 %
10 % 20 %
15% 20 %

Resgates em esforco para esta categoria de investidor

Grandes 75 %
investidores
institucionais

Entidade de 0%

grupo (banco, (em concertacéo
seguros, conta com a sociedade

propria) de gestédo
ativos)

Fundo de 65%

investimento

Pequenos 25 %

investidores
institucionais

de
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Rede bancaria 40 %
privada

Investidor ndo 10%
profissional com
distribuidor A

Investidor ndo 15%
profissional com
distribuidor B

A fim de criar uma simulacdo deste tipo, 0 gestor necessita de partir de pressupostos sobre o
comportamento de cada tipo de investidor, baseando-se, em parte, em resgates histéricos. No exemplo
acima, o gestor notou que os investidores ndo profissionais que investiram através do distribuidor A
sdo historicamente mais lentos a sair em caso de dificuldades, mas apresentam 0 mesmo
comportamento durante um més que os investidores ndo 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
1. Exemplos de cenarios globais de testes de esfor¢o que o gestor pode considerar:
2.

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

ii. A) um cenario que inclui uma combinacao dos trés fatores que se seguem: i) uma
variagdo paralela na taxa de juro (x), ii) uma variacdo nas margens de crédito (y) e iii) um
esforco de resgate (2));

ii. B) um cenario que inclui uma combinacdo dos trés fatores que se seguem: i) uma
variagdo paralela na taxa de juro (x), ii) uma variagdo nas margens de crédito (y) e iii) um
esforgco de resgate (z), representando as varidveis x, y e z os piores valores/variacdes
registados no fundo, de forma independente, nos ultimos 12 meses.
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