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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DA PROPOSTA

Os fundos do mercado monetario (FMM) constituem uma importante fonte de financiamento
a curto prazo para as instituicdes financeiras, as empresas e os governos. Na Europa, cerca de
22 % dos titulos de divida a curto prazo emitidos pelos governos ou pelo setor empresarial sao
detidos por FMM. Os FMM detém 38 % da divida a curto prazo emitida pelo setor bancério.

Do lado da procura, os FMM oferecem um instrumento de gestdo de tesouraria a curto prazo
que proporciona um grau elevado de liquidez, diversificagdo e estabilidade do valor,
combinados com um rendimento baseado no mercado. Os FMM sao utilizados principalmente
por sociedades que procuram investir o seu excedente de tesouraria por um curto periodo, por
exemplo até que uma despesa significativa, como os salarios, seja processada.

Os FMM representam, por isso, uma ligagdo crucial entre a procura e a oferta no mercado
monetario de curto prazo. Com ativos sob gestdo no valor de cerca de um bilido de euros, os
FMM representam uma categoria de fundos distintos de todos os outros fundos mutualistas. A
maioria dos FMM, cerca de 80 % dos ativos e 60 % dos fundos, operam de acordo com as
regras da Diretiva 2009/65/CE, relativa aos organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios (OICVM). Os restantes FMM devem, desde julho de 2013, operar de acordo com
as regras da Diretiva Gestores de Fundos de Investimento Alternativos (GFIA), 2011/61/UE.
A dimensdo média de um FMM excede em muito a dimensdo média de um OICVM. A titulo
de exemplo, um tnico FMM pode atingir os 50 mil milhdes de euros. Os FMM estdo sediados
em poucos Estados-Membros, sendo que a FR, a IRL e o LUX representam mais de 95 % do
mercado. O mercado estd, ainda assim, altamente interligado com outros paises devido a uma
elevada propor¢do de investimentos e investidores transfronteiras, assim como as ligacdes de
contagio transfronteiras entre o FMM e os respetivos patrocinadores, na maior parte dos casos
sediados num pais diferente do pais de sede do FMM.

Devido a interligacdo sistémica dos FMM com o setor bancario, por um lado, e com as
finangas empresariais e publicas, por outro, o funcionamento destes fundos tem estado no
centro dos trabalhos internacionais sobre o sistema bancario paralelo. O Conselho de
Estabilidade Financeira (CEF) e outras institui¢des, como a Organizagdo Internacional das
Comissoes de Valores Mobiliarios (OICV) e o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS),
analisaram o setor financeiro e concluiram que certas atividades e entidades assumiam uma
importancia sistémica mas nao tinham merecido uma atencdo suficiente por parte dos
reguladores. No setor da gestdo de ativos, os FMM foram destacados como sistemicamente
relevantes. O Parlamento Europeu adotou em novembro de 2012 uma resolu¢do sobre o
sistema bancario paralelo na qual convidava a Comissdo a apresentar uma proposta que
contemplasse em especial a problematica dos FMM .

O CERS apresentou uma solida anélise dos riscos sistémicos inerentes ao funcionamento dos
FMM. As suas recomendagdes prendem-se, em especial, com a estabilidade e a liquidez dos
FMM e incluem com regras adicionais de transparéncia e de prestacdo de informagdes. Essas
recomendacodes foram largamente refletidas na proposta da Comissao, tendo igualmente em
conta os eventuais efeitos negativos sobre o financiamento da economia europeia.

Os FMM sa3o um instrumento Util para os investidores, uma vez que oferecem caracteristicas
andlogas as dos depositos bancarios: acesso imediato a liquidez e relativa estabilidade do

Resolugdo do Parlamento Europeu, de 20 de novembro de 2012, sobre o sistema bancério paralelo
(2012/2115(INT))
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valor. A luz destas caracteristicas, os investidores consideram os FMM como uma alternativa
segura e mais diversificada aos depositos bancarios. No entanto, os FMM sdo na realidade
fundos de investimento classicos, com os riscos de mercado inerentes a qualquer investimento
de fundos. Assim, quando os pregos dos ativos em que os FMM estdo investidos comecam a
baixar, principalmente em condigdes de tensdo do mercado, um FMM nem sempre consegue
cumprir as promessas de reembolso imediato e preservar o valor das unidades de participagdo
ou agdes emitidas pelo FMM em nome dos investidores. Alguns dos patrocinadores dos
fundos (principalmente bancos) poderdo ser capazes de «aguentar» o valor das agdes através
do seu patrocinio, ao passo que outros (principalmente gestores de ativos) poderdo nao ter
capital para o fazer. Devido ao desfasamento, em termos de prazo de vencimento, entre a
liquidez diaria que um FMM oferece aos seus investidores e a liquidez dos ativos detidos na
carteira do FMM, o reembolso imediato podera ndo ser possivel nalguns casos. A promessa
de pregos de reembolso estaveis ¢, muitas vezes, sublinhada por uma notagdo AAA. A
desvantagem € que os investidores, assim que se apercebem do risco de os FMM poderem nao
conseguir cumprir a promessa de liquidez e de reembolsos estaveis, irdo resgatar o seu
investimento, o que podera resultar naquilo a que se pode chamar uma «corrida» aos
investimentos.

As «corridas» aos investimentos sdo caracterizadas por pedidos de reembolso massivos e
subitos por um grande grupo de investidores, com vista a evitar os prejuizo e a poder resgatar
as agdes ao preco mais elevado possivel. As «corridas» aos investimentos sdo sistemicamente
relevantes, uma vez que forcam os FMM a vender os seus ativos rapidamente, de forma a
poderem satisfazer os pedidos de reembolso pendentes. A espiral de resgates acelera, por sua
vez, o declinio do valor liquido dos ativos (VLA) dos fundos, exacerbando as perdas de VLA
e o medo de instabilidade no que respeita ao mercado monetéario no seu todo. Dado que os
FMM desempenham um papel central no financiamento a curto prazo de entidades como
bancos, empresas ou governos, as «corridas» aos investimentos colocados em FMM podem
ter consequéncias a nivel macroeconémico. Enquanto os bancos representam a maior parte
(85 %) do total de um bilido de EUR dos instrumentos financeiros emitidos pelos FMM, os
governos representam uma parte de cerca de 10 % e as empresas de cerca de 5 %. Os
governos e as empresas de muito grande dimensao utilizam o mercado monetéario como forma
de obter financiamento a curto prazo, a par das linhas de crédito bancario.

Os problemas associados as «corridas» aos investimentos assumem natureza sistémica
devido: 1) as ligacdes proximas dos FMM com a economia real (dado o papel que os FMM
desempenham na satisfacdo das necessidades de financiamento a curto prazo das entidades
que utilizam o mercado monetario como um instrumento de financiamento); e 2) a sua liga¢ao
com os patrocinadores. Além disso, as «corridas» aos FMM tém também um aspeto ligado a
protecdo dos investidores, uma vez que aqueles que efetuam o resgate mais tarde
(normalmente investidores privados) estdo por definicdo em desvantagem face aos
investidores que efetuam o resgate mais cedo.

O regulamento proposto aborda estes problemas. Introduz normas comuns para aumentar a
liquidez dos FMM e para assegurar a estabilidade da sua estrutura. Serdo introduzidas regras
uniformes para assegurar um nivel minimo de ativos liquidos, em termos didrios € semanais.
Seré criada uma politica normalizada para permitir que os gestores de fundos disponham de
uma melhor compreensdo da sua base de investidores. Sao ainda introduzidas regras comuns
para garantir que os FMM investem em ativos de alta qualidade e bem diversificados, com
boa qualidade de crédito. Estas medidas visam assegurar que a liquidez do fundo seja
adequada para dar resposta aos pedidos de reembolso por parte dos investidores.

A estabilidade dos FMM sera garantida através da criacdo de regras claras e harmonizadas
para a avaliagdo dos ativos em que investem. Essas regras de avaliagdo restaurardo a verdade
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evidente de que os FMM sdo fundos mutualistas normais cujos ativos de investimento estao
sujeitos a flutuagdes de preco.

Certos FMM terdo a possibilidade de manter a metodologia contabilistica que permite um
preco estavel de subscrig@o e resgate, sob condi¢do de que desenvolvam reservas de tesouraria
apropriadas. Este chamado «amortecedor do VLA» servird para absorver os movimentos de
mercado inerentes aos mercados de capitais. Deverd ainda impedir que os patrocinadores
sejam apanhados desprevenidos caso os seus FMM requeiram apoio externo. O
«amortecedor» ascendera a 3 % dos ativos sob gestio do FMM. Tendo em conta os casos
observados de apoio dos patrocinadores durante a crise (123 casos em FMM dos EUA), s6 em
trés ocasides esse apoio foi superior a 3 %. Quando o Reserve Primary Fund entrou em
incumprimento em 2008, perdeu 3 % devido a uma exposicao de 1,5 % aos ativos do Lehman.
O «amortecedor» ndo proporcionara uma garantia total aos titulares de agdes VLAC, mas o
seu nivel permite assegurar um equilibrio entre a necessidade de dispor de um modelo VLAC
solido e seguro e as capacidades de financiamento dos gestores. Os custos para os FMM
dependerdo dos custos de financiamento de cada gestor, podendo variar entre 3 % e 10 %
anualmente. Aplicado a um "amortecedor" de 3 %, isso resultaria num aumento das comissoes
de gestao entre 0,09 % ¢ 0,30 % anualmente. Prevé-se que parte desse custo adicional serd
paga pelo gestor e outra parte serd repercutida nos investidores. O aumento das comissdes tera
impacto no rendimento que os investidores conseguirdo obter dos FMM, mas por outro lado
esses mesmos investidores beneficiardo de produtos com um nivel suplementar de isolamento
face a evolucdo do valor dos ativos subjacentes.

Além destas disposi¢des, uma regra comum relativa a notagdo assegurard que os gestores de
fundos e investidores deixem de depender de notacdes de crédito externas que podem ser
prejudiciais ao funcionamento do mercado monetario quando as notagdes passam para niveis
inferiores (downgrade). Estas medidas serdo acompanhadas por maiores requisitos de
transparéncia para assegurar que o investidor compreende corretamente o perfil de risco e
remunera¢do do seu investimento.

O regulamento proposto dependera dos procedimentos de autorizagcdo existentes em matéria
de OICVM, que sdo harmonizados pela Diretiva OICVM. Introduzird um procedimento de
autorizagdo harmonizado para os FMM FIA, uma vez que a Diretiva GFIA deixa a
autorizacao dos FIA a discri¢do dos Estados-Membros. O procedimento harmonizado para os
FMM FIA refletird o procedimento de autorizagdo harmonizado previsto para os OICVM. Os
gestores continuardo a ser regulados pela Diretiva OICVM ou pela Diretiva GFIA, mas os
gestores e os fundos que recaiam sob o ambito de aplicagdo do presente regulamento terdo de
cumprir este conjunto adicional de normas especificas para os produtos do setor dos FMM.

Estas regras uniformes visam salvaguardar a integridade do mercado interno e aumentar a sua
robustez, para minimizar os efeitos de uma nova crise. Os investidores terdo conhecimento
dos riscos associados a estes produtos regulados e seguranga quanto a homogeneidade das
propostas de investimento associadas aos fundos do mercado monetario na Unido. Os gestores
beneficiardo de normas harmonizadas para estes produtos em toda a Europa. Os emitentes de
instrumentos do mercado monetario beneficiardo de um ambiente mais estavel que preservara
o papel dos FMM enquanto instrumentos de financiamento.

2. RESULTADOS DAS CONSULTAS COM AS PARTES INTERESSADAS E
AVALIACOES DE IMPACTO
2.1. Consulta das partes interessadas

Desde o inicio de 2012, a Comissdo tem estado envolvida em consultas extensivas com 0s
representantes de um vasto leque de organizagdes. Esta intera¢do assumiu a forma de reunides
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bilaterais e multilaterais, de uma consulta publica por escrito sobre o sistema bancario
paralelo, de uma consulta publica por escrito sobre questdes de gestdo dos ativos, incluindo os
FMM, e de uma conferéncia publica sobre o sistema bancario paralelo. Através deste
processo, a Comissdo obteve uma grande variedade de informagdes sobre o funcionamento do
mercado dos FMM e os seus varios segmentos, assim como pontos de vista sobre as questdes
a resolver e sobre como resolvé-las.

2.1.1.  Livro verde sobre o sistema bancario paralelo

As respostas ao livro verde proporcionaram uma perspetiva ampla do setor bancario paralelo
europeu. Deste modo, foi possivel desenvolver questdes mais especificas relacionadas com o
funcionamento dos FMM numa consulta sobre gestdo de ativos que foi lancada em julho de
2012. Uma conferéncia publica em abril de 2012, a qual assistiram partes interessadas da UE
e dos EUA, incluiu também uma sec¢do dedicada aos FMM. Representantes do lado
regulamentar e da industria, que formaram o painel relativo aos FMM, apresentaram os seus
pontos de vista sobre a necessidade de reforma do mercado dos FMM da UE.

2.1.2.  Consulta relativa a gestdo de ativos

Introduziu-se um capitulo sobre FMM numa consulta mais alargada sobre varias questdes
relativas a gestdo de ativos publicada em 26 de julho de 2012 (esta consulta foi encerrada em
18 de outubro de 2012). Os servigos da Comissao receberam 56 respostas relacionadas com a
seccao dos FMM.

2.2, Avaliacio de impacto

Em consonancia com a sua politica «Legislar melhor», a Comissao realizou uma avaliagdo de
impacto das diferentes alternativas de agdo politica. Para assegurar a liquidez e a estabilidade
dos FMM, analisaram-se um total de 16 opgdes. Todas estas opgdes foram analisadas tendo
em conta os objetivos gerais, nomeadamente reforcar a estabilidade financeira no mercado
unico e melhorar a protecdo dos investidores dos FMM, mas também tendo em conta os
objetivos mais especificos desta iniciativa: 1) prevenir o risco de contdgio da economia real;
(i1) prevenir o risco de contdgio dos patrocinadores; e iii) reduzir as desvantagens dos
investidores que efetuam o resgate mais tarde, principalmente no que diz respeito a resgates
em condig¢des de tensdo do mercado.

Analisaram-se os impactos, incluindo os custos e os beneficios para as varias partes
interessadas, nomeadamente os investidores, os gestores de ativos, os emitentes de divida a
curto prazo e os patrocinadores. As conclusdes dessa andlise preconizam a criagcdo de um
enquadramento mais solido para os FMM, com melhores niveis de liquidez e uma estrutura
mais estavel. Espera-se que o impacto das opgdes preferidas beneficie os FMM e o mercado
monetéario em geral melhorando a sua capacidade de resisténcia perante condi¢des de tensao
do mercado. Esta medida resultara num ambiente de mercado monetario mais estavel na
Europa, que beneficiard os investidores, os emitentes de divida a curto prazo e os bancos que
patrocinam os FMM.

Os servicos da DG MARKT reuniram com o Comité de Avaliagdo de Impacto em 16 de
janeiro de 2013. O Comité analisou a presente avaliagdo de impacto e emitiu um parecer
positivo em 18 de janeiro de 2013. Durante a reunido, os membros do Comité dirigiram aos
servicos da DG MARKT observacdes com vista a melhorar o conteido da avaliacao de
impacto, que levaram a algumas alteragcdes no projeto final. A definicdo do problema foi
melhorada para fornecer mais pormenores sobre os mercados dos FMM e a sua descri¢ao foi
enriquecida com mais exemplos relativos @ Unido que ilustram, nomeadamente, a dimensao
transfronteiras dos problemas. Procedeu-se a uma melhor ligagao dos objetivos e das opgdes
relativos aos problemas identificados e utilizaram-se objetivos operacionais mais
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quantificaveis. Os impactos sobre os investidores ¢ os custos de observancia que as medidas
previstas implicariam foram explicados mais pormenorizadamente. Os impactos sobre os
Estados-Membros e sobre a coeréncia regulamentar internacional também foram mais bem
descritos. Por fim, foram introduzidos de forma sistematica os pontos de vista das partes
interessadas, em particular nas sec¢des de analise e comparacao das opgoes.

3. ELEMENTOS JURIDICOS DA PROPOSTA
3.1. Base juridica e escolha da forma juridica

O artigo 114.°, n.°1, do TFUE prevé uma base juridica para um regulamento que crie
disposi¢des uniformes visando garantir o funcionamento do mercado interno. As normas
prudenciais relativas aos produtos definem os limites dos riscos associados aos FMM. Como
tal, ndo regulam o acesso a atividades de gestdo de ativos, mas determinam a forma como tais
atividades deverdo ser realizadas, a fim de assegurar a prote¢cdo dos investidores e a
estabilidade financeira. S3o subjacentes ao funcionamento correto e seguro do mercado
interno.

Na prossecugdo do objetivo da integridade do mercado interno, a medida legislativa proposta
criard um quadro regulamentar para os FMM com vista a assegurar uma maior prote¢do dos
investidores em FMM, assim como a reforcar a estabilidade financeira prevenindo o risco de
contdgio. As disposi¢des propostas destinar-se-do especificamente a garantir que a liquidez
dos fundos seja adequada para enfrentar pedidos de reembolso dos investidores e a tornar a
estrutura dos FMM suficientemente segura para suportar condigdes de mercado adversas. Um
regulamento é considerado o instrumento juridico mais apropriado para introduzir requisitos
uniformes que lidem, entre outras coisas, com o alcance dos ativos elegiveis, com as regras de
diversificacdo, com as regras relacionadas com as exposic¢des aos riscos de crédito, de taxa de
juro e de liquidez e com as regras relativas a autorizacdo dos fundos destinados ao
investimento no mercado monetario. Trata-se, essencialmente, de normas prudenciais
relativas aos produtos que visam tornar os FMM europeus mais seguros e eficientes,
mitigando as preocupacdes conexas de risco sistémico.

O acesso a atividade na qualidade de gestor de fundos ¢ regulado pela Diretiva OICVM e pela
Diretiva GFIA. As atividades dos gestores continuardo a estar sujeitas a Diretiva GFIA e a
Diretiva OICVM, mas as normas relativas aos produtos contidas no quadro dos OICVM serao
complementadas pelas normas relativas aos produtos contidas neste novo regulamento.

3.2 Subsidiariedade e proporcionalidade

As abordagens regulamentares nacionais estdo por defini¢do limitadas ao Estado-Membro em
questdo. A regulamentacao do perfil de produtos e de liquidez de um FMM apenas a nivel
nacional implica um risco de que diferentes produtos sejam vendidos como FMM. Esta
situagcdo criaria confusdo entre os investidores e impediria o surgimento de condi¢des de
igualdade a nivel da Unido para as entidades que oferecem FMM a investidores profissionais
ou pequenos investidores. Da mesma forma, a aplicacao de diferentes abordagens nacionais
quanto as caracteristicas essenciais de um FMM aumentaria o risco de contagio
transfronteiras, especialmente quando os emitentes ¢ o FMM estao localizados em Estados-
Membros diferentes. Uma vez que os FMM investem numa grande variedade de instrumentos
financeiros em toda a UE, o colapso de um FMM (por motivos de regulamentagdo
insuficiente a nivel nacional) teria repercussdes no financiamento publico e empresarial em
toda a UE.

Além disso, como muitos operadores que oferecem FMM na Europa estdo domiciliados em
Estados-Membros diferentes daqueles onde os fundos sdo comercializados, a criagdo de um
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quadro so6lido ¢ essencial para evitar o contagio transfronteiras. Deve também ser evitado o
contdgio transfronteiras entre um FMM e o seu patrocinador, muitas vezes, localizado num
outro Estado-Membro. Esta situacao ¢ especialmente significativa quando o patrocinador esta
localizado num Estado-Membro que poderd ndo ter recursos orcamentais suficientes para
acorrer ao patrocinador em incumprimento.

No que se refere a proporcionalidade, a proposta representa um equilibrio adequado entre o
interesse publico em jogo e a relacdo custo-eficacia da medida. Os requisitos impostos as
diferentes partes foram cuidadosamente calibrados. Sempre que possivel, elaboraram-se
requisitos sob a forma de normas minimas (por exemplo, liquidez didria ou semanal, limites
de concentracdo num emitente) e os requisitos regulamentares foram ajustados de modo a nao
perturbarem desnecessariamente os modelos empresariais existentes (por exemplo, prevendo
periodos transitorios apropriados até que o VLA de um FMM deva passar a ser variavel ou
deixando aos operadores a escolha entre requisitos de fundos proprios rigorosos e a flutuagao
do VLA do seu FMM). Em particular, a necessidade de equilibrar a defesa dos investidores, a
prevencao do contagio transfronteiras, a eficiéncia dos mercados, o financiamento da industria
europeia e os custos para setor sao fatores que foram todos considerados de forma equilibrada
no estabelecimento destes requisitos.

3.3. Impacto sobre questdes relacionadas com os direitos fundamentais

A proposta tem relevancia para o impacto em dois direitos fundamentais da Carta dos Direitos
Fundamentais da Unido Europeia, nomeadamente a liberdade de empresa (artigo 16.°) e a
defesa dos consumidores (artigo 38.°).

O objetivo de interesse geral da proposta, que justifica certas limitacdes dos direitos
fundamentais supramencionados, ¢ o objetivo de assegurar a integridade e a estabilidade do
mercado. A liberdade de empresa pode ser afetada pela necessidade de seguir os objetivos
especificos de assegurar uma liquidez suficiente, prevenir o risco de contagio e reforgar a
salvaguarda dos interesses dos investidores. Contudo, a proposta respeita plenamente a
esséncia desta liberdade fundamental. As novas regras propostas refor¢ardo, em geral, o
direito a defesa dos consumidores (artigo 38.°), respeitando os direitos fundamentais e
observando os principios reconhecidos na Carta dos Direitos Fundamentais da Unido
Europeia, consagrada no Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

34. Explicacio pormenorizada da proposta

A proposta de Regulamento relativo aos Fundos do Mercado Monetario (FMM) esté
estruturada em nove capitulos.

3.4.1.  Capitulo I — Disposi¢oes gerais (artigos 1.°-6.°)

O capitulo I lida com as regras gerais, como o objeto e ambito de aplicacdo das regras
propostas, as defini¢des, a autorizacdo dos FMM e a inter-relagdo entre o regulamento
proposto e as regras existentes contidas nas Diretivas 2009/65/CE (OICVM) e 2011/61/UE
(GFIA).

O artigo 1.° especifica o objeto e o ambito de aplicagdo do regulamento proposto, que sao
aplicaveis a todos os FMM criados, geridos e/ou comercializados na Unido, e especifica que
o0s requisitos previstos no regulamento se destinam a ser exaustivos, isto ¢, sdo concebidos de
forma a nao deixar espago para regulamentagdo adicional (gold plating) a nivel nacional. Os
FMM sao OICVM ou FIA que investem em instrumentos financeiros a curto prazo e tém
objetivos especificos. O artigo 2.° contém as definigdes essenciais necessarias a aplicagdo
uniforme do regulamento proposto. O artigo 3.° exige que os organismos de investimento
coletivo sejam autorizados explicitamente enquanto FMM, quer no quadro do procedimento
de autorizagdo harmonizado dos OICVM quer de acordo com o novo procedimento
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harmonizado previsto no artigo 4.° para os FIA. O artigo 5.° reserva a designacdo de «FMM»
apenas para os fundos que cumpram o regulamento. O artigo 6.° descreve a interacdo entre as
normas existentes relativas aos OICVM e aos GFIA e o novo Regulamento FMM,
essencialmente especificando que a conformidade com o regulamento serd da
responsabilidade do gestor do FMM.

3.4.2.  Capitulo Il — Obrigagoes relativas as politicas de investimento dos FMM (artigos
7.%-20.9)

O capitulo II contém as regras relativas as politicas de investimento permissiveis para um
FMM, nomeadamente em matéria de ativos elegiveis, diversificagdo, concentragdo e
qualidade de crédito dos ativos de investimento.

O artigo 7.° descreve a relacdo entre as regras relativas as politicas de investimento dos
OICVM e as regras propostas em matéria de politicas de investimento dos FMM,
considerando que os FMM constituem uma lex specialis em relagdo as regras para os OICVM
especificamente enumeradas no artigo 7.°. O artigo 8.° descreve quatro categorias de ativos
financeiros em que um FMM pode investir: instrumentos do mercado monetario, depdsitos
em instituicoes de crédito, derivados financeiros e acordos de revenda. Por outro lado, um
FMM ndo pode investir em nenhum outro tipo de ativo, efetuar venda a descoberto de
instrumentos do mercado monetério, assumir exposicdo a ag¢des ou mercadorias, celebrar
acordos de concessdo ou contragdo de empréstimos de valores mobiliarios, celebrar acordos
de recompra ou conceder ou contrair empréstimos de dinheiro, uma vez que estas classes de
ativos e praticas comprometeriam o seu perfil de liquidez. Os artigos 9.° a 13.° descrevem
melhor as condi¢des de elegibilidade correspondentes as quatro categorias de ativos em que
um FMM pode investir. O artigo 13.°, em particular, contém regras que visam assegurar que
as garantias recebidas no quadro de um acordo de recompra apresentem uma liquidez
suficiente para permitir uma venda rapida, quando necessario.

O artigo 14.° contém regras pormenorizadas relativas a diversificagdo dos ativos de
investimento elegiveis que cada FMM terd de respeitar, tais como limites maximos
relativamente a propor¢ao que um emitente Unico poderd representar (em percentagem dos
ativos sob gestdo do FMM) e regras relativas a exposi¢do méaxima ao risco que um FMM
pode assumir em relagdo a uma contraparte tnica. O artigo 15.°, por outro lado, aborda os
limites maximos que um FMM (enquanto investidor) pode deter num unico emitente (limites
de concentragao). Para reduzir a dependéncia mecanicista de notagdes externas, os artigos 16.°
a 19.° definem regras pormenorizadas sobre uma avalia¢do interna da qualidade de crédito dos
instrumentos de investimento dos FMM. O artigo 20.° descreve os requisitos de governagao
que regem o processo interno de notacdo dos riscos, em particular o papel dos quadros
superiores.

3.4.3.  Capitulo Il — Obrigagoes relativas a gestdo do risco dos FMM (artigos 21.°-25.°)

O capitulo III lida com aspetos de gestao de risco, como o perfil de vencimento e de liquidez
dos ativos do FMM, a solicitagdo de notagdes, assim como as chamadas politicas de
«conhecimento do cliente» e os testes de esforco que um FMM seré obrigado a conduzir.

As novas regras relativas a maturidade média ponderada (MMP) e a vida média ponderada
(VMP), combinadas com os requisitos relativos as participagdes em ativos de vencimento
diario e semanal, constituem bases fundamentais para aumentar o perfil de liquidez de um
FMM e, consequentemente, a sua capacidade de resposta aos pedidos de reembolso dos
investidores. O artigo 21.° contém uma importante disposicao relativa ao perfil de vencimento
que os FMM de curto prazo terdo de cumprir. O artigo 22.° contém as regras correspondentes
para os FMM normais, que investem em instrumentos a mais longo prazo do que os FMM de

PT



PT

curto prazo. Os FMM normais terdo limites de maturidade diferentes, nomeadamente em
matéria de VMP e de MMP, e poderdo aplicar um limite de diversificagdo mais baixo no que
respeita aos investimentos em instrumentos do mercado monetario emitidos por uma mesma
entidade. Estas caracteristicas sdo coerentes com os objetivos dos FMM normais que
consistem em oferecer taxas de retorno ligeiramente superiores as taxas do mercado
monetario. As caracteristicas desta categoria de FMM sdo também coerentes com o facto de
os FMM normais nao poderem ser geridos como FMM de VLA constante (artigo 22.°, n.° 5),
o que torna menos provavel a possibilidade de saidas de caixa em massa.

O artigo 23.° impede um FMM de solicitar ou financiar uma notagdo de risco externa,
complementando as regras relativas as notacdes internas contidas nos artigos 16.° a 19.°. O
artigo 24.° introduz requisitos em matéria de «conhecimento do cliente». O objetivo destas
regras € permitir que os FMM antecipem melhor os ciclos de resgate. O artigo 25.° contém
regras em matéria de testes de esforco.

3.4.4.  Capitulo IV — Regras de avalia¢do (artigos 26.°-28.°)

O capitulo IV lida com a avaliagdo dos ativos de investimento de um FMM e com o calculo
do valor liquido dos ativos do FMM por unidade de participag¢do ou agao.

Os artigos 26.° a 28.° contém regras sobre como um FMM tem de avaliar cada um dos seus
ativos de investimento e calcular o valor liquido dos ativos (VLA) por unidade de
participagdo ou agdo do FMM, assim como a frequéncia de ambos os conjuntos de avaliagdes.
Embora a regra geral seja a avaliacdo pelo pre¢o de mercado, os FMM podem também utilizar
a avaliacdo com recurso a um modelo, se ndo for possivel utilizar a avaliagdo ao preco do
mercado ou se os dados do mercado nao tiverem qualidade suficiente. Os FMM VLAC sdo os
unicos fundos que podem também avaliar os ativos pelo custo amortizado. O método
escolhido para calcular o VLA ¢ particularmente importante aquando da emissdo e do resgate
de agdes ou unidades num FMM (artigo 26.°).

3.4.5. Capitulo V — Requisitos especificos para os FMM VLAC (artigos 29.°-34.9)

O capitulo V contém requisitos especificos para os FMM que avaliam os seus ativos ao custo
amortizado ou que anunciam um VLA constante por unidade de participagdo ou agdo ou
arredondam o VLA constante por unidade de participagdo ou agdo para o ponto percentual
mais proximo — os chamados FMM de VLA constante ou VLAC.

O artigo 29.° contém requisitos especificos em matéria de autorizacdo aplicaveis apenas aos
FMM que utilizam o custo amortizado para avaliar os seus ativos ou que anunciam um VLA
constante por unidade de participacdo ou a¢do ou arredondam o VLA constante por unidade
de participacdo ou acao para o ponto percentual mais proximo. Estes FMM VLAC devem
definir e manter, permanentemente, um «amortecedor» equivalente a pelo menos 3 % do valor
total dos seus ativos. O artigo 30.° descreve a constituicao dessa margem de seguranga (o
«amortecedor» do VLA»), enquanto o artigo 31.° descreve o seu funcionamento. De salientar
que o artigo 31.° inclui uma regra no sentido de que o «amortecedor» do VLA s6 possa ser
utilizado para compensar a diferenca entre o VLA constante por unidade de participagdo ou
acdo e o valor «real» dessas unidades ou acdes. Além disso, o artigo 31.° define regras sobre o
momento em que o «amortecedor» do VLA deve ser debitado e pode ser creditado. Por
ultimo, os artigos 32.° a 34.° preveem a obrigacao de restabelecer o «amortecedor» do VLA e
as consequéncias do ndo restabelecimento.

3.4.6.  Capitulo VI — Apoio externo (artigos 35.°-36.°)

O capitulo VI contém regras relativas ao apoio externo. Define a regra de que os FMM VLAC
apenas podem receber apoio externo através do «amortecedor» do VLA, ao passo que os
outros FMM estdo, por regra, impedidos de receber apoio externo.
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O artigo 35.° descreve o que deve ser entendido por apoio externo e inclui uma enumeragao
ndo exaustiva de exemplos de apoio externo. O objetivo deste artigo ¢ duplo: assegurar que
todo o apoio dos patrocinadores ¢ concedido aos FMM VLAC através do mecanismo
transparente previsto no artigo 31.°, recorrendo ao «amortecedor» do VLA previamente
constituido, ou, quando for concedido apoio dos patrocinadores a outros FMM, que as
autoridades competentes s6 permitam esse apoio em circunstincias excecionais associadas a
manutengdo da estabilidade financeira que justifiquem a concessdo ad hoc de apoio dos
patrocinadores (artigo 36.°).

3.4.7.  Capitulo VII — Requisitos de transparéncia (artigos 37.°-38.°)

O capitulo VII contém regras em matéria de transparéncia para quando os FMM sdo
publicitados junto dos investidores e requisitos em matéria de comunicacao de informagdes as
autoridades competentes.

O artigo 37.° inclui requisitos especiais de transparéncia. O artigo 38.° define requisitos em
matéria de comunicacdo de informagdes para todos os FMM, aplicaveis para além dos
requisitos previstos nos termos das diretivas 2009/65 e 2011/61.

3.4.8.  Capitulo VIII — Supervisdo (artigos 39.°-42.°)

O capitulo VIII estabelece as regras aplicaveis em matéria de supervisao dos FMM: O artigo
39.° explica os papéis respetivos das autoridades competentes do FMM e do gestor do FMM.
O artigo 40.° declara que os poderes das autoridades competentes nos termos das Diretivas
OICVM e GFIA devem também ser exercidos em referéncia ao regulamento proposto. O
artigo 41.° refere-se aos poderes da ESMA, ao passo que o artigo 42.° prevé a cooperagao
entre as autoridades.

3.4.9.  Capitulo IX — Disposigoes finais (artigos 43.°-46.°)

O Capitulo IX estabelece regras sobre o tratamento dos OICVM existentes e dos FIA que
atuam na qualidade de FMM, a fim de assegurar a sua conformidade com as novas regras para
os FMM, e uma cldusula de reexame para a aplicacdo dos «amortecedores» do VLA a certos
FMM VLAC em especial, o artigo 43.° determina a forma como os OICVM existentes e os
FIA que preencham os critérios da definicdo de FMM VLAC devem integrar
progressivamente o «amortecedor» do VLA. O Artigo 45.° determina que a aplicacdo do
«amortecedor» do VLA aos FMM VLAC que concentram as suas carteiras em divida emitida
ou garantida pelos Estados-Membros devem ser revista no prazo de trés anos a contar da
entrada em vigor do presente regulamento.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL

Os trabalhos para a reforma dos FMM foram realizados em colaboragdo proéxima com a
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA). Os peritos da
Comissao no dominio da gestdo de fundos mantiveram contactos regulares com os seus
homologos da ESMA, tanto no contexto do grupo de trabalho operacional sobre os FMM
como do Comité Permanente dos Servicos de Gestdo de Investimentos estabelecido pela
ESMA.

Com efeito, a ESMA suspendeu os trabalhos em curso sobre os FMM porque a Comissao
anunciou a sua inten¢do de propor legislacdo nesse dominio, entre outros, consagrando certos
principios contidos nas orientagdes preexistentes do CARMEVM e nas orientagdes da ESMA
sobre os FMM no corpus do direito primario. Esta suspensdo surgiu num contexto em que a
ESMA jé tinha langcado uma linha de trabalho sobre «metodologias alternativas de notacaoy.
Esta linha de trabalho foi instituida tendo em vista substituir as notagdes de risco dos
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instrumentos do mercado monetario emitidas por agéncias de notagdo de risco. A ESMA
suspendeu esta linha de trabalho para aguardar o mandato formal que decorrerd da legislagao
proposta. Além disso, como parte dos seus esfor¢os no sentido de estabelecer a convergéncia
no dominio dos FMM, a ESMA ja estd a criar uma base de dados sobre as praticas de
supervisao e a adesao as suas orientagdes existentes.

Pode portanto afirmar-se que a ESMA ja estd bem equipada para cumprir o mandato
decorrente do regulamento proposto; na verdade, esse trabalho ja tinha sido iniciado antes da
proposta da Comissao sobre os FMM.

Nestas circunstancias, a Comissao nao identificou implicagdes para o or¢amento da UE. Com
base nas consideragdes acima expostas, ndo serd necessario financiamento nem lugares
adicionais para que a ESMA desempenhe as tarefas que a legislacdo proposta lhe atribuira:
desenvolver uma metodologia alternativa de notacdo e criar uma base de dados dos FMM
aprovados. Tal como explicado anteriormente, estas tarefas fazem ja parte de linhas de
trabalho bem estabelecidas dentro da ESMA.

Os trabalhos sobre a definicao de regras operacionais no dominio dos FMM ja recaem, além
disso, no ambito das responsabilidades existentes da ESMA: como parte da sua tarefa global
de supervisionar e assegurar a convergéncia regulamentar no dominio dos fundos OICVM, a
ESMA j4 dedicava recursos humanos ao desenvolvimento de instrumentos politicos e de
supervisdo a respeito dos FMM, uma categoria especial de fundos que sido regulamentados
como OICVM ou como FIA.

Na prossecucdo destes esfor¢os, 0 CARMEVM, precursor da ESMA, emitiu em maio de 2010
orientacdes extensas sobre os FMM (CARMEVM 10/049).

Em 2012, a ESMA conduziu uma revisao intensiva pelos pares para avaliar de que forma os
Estados-Membros aplicavam as orientacdes na pratica (12 Estados-Membros aplicavam as
orientacdes, enquanto 8 ndo as tinham transposto para a sua pratica regulamentar).

Em 2013, as orientagdes sobre os FMM foram suplementadas por um documento
pormenorizado de perguntas e respostas.
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2013/0306 (COD)
Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
relativo aos Fundos do Mercado Monetario

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o
artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Ap6s transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

“ , . . 2
Tendo em conta o parecer do Comité Economico e Social Europeu”,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

(1

2

3)

“4)

Os fundos do mercado monetario (FMM) proporcionam financiamento a curto prazo a
institui¢des financeiras, empresas ou governos. Ao financiarem essas entidades, os
fundos do mercado monetario contribuem para o financiamento da economia europeia.

Do lado da procura, os FMM sdo instrumentos de gestdo de tesouraria a curto prazo
que proporcionam um grau elevado de liquidez, diversificagdo e estabilidade do valor
do capital investido, combinados com um rendimento baseado no mercado. Os FMM
sdo utilizados principalmente por empresas que procuram investir o seu excedente de
tesouraria por um curto periodo. Representam, por isso, uma ligagdo crucial entre a
procura e a oferta no mercado monetario de curto prazo.

Os acontecimentos ocorridos durante a crise financeira salientaram vdrias
caracteristicas dos FMM que os tornam vulneraveis quando existem dificuldades nos
mercados financeiros e que podem, por isso, espalhar ou amplificar os riscos por todo
o sistema financeiro. Quando os precos dos ativos em que os FMM estdo investidos
comegam a baixar, principalmente em situagdes de tensdo do mercado, um FMM nem
sempre consegue cumprir as promessas de reembolso imediato e preservar o valor de
capital de uma unidade ou a¢do emitida pelo FMM em nome dos investidores. Esta
situagdo pode desencadear pedidos de resgate massivos e subitos, com possiveis
consequéncias a nivel macroecondmico.

Os pedidos de resgate significativos obrigam os FMM a vender alguns dos seus ativos
de investimento num mercado em declinio, alimentando uma crise de liquidez. Nestas
circunstancias, os emitentes do mercado monetario pode enfrentar graves dificuldades
de financiamento se o mercado de papel comercial e outros instrumentos do mercado
monetario deixarem de estar disponiveis. Qualquer contdgio do mercado de

JoC,p.
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)

(6)

(7

®)

©)

(10)

financiamento a curto prazo pode também representar dificuldades diretas e graves
para o financiamento das instituicdes financeiras, das empresas, das administracdes
nacionais e, consequentemente, da economia.

Os gestores de ativos, auxiliados pelos patrocinadores, podem decidir fornecer apoio
discricionario para manter a liquidez e a estabilidade dos seus FMM. Os
patrocinadores sdo muitas vezes forcados a apoiar os FMM que patrocinam quando
estes perdem valor, devido ao risco de reputacao e ao temor de que o panico se espalhe
a outros patrocinadores. Consoante a dimensdo do fundo e a pressdo de resgate, o
apoio dos patrocinadores pode alcancar proporgdes que excedam as suas reservas
imediatamente disponiveis. Por conseguinte, ¢ importante prever um enquadramento
com regras uniformes para prevenir as situagdes de incumprimento pelos
patrocinadores e o risco de contagio a outras entidades que patrocinam FMM.

A fim de preservar a integridade e a estabilidade do mercado interno, promovendo
FMM com maior capacidade de resisténcia e limitando as vias de contagio, ¢
necessario definir regras para o funcionamento dos FMM, nomeadamente no que
respeita & composicao das suas carteiras. S3o necessarias regras uniformes em toda a
Unido, para assegurar que os FMM sdo capazes de responder imediatamente aos
pedidos de resgate dos investidores, principalmente em situagdes de tensdo dos
mercados. A definicdo de regras uniformes quanto as carteiras dos fundos do mercado
monetario ¢ também necessaria para garantir que os FMM sejam capazes de enfrentar
pedidos de resgate massivos e subitos por um grande grupo de investidores.

Estas regras sdo ainda necessdrias para assegurar o bom funcionamento do mercado de
financiamento a curto prazo para as instituicdes financeiras, para as empresas que
emitem divida a curto prazo e para os governos. Servirdo também para assegurar a
igualdade de tratamento entre os investidores dos FMM e evitar que os investidores
que efetuam o resgate mais tarde sofram prejuizos adicionais quando os resgates sao
temporariamente suspensos ou quando o FMM ¢ liquidado.

E necessario prever a harmonizagdo dos requisitos prudenciais aplicaveis aos FMM,
definindo regras claras que imponham obrigac¢des diretas aos FMM e aos seus gestores
em toda a Unido. Deste modo, impulsionar-se-ia a estabilidade dos FMM enquanto
fonte de financiamento a curto prazo para o setor publico e privado em toda a Unido.
Por outro lado, os FMM poderdo continuar a ser um instrumento fidvel para as
necessidades de gestdo de tesouraria da industria da Unido.

As orientagdes para os FMM adotadas pelo Comité das Autoridades de
Regulamentag¢do dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios (CARMEVM), tendo
em vista criar condi¢cdes minimas de igualdade para os FMM na Unido, s estavam a
ser aplicadas, um ano apos a sua entrada em vigor, por 12 Estados-Membros, o que
prova a persisténcia de regras nacionais divergentes. As abordagens nacionais
divergentes ndo resolvem as vulnerabilidades dos mercados monetarios da Unido, tal
como evidenciado durante a crise financeira, nem limitam os riscos de contégio,
ameagando portanto o funcionamento e a estabilidade do mercado interno. As regras
comuns para os FMM devem, por isso, prever um nivel elevado de protecao dos
investidores, assim como prevenir e limitar quaisquer eventuais riscos de contdgio
resultantes de possiveis «corridas» aos investimentos em FMM.

Na auséncia de um regulamento que defina regras para os FMM, poderdo continuar a
ser adotadas medidas divergentes a nivel nacional, o que podera resultar em
significativas distor¢des de concorréncia devido a grandes diferencas nas normas
essenciais de garantia dos investimentos. A existéncia de requisitos divergentes em
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(12)

(13)

(14)

(15)

matéria de composi¢do das carteiras, de ativos elegiveis, dos seus prazos de
vencimento, liquidez e diversificagdo, assim como de qualidade de crédito dos
emitentes de instrumentos do mercado monetario, levam a diferentes niveis de
protecdo dos investidores devido aos diferentes niveis de risco associado a proposta de
investimentos ligados aos fundos do mercado monetario. A ndo adog¢do de regras
comuns rigorosas aplicaveis aos FMM no mercado interno impede a protecdo
uniforme dos investidores e dd aos investidores diferentes incentivos para o resgate,
podendo desencadear uma «corrida» aos investimentos. E, por isso, indispensavel
evitar o contadgio do mercado do financiamento a curto prazo e dos patrocinadores de
FMM, que colocaria em risco a estabilidade do mercado financeiro da Unido,
adotando um conjunto uniforme de regras.

As novas regras sobre os FMM estdo estreitamente relacionados com a Diretiva
2009/65/CE® ¢ com a Diretiva 2011/61/UE,* uma vez que constituem o quadro
juridico que rege a cria¢do, gestdo e comercializagdo dos FMM na Unido.

Na Unido, os organismos de investimento coletivo podem funcionar como organismos
de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM) geridos por gestores de
OICVM ou sociedades de investimento autorizadas nos termos da Diretiva
2009/65/CE ou como fundos de investimento alternativos (FIA) geridos por gestores
de fundos de investimento alternativos (GFIA) autorizados ou registados nos termos
da Diretiva 2011/61/UE. As novas regras para os FMM complementam o disposto
nestas diretivas. Assim, as novas regras uniformes para os FMM devem aplicar-se para
além das estabelecidas nas diretivas 2009/65/CE e 2011/61/UE. Simultancamente,
varias regras relativas as politicas de investimento dos OICVM definidas no
capitulo VII da Diretiva 2009/65/CE deverao ser explicitamente excluidas e deverdo
ser definidas regras especificas para os produtos no ambito das novas disposi¢des
uniformes para os FMM.

As regras harmonizadas deverdo aplicar-se aos organismos de investimento coletivo
cujas caracteristicas correspondam as associadas a um FMM. No caso de OICVM e
FIA que invistam em ativos de curto prazo, como instrumentos do mercado monetario
ou depdsitos, ou que celebrem acordos de revenda ou certos contratos derivados com a
finalidade unica de cobrir riscos inerentes a outros investimentos do fundo, e que
tenham o objetivo de oferecer retorno em consonancia com as taxas do mercado
monetario ou de preservar o valor do investimento, devera ser obrigatoria a
conformidade com as novas regras para os FMM.

A especificidade dos FMM resulta de uma combinagdo dos ativos em que investem e
dos objetivos que perseguem. O objetivo de oferecer retorno em consonancia com as
taxas do mercado monetario e o objetivo de preservar o valor de um investimento nao
sao mutuamente exclusivos. Um FMM pode ter apenas um desses objetivos ou ambos
em simultaneo.

O objetivo de oferecer retorno em consonancia com as taxas do mercado monetario
deveria ser compreendido num sentido amplo. A rentabilidade prevista ndo tem de
estar em perfeita sintonia com a EONIA, a Libor, a Euribor ou qualquer outra taxa do

Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Julho de 2009, que coordena as disposi¢des
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios (OICVM) (JO L 302 de 17.11.2009, p. 32).

Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos
de investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE)
n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010 (JO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

14

PT



PT

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

€2y

mercado monetario relevante. Nao se deve considerar que o facto de ter como objetivo
suplantar ligeiramente a taxa do mercado monetario exclui um OICVM ou um FIA do
ambito de aplicagdo das novas regras uniformes.

O objetivo de preservar o valor do investimento ndo deve ser entendido como uma
promessa de garantia de capital pelo fundo, mas apenas como um objetivo que o
OICVM e o FIA procuram alcangar. Uma diminuic¢ao do valor dos investimentos nao
deve implicar que o organismo de investimento coletivo tenha alterado o objetivo de
preservar o valor de um investimento.

E importante que os OICVM e os FIA com caracteristicas de FMM sejam
identificados como FMM e que a sua capacidade de cumprir continuamente as novas
regras uniformes relativas aos FMM seja explicitamente verificada. Para este efeito, as
autoridades competentes devem autorizar os FMM. No caso dos OICVM, a sua
autorizacdo como FMM deve fazer parte da autorizagdo do OICVM em conformidade
com os procedimentos harmonizados previstos na Diretiva 2009/65/CE. No caso dos
FIA, ¢ uma vez que estes ndo estdo sujeitos a procedimentos harmonizados de
autorizacdo e supervisdo nos termos da Diretiva 2011/61/UE, é necessario prever
regras basicas comuns sobre a autorizacdo que reflitam as regras harmonizadas
existentes em matéria de OICVM. Esses procedimentos deverdo assegurar que um FIA
autorizado a titulo de FMM seja gerido por um gestor de fundos de investimento
alternativos (GFIA) autorizado em conformidade com a Diretiva 2011/61/UE.

Para assegurar que todos os organismos de investimento coletivo que exibem as
caracteristicas de FMM fiquem sujeitos as novas regras comuns para os FMM, ¢
necessario proibir a utilizagdo da designacdo «FMM» ou de qualquer outro termo que
sugira que um organismo de investimento coletivo partilha as caracteristicas de FMM,
a menos que esse organismo cumpra o disposto no presente regulamento. Para impedir
que as regras para os FMM sejam contornadas, as autoridades competentes devem
vigiar as praticas de mercado dos organismos de investimento coletivo estabelecidos
ou comercializados na sua jurisdi¢ao, para verificar se ndo utilizam indevidamente a
designacdo de FMM ou se ndo sugerem ser um FMM sem estarem em conformidade
com o novo quadro regulamentar.

As novas regras aplicaveis aos FMM devem basear-se no quadro regulamentar
existente, criado pela Diretiva 2009/65/CE e pela Diretiva 2011/61/UE, assim como
pelos atos adotados para a sua execugdo. Assim, as regras relativas aos produtos
respeitantes aos FMM devem aplicar-se para além das regras relativas aos produtos
definidas na legislacdo da Unido em vigor, salvo derrogacao explicita. Além disso, as
regras de gestdo e comercializagdo estabelecidas no quadro existente devem aplicar-se
aos FMM tendo em conta se sao OICVM ou FIA. Do mesmo modo, as regras relativas
a prestacao de servigos transfronteiras e a liberdade de estabelecimento previstas nas
Diretivas 2009/65/CE e 2011/61/UE sao aplicaveis em conformidade as atividades
transfronteiras dos FMM.

Uma vez que os OICVM e os FIA podem assumir formas juridicas diferentes que ndo
lhes conferem necessariamente personalidade juridica, deve entender-se que as
disposi¢des que exigem que os FMM tomem medidas se referem ao gestor do FMM,
nos casos em que o FMM seja constituido como um OICVM ou um FIA que ndo
esteja em posicao de agir por si s6 por ndo ter personalidade juridica.

As regras relativas as carteiras dos FMM exigiriam uma clara identificacdo das
categorias de ativos que serdo elegiveis para investimento pelos FMM, assim como
das condigdes nas quais serdo elegiveis. A fim de assegurar a integridade dos FMM, ¢
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igualmente desejavel proibir que os FMM possam participar em certas transagdes
financeiras que ponham em causa a sua estratégia de investimento e 0s seus objetivos.

Os instrumentos do mercado monetario sdo instrumentos transferiveis normalmente
negociados no mercado monetario, como titulos do tesouro e de autoridades locais,
certificados de depdsito, papéis comerciais, aceites bancarios ou titulos a médio ou a
curto prazo. Devem ser elegiveis para investimento por FMM apenas na medida em
que cumpram os limites definidos em termos de prazo de vencimento e sejam
considerados de elevada qualidade de crédito pelo FMM.

Os papéis comerciais garantidos por ativos devem ser considerados instrumentos do
mercado monetario elegiveis, na medida em que respeitem requisitos adicionais. Uma
vez que certas operacdes de titularizagdo se mostraram particularmente instaveis
durante a crise, ¢ necessario impor limites em termos de prazo de vencimento e
estabelecer critérios de qualidade em relagdo aos ativos subjacentes. Nem todas as
categorias de ativos subjacentes devem ser elegiveis, uma vez que algumas
apresentaram maior instabilidade do que outras. Por este motivo, os ativos subjacentes
deve ser exclusivamente compostos por instrumentos de divida a curto prazo emitidos
por empresas no ambito da sua atividade normal, tais como contas comerciais a
receber. Instrumentos como empréstimos e locagdes financeiras sobre automoveis,
contratos de arrendamento de equipamentos, créditos ao consumo, empréstimos
hipotecarios para habitagdo, dividas de cartdes de crédito ou qualquer outro tipo de
instrumento relacionado com a aquisi¢ao ou o financiamento de bens e servigos pelos
consumidores ndo deverdo ser elegiveis. A ESMA devera ser encarregada de
desenvolver projetos de normas técnicas de regulamentacdo, que devera apresentar a
Comissdo para aprovagdo, no que diz respeito as condi¢des e circunstancias em que
uma posicdo ou conjunto de posicdes em risco subjacentes sdo consideradas
exclusivamente compostas por dividas de empresas e as condi¢des e os limiares
numeéricos que permitirdo determinar quando ¢ que essa divida de empresas apresenta
elevada qualidade de crédito e liquidez.

Um FMM deve ser autorizado a investir em depositos, desde que tenha a possibilidade
de levantar o dinheiro a qualquer momento. A possibilidade efetiva de levantamento
estard comprometida se as penalizagdes associadas ao levantamento antecipado forem
superiores ao juro acumulado até a data do levantamento. Por este motivo, os FMM
deverdo tomar as devidas precaucgdes para ndo efetuar depdsitos numa institui¢do de
crédito que imponha penalizagdes acima da média ou para nao se envolverem em
depdsitos a demasiado longo prazo longos, quando isso implicar penalizagdes
demasiado elevadas.

S6 deverao ser elegiveis para investimento por um FMM os instrumentos financeiros
derivados que tenham por unica finalidade cobrir riscos de taxa de juro e cambial e
como instrumento subjacente taxas de juro, taxas de cambio ou indices que
representem estas categorias. Qualquer uso de derivados para outro fim ou com outros
ativos subjacentes deverd ser proibido. Os derivados apenas devem ser utilizados
como complemento a estratégia dos fundos, mas ndo como o instrumento principal
para alcancar os seus objetivos. Caso um FMM invista em ativos numa outra moeda
que ndo a moeda do fundo, o gestor do FMM devera cobrir integralmente a exposicao
ao risco cambial, nomeadamente através de derivados.

Os FMM podem utilizar acordos de revenda como forma de investir excedentes de
tesouraria a muito curto prazo, desde que a posicdo seja totalmente garantida. De
modo a proteger os interesses dos investidores, ¢ necessario assegurar que as garantias
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fornecidas no quadro dos acordos de revenda sejam de elevada qualidade. Todas as
outras técnicas de gestdo eficiente de carteiras, incluindo a concessdo e a contragdo de
empréstimos de valores mobilidrios, ndo devem ser utilizadas pelos FMM, uma vez
que ¢ provavel que interfiram com a realizagdao dos objetivos do investimento.

A fim de limitar os riscos assumidos pelos FMM, ¢é essencial reduzir os riscos de
contraparte sujeitando a carteira dos FMM a requisitos claros de diversificagdo. Para
esse efeito, ¢ também necessario que os acordos de revenda sejam totalmente
garantidos e que, para limitar o risco operacional, nenhuma contraparte em acordos de
revenda represente mais de 20 % dos ativos do FMM. Todos os instrumentos
derivados do mercado de balcdo deverdo ser abrangidos pelo Regulamento (UE)

n.° 648/2012°.

Por motivos prudenciais e para evitar o exercicio de influéncia significativa sobre a
gestdo de uma entidade emitente pelo FMM, ¢é necessario evitar a concentraciao
excessiva por um FMM em investimentos emitidos pela mesma entidade emitente.

O FMM deve ter a responsabilidade de investir em ativos elegiveis de elevada
qualidade. Assim, um FMM deve ter um procedimento de avalia¢do interna prudente e
rigoroso para determinar a qualidade de crédito dos instrumentos do mercado
monetario em que pretende investir. Em conformidade com a legislacdo da Unido que
limita a dependéncia excessiva das notagdes de risco, ¢ importante que os FMM
evitem qualquer dependéncia mecanicista de notacdes emitidas por agéncias de
notagdo na avaliagdo da qualidade dos ativos elegiveis. Para este efeito, o FMM devera
criar um sistema de notacdo interna baseado numa escala de notacdo harmonizada ¢
um procedimento de avaliagdo interna.

A fim de evitar que os gestores de FMM utilizem critérios diferentes para avaliar o
risco de crédito de um instrumento do mercado monetario e, consequentemente,
atribuam diferentes caracteristicas de risco ao mesmo instrumento, ¢ essencial que os
gestores utilizem os mesmos critérios. Para este efeito, os critérios de notagdo devem
ser precisamente definidos e harmonizados. Sao exemplo de critérios de notacao
interna os dados quantitativos sobre o emitente do instrumento, como racios
financeiros, evolucdo do balanco, orientagdes de rentabilidade, avaliados e
comparados com outras entidades e grupos do mesmo setor; dados qualitativos sobre o
emitente do instrumento, como a eficacia de gestdo, a estratégia empresarial, que serdo
analisados com vista a determinar que a estratégia global do emitente ndo pde em
causa a sua futura qualidade de crédito. Os critérios de notacdo interna mais elevados
deverdo refletir o facto de que a solvabilidade do emitente dos instrumentos ¢ sempre
mantida aos niveis mais elevados possiveis.

Para desenvolver um sistema de notacdo interna coerente, o gestor deve documentar os
procedimentos utilizados para a avaliacao interna. Deste modo, deve assegurar que o
procedimento segue um conjunto claro de regras que podem ser controladas e que as
metodologias utilizadas sdao comunicadas, mediante pedido, as partes interessadas.

A fim de reduzir o risco de carteira do FMM, ¢ importante definir limites em matéria
de maturidade, prevendo uma maturidade média ponderada (MMP) e uma vida média
ponderada (VMP) méximas autorizadas.

Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012 , relativo aos
derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes (JO L 201 de 27.7.2012,

p- 1.
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A MMP ¢ utilizada para medir a sensibilidade de um FMM a evolugdo das taxas de
juro do mercado monetario. Ao determinar a MMP, os gestores devem ter em conta o
impacto dos instrumentos financeiros derivados, depositos e acordos de revenda e
refletir o seu efeito no risco cambial do FMM. Quando um FMM efetua uma operacao
de swap para assumir exposicdo a um instrumento de taxa fixa em vez de um
instrumento de taxa variavel, isso deve ser tido em conta na determina¢ao da MMP.

A VMP ¢ utilizada para medir o risco de crédito, uma vez que, quanto mais se
prorroga o reembolso do capital, mais elevado ¢ o risco de crédito. A VMP ¢ também
utilizada para limitar o risco de liquidez. Ao contrario do célculo da MMP, o calculo
da VMP para valores mobilidrios com taxa varidvel e instrumentos financeiros
estruturados ndo permite a adaptacdo das taxas de juro em certas datas, utilizando em
vez disso apenas a data de vencimento final declarada do instrumento financeiro. O
vencimento utilizado para calcular a VMP ¢ o vencimento residual até ao resgate legal,
uma vez que esta ¢ a Unica data em que a empresa de gestdo pode ter a certeza de que
o instrumento tera sido reembolsado. As caracteristicas de um instrumento, como a
possibilidade de resgate em datas especificas, as chamadas opc¢des de venda, ndo
podem ser tidas em conta para calcular a VMP.

A fim de reforcar a capacidade dos FMM para enfrentar os resgates e de evitar a
liquidacao dos ativos dos FMM a pregos altamente descontados, os FMM devem deter
continuamente um montante minimo de ativos liquidos com vencimento diario ou
semanal. Para calcular a percentagem de ativos que vencem diaria ¢ semanalmente,
deve utilizar-se o prazo legal de resgate do ativo. A possibilidade de o gestor fazer
cessar um contrato a curto prazo pode ser tida em consideragdo. Por exemplo, se for
possivel cessar um acordo de revenda com aviso prévio de um dia, este deve contar
como um ativo com vencimento didrio. Se o gestor tiver a possibilidade de retirar
dinheiro de uma conta de deposito com aviso prévio de um dia, esta pode contar como
um ativo com vencimento didrio.

Dado que os FMM podem investir em ativos com diferentes escaldoes de prazos de
vencimento, os investidores devem estar em condi¢des de fazer a distingdo entre as
diferentes categorias de FMM. Por conseguinte, os FMM devem ser classificados
como FMM de curto prazo ou como FMM normais. Os FMM a curto prazo tém o
objetivo de proporcionar rendimentos a taxa do mercado monetario, garantindo ao
mesmo tempo o mais elevado nivel de seguranca possivel para os investidores. Com
MMP e VMP baixas, o risco de duracao e o risco de crédito dos FMM de curto prazo
sd30 mantidos a niveis baixos.

Os FMM normais t€ém o objetivo de oferecer um retorno ligeiramente superior ao do
mercado monetario, pelo que investem em ativos com vencimento mais alargado.
Além disso, para alcangar esse desempenho superior, os FMM normais devem poder
aplicar limites alargados para o risco de carteira, nomeadamente ao nivel da
maturidade média ponderada e da vida média ponderada.

Ao abrigo das regras previstas no artigo 84.° da Diretiva 2009/65/CE, os gestores dos
FMM OICVM tém a possibilidade de suspender temporariamente os resgates em
casos excecionais, se as circunstancias assim o exigirem. Ao abrigo das regras
estabelecidas no artigo 16.° da Diretiva 2011/61/UE e no artigo 47.° do Regulamento
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Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comissio®, os gestores de FMM FIA podem utilizar
um regime especial para fazer face a uma ocorréncia superveniente de falta de liquidez
dos ativos do fundo.

E importante que a gestdo dos riscos dos FMM néo seja influenciada por decisdes a
curto prazo influenciadas, por sua vez, pela eventual notagdo do FMM. Por
conseguinte, ¢ necessario proibir que um FMM ou o seu gestor possam exigir que o
fundo seja notado por uma agéncia de notacdo de risco, a fim de evitar que essa
notacdo externa seja utilizada para efeitos de marketing. O FMM ou o seu gestor
também devem evitar utilizar métodos alternativos para obter uma notacdo do FMM.
Caso o FMM receba uma notagdo externa, quer por iniciativa propria da agéncia de
notagdo de risco quer na sequéncia de um pedido por um terceiro independente do
FMM ou do seu gestor e que ndo aja em nome de nenhum deles, o gestor do FMM
deve abster-se de confiar nos critérios associados a essa notagdo externa. A fim de
assegurar uma gestdo da liquidez adequada, ¢ necessario que os FMM definam
politicas e procedimentos solidos para conhecerem os seus investidores. As politicas
que um gestor tem de implantar deverdo ajudar a conhecer a base de investidores do
FMM, na medida em que seja possivel antecipar grandes resgates. Para evitar que o
FMM enfrente resgates massivos subitos, devera dar-se particular ateng@o aos grandes
investidores, que representem uma parte substancial dos ativos do FMM, assim como
aos investidores que detenham uma posi¢do superior aos ativos de vencimento diario.
Neste caso, o FMM deve aumentar a propor¢ao dos seus ativos de vencimento diario
até a proporg¢ao representada por esse investidor. O gestor deve, sempre que possivel,
observar a identidade dos investidores, mesmo que estes sejam representados por
contas de mandatarios, portais ou qualquer outro comprador indireto.

Como parte de uma gestdo prudencial dos riscos, os FMM devem realizar testes de
esforco periddicos. Os gestores dos FMM deverao agir no sentido de reforgar a solidez
dos FMM sempre que os resultados dos testes de esfor¢o indiquem vulnerabilidades.

A fim de refletir o valor real dos ativos, a utilizacdo da avaliagdao ao preco do mercado
deve ser o método preferido de avaliacdo dos ativos dos FMM. Um gestor ndo deve
ser autorizado a utilizar o método de avaliacdo com recurso a um modelo quando a
avaliacdo ao preco do mercado proporcionar um valor fiavel do ativo, uma vez que o
método de avaliagdo com recurso a um modelo € propenso a fornecer uma avaliagao
menos precisa. Ativos como titulos do tesouro e de autoridades locais ou titulos a
médio ou a curto prazo sdo, geralmente, aqueles que deverdao apresentar um prego de
mercado fidvel. No que diz respeito aos papéis comerciais ou aos certificados de
deposito, o gestor deve verificar se existe um mercado secundario que permita obter
um prego exato. O preco de resgate oferecido pelo emitente também deve ser
considerado como representando uma boa estimativa do valor do papel comercial. Em
todos os outros casos, o gestor deve estimar o valor, por exemplo utilizando dados de
mercado como os rendimentos de emissoes e de emitentes comparaveis.

Os FMM em que o valor liquido dos ativos ¢ constante (FMM VLAC) tém o objetivo
de preservar o capital do investimento, assegurando um grau elevado de liquidez. A
maioria dos FMM VLAC apresenta um valor liquido dos ativos (VLA) por unidade de
participacdo ou agdo, por exemplo 1 €, 1 $ ou | £, quando reparte o rendimento pelos

Regulamento Delegado (UE) n.° 231/2013 da Comisséo, de 19 de Dezembro de 2012 , que complementa a Diretiva
2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as isengdes, condigdes gerais de
funcionamento, depositarios, efeito de alavanca, transparéncia e supervisao (JO L 83 de 22.2.2013, p. 1).
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investidores. Os outros afetam o rendimento ao VLA do fundo, mantendo o valor
intrinseco dos ativos num valor constante.

Para ter em conta as especificidades dos FMM VLAC, ¢ necessario que sejam
autorizados a utilizar também o método de contabilizacdo pelo custo amortizado para
efeitos de determinagdo do valor liquido dos ativos (VLA) por unidade de participacao
ou a¢do. Nao obstante esse facto, a fim de assegurar o controlo continuo da diferenga
entre o VLA constante por unidade de participagdo ou agdo e o VLA por unidade de
participag@o ou a¢do, um FMM VLAC devera também calcular o valor dos seus ativos
com base nos métodos de avaliagdo ao prego do mercado ou de utilizagdo de um
modelo.

Uma vez que um FMM devera publicar um VLA que reflita todos os movimentos do
valor dos seus ativos, o VLA publicado devera ser arredondado, no maximo, para o
ponto de base ou equivalente mais proximo. Consequentemente, quando a NAV ¢
publicado numa determinada moeda, por exemplo 1 €, a variagdo do seu valor deve ser
comunicada sempre que ultrapassar 0,0001 €. No caso de um VLA de 100 €, esse
valor sera de 0,01 €. S6 os FMM VLAC poderdo publicar um prego que ndo seja
inteiramente reflexo dos movimentos do valor dos seus ativos. Neste caso, o VLA
pode ser arredondado para o céntimo mais proximo para um VLA de 1€ (cada
movimento de 0,01 €).

A fim de poder absorver as flutuagdes didrias no valor dos ativos de um FMM VLAC
e de lhe permitir oferecer um VLA constante por unidade de participagdo ou agao, os
FMM VLAC deverdo dispor constantemente de um «amortecedor» do VLA
equivalente a pelo menos 3 % dos seus ativos. O «amortecedor» do VLA deve servir
como mecanismo de absor¢do para manter o VLA constante. Todas as diferencas entre
o VLA constante por unidade de participagdo ou agdo ¢ o VLA por unidade de
participagcdo ou acdo devem ser neutralizadas utilizando esse «amortecedor». Durante
situagdes de tensdo dos mercados, quando as diferengas podem aumentar rapidamente,
deve existir um procedimento que assegura o envolvimento de toda a cadeia de gestao.
Este procedimento progressivo deverd permitir que os quadros superiores tomem
rapidamente medidas corretivas.

Uma vez que um FMM VLAC que ndo mantenha um «amortecedor» do VLA ao nivel
exigido ndo sera capaz de assegurar um VLA constante por unidade de participagdao ou
acdo, devera ser obrigado a deixar variar o VLA e a deixar de ser um FMM VLAC.
Assim, sempre que, apesar da utilizagdo do procedimento progressivo, o montante do
«amortecedor» do VLA se mantiver durante um més abaixo dos 3 % exigidos em mais
de 10 pontos base, o FMM VLAC deve converter-se automaticamente num FMM que
ndo podera utilizar a contabilizag@o pelo custo amortizado ou o arredondamento para o
ponto percentual mais proximo. Se antes do final do més permitido para a reposi¢ao
do «amortecedor» a autoridade competente tiver motivos justificaveis que demonstrem
a incapacidade do FMM VLAC para o fazer, terd poderes para converter o FMM
VLAC num FMM ndo VLAC. O «amortecedor» do VLA ¢ o unico veiculo através do
qual sera possivel prestar apoio externo a um FMM VLAC.

O apoio externo prestado a um FMM nao VLAC com a inten¢do de assegurar a
liquidez ou a estabilidade do FMM ou que tenha de facto esses efeitos aumenta o risco
de contdgio entre o setor dos FMM e o resto do setor financeiro. Os terceiros que
prestam esse apoio t€m interesse em fazé-lo, quer por terem um interesse econdmico
na empresa de gestdo que gere o FMM ou por quererem evitar eventuais danos a sua
reputacao caso o seu nome seja associado ao fracasso de um FMM. Uma vez que os
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terceiros ndo se comprometem explicitamente a prestar ou garantir apoio, existe
incerteza relativamente ao apoio que sera concedido quando o FMM precisar. Nestas
circunstancias, a natureza discriciondria do apoio dos patrocinadores contribui para a
incerteza entre os participantes no mercado sobre quem suportard os prejuizos do
FMM, quando estes ocorrerem. Esta incerteza pode tornar os FMM ainda mais
vulneraveis a «corridas» ao resgate durante periodos de instabilidade financeira,
quando os riscos financeiros gerais sdo mais pronunciados e quando surgem
preocupacdes relativamente a situacdo dos patrocinadores e a sua capacidade de
prestar apoio aos FMM afiliados. Por estes motivos, os FMM nao deverdo depender de
apoio externo para manterem a sua liquidez e a estabilidade do seu VLA por unidade
de participagdo ou agdo, a menos que a autoridade competente do FMM tenha
permitido especificamente esse apoio externo a fim de manter a estabilidade dos
mercados financeiros.

Os investidores devem ser claramente informados, antes de investirem num FMM,
sobre se 0 FMM assume ou ndo uma natureza de curto prazo e se ¢ do tipo VLAC ou
ndo. A fim de evitar expectativas inapropriadas por parte do investidor, deve também
ser claramente indicado em qualquer documento de comercializagdo que os FMM nao
sdo um veiculo de investimento garantido. Os FMM VLAC devem explicar
claramente aos investidores o mecanismo «amortecedor» que aplicam para manter o
VLA constante por unidade de participacdo ou agao.

A fim de assegurar que as autoridades competentes sdo capazes de detetar, vigiar e
responder a riscos no mercado dos FMM, os FMM devem apresentar as suas
autoridades competentes uma lista detalhada de informagdes, para além da
apresentacdo de relatorios ja exigida nos termos das Diretivas 2009/65/CE e
2011/61/UE. As autoridades competentes devem recolher estes dados de forma
cocrente em toda a Unido, com vista a obter um conhecimento substancial das
principais evolugdes do mercado dos FMM. A fim de facilitar uma anélise coletiva dos
potenciais impactos do mercado dos FMM na Unido, esses dados devem ser
transmitidos a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA),
que devera criar uma base de dados central para os FMM.

A autoridade competente dos FMM deve verificar se esses FMM estdo em condigdes
de cumprir em permanéncia o presente regulamento. Uma vez que as Diretivas
2009/65/CE e 2011/61/UE ja conferem poderes extensivos as autoridades
competentes, € necessario que esses poderes sejam alargados de modo a poderem ser
exercidos no que respeita as novas regras comuns para os FMM. As autoridades
competentes do OICVM ou FIA devem ainda verificar a conformidade de todos os
organismos de investimento coletivo que exibam caracteristicas de FMM existentes no
momento da entrada em vigor do presente regulamento.

A Comissdao deve adotar os atos delegados no dominio dos procedimentos de
avaliacdo interna nos termos do artigo 290.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia. E especialmente importante que a Comissdo efetue consultas
adequadas durante os trabalhos preparatorios, nomeadamente a nivel de peritos.

A Comissdo devera também ser habilitada para adotar normas técnicas por meio de
atos de execucgdo nos termos do artigo 291.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia e em conformidade com o artigo 15.° do Regulamento (UE)
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n.° 1095/20107. A ESMA deve ser encarregada da elaboracdo das normas técnicas de
execugdo para apresentar a Comissao no que respeita a um modelo de relatério com
informacdes sobre os FMM para as autoridades competentes.

Deverdo ser dadas a ESMA condi¢des para exercer todos os poderes que lhe sdo
conferidos nos termos das Diretivas 2009/65/CE e 2011/61/UE a respeito do presente
regulamento. Terd também a seu cargo o desenvolvimento de projetos de normas
técnicas de regulamentacao e de execucao.

E essencial conduzir uma anélise do presente regulamento a fim de verificar se se
justifica isentar certos FMM VLAC que concentram as suas carteiras de investimento
em divida emitida pelos Estados-Membros do requisito de estabelecer um
«amortecedor» de fundos proprios que ascenda a pelo menos 3 % do valor total dos
seus ativos. Assim, no prazo de trés anos a contar da entrada em vigor do presente
regulamento, a Comissdo deve analisar a experiéncia adquirida com a respetiva
aplicagdo e o seu impacto sobre os diferentes aspetos econémicos ligados aos FMM. A
divida emitida ou garantida pelos Estados-Membros representa uma categoria distinta
de investimento, com caracteristicas especificas de crédito e de liquidez. Além disso, a
divida soberana tem um papel vital no financiamento dos Estados-Membros. A
Comissao devera avaliar a evolu¢do do mercado de divida soberana emitida ou
garantida pelos Estados-Membros e a possibilidade de criar um enquadramento

especial para os FMM que concentram as suas politicas de investimento nesse tipo de
divida.

As novas regras uniformes para os FMM devem ser conformes com a Diretiva
95/46/CE® e com o Regulamento (CE) n.° 45/2001°.

Atendendo a que os objetivos do presente regulamento, a saber, assegurar a
uniformidade dos requisitos prudenciais aplicaveis aos FMM em toda a Unido, tendo
integralmente em conta a necessidade de equilibrar a seguranga e a fiabilidade dos
FMM com o funcionamento eficiente dos mercados monetarios € com o0s custos para
as varias partes interessadas, nao podem ser suficientemente realizados pelos Estados-
Membros e podem pois, devido a sua dimensdo e efeitos, ser mais bem alcangados a
nivel da Unido, a Unido pode tomar medidas em conformidade com o principio da
subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia. De acordo
com o principio da proporcionalidade, consagrado no mesmo artigo, o presente
regulamento ndo excede o necessario para alcancar aqueles objetivos.

As novas regras uniformes para os FMM respeitam os direitos fundamentais e
observam os principios reconhecidos em particular pela Carta dos Direitos
Fundamentais da Unido Europeia, nomeadamente a defesa dos consumidores, a
liberdade de empresa e a prote¢ao dos dados pessoais. As novas regras uniformes para
os FMM devem ser aplicadas em conformidade com esses direitos e principios,

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro de 2010, que cria
uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados), altera a
Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).

Diretiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Outubro de 1995, relativa a protecao das
pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulagdo desses dados (JO L 281
de 23.11.1995, p. 31).

Regulamento (CE) n.° 45/2001 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de Dezembro de 2000, relativo a
protecdo das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais pelas institui¢des e pelos
orgdos comunitarios e a livre circulag@o desses dados (JO L 8 de 12.1.2001, p. 1).
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ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Capitulo I
Disposicoes gerais

Artigo 1.°
Objeto e ambito de aplicagdo

O presente regulamento define as regras relativas aos instrumentos financeiros
elegiveis para investimento por um fundo do mercado monetario (FMM), as suas
carteiras e avaliagdo e aos requisitos em matéria de comunica¢do de informagdes
sobre um FMM criado, gerido ou comercializado na Unido.

O presente regulamento aplica-se aos organismos de investimento coletivo que
exijam autorizagdo enquanto OICVM nos termos da Diretiva 2009/65/CE ou sejam
FIA nos termos da Diretiva 2011/61/UE, invistam em ativos a curto prazo e tenham
por objetivo distinto ou cumulativo a oferta de retorno em consonancia com as taxas
do mercado monetario ou a preservacao do valor do investimento.

Os Estados-Membros nao devem acrescentar requisitos adicionais no dominio
abrangido pelo presente regulamento.

Artigo 2.°
Definicoes

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

(M

)

3)

4

)

(6)

«Ativos de curto prazoy, ativos financeiros cujo prazo de vencimento residual ndo
exceda dois anos;

«Instrumentos do mercado monetario», instrumentos do mercado monetario na
acecao do artigo 2.°, n.° 1, alinea o), da Diretiva 2009/65/CE,;

«Valores mobilidrios negociaveis», valores mobilidrios negocidveis na ace¢do do
artigo 2.°, n.° 1, alinea n), da Diretiva 2009/65/CE;

«Acordo de recompra», qualquer acordo pelo qual uma parte transfere valores
mobiliarios ou direitos relacionados com a sua titularidade para uma contraparte,
comprometendo-se a voltar a compra-los a um preco determinado numa determinada
data fixa ou a fixar;

«Acordo de revenda», qualquer acordo pelo qual uma parte recebe valores
mobiliarios ou direitos relacionados com a sua titularidade de uma contraparte,
comprometendo-se a voltar a vendé-los a um preco determinado numa determinada
data fixa ou a fixar;

«Concessdao de empréstimo de valores mobilidrios» e «contragdo de empréstimo de
valores mobilidrios», qualquer operagdo pela qual uma instituigdo ou a sua
contraparte transferem valores mobilidrios, comprometendo-se o mutudrio a devolver
valores mobiliarios equivalentes numa data futura ou quando solicitado a fazé-lo pela
entidade que procede a transferéncia, operacdo essa que constitui uma concessao de
empréstimo de valores mobilidrios para a instituicdo que transfere os valores
mobiliarios e uma contra¢do de empréstimo de valores mobilidrios para a institui¢cdo
para a qual aqueles sdo transferidos;

23

PT



(7

®)

©)

(10)

(1D

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

«Titularizacdo», uma titularizagdo na ace¢do do artigo 4.°, n.°1, ponto 61, do
Regulamento 575/2013'7;

«Divida de empresas», os instrumentos de divida emitidos por uma empresa
efetivamente envolvida na producdo ou comércio de bens ou servigos nao-
financeiros;

«Avaliagdo ao preco de mercado», a avaliagdo das posicdes a pregos de fecho
prontamente disponiveis fornecidos por fontes independentes, tais como cotagdes da
bolsa, cotacdes eletronicas ou cotagdes fornecidas por varios corretores reputados
independentes;

«Avaliagdo com recurso a um modelo», qualquer avaliagdo que envolva uma
aferi¢do com base num valor de referéncia, numa extrapolacdo ou em qualquer outro
calculo baseado em informacdes de mercado;

«M¢étodo do custo amortizado», um método de avaliagdo que ajusta o valor do custo
de aquisi¢do de um ativo em fun¢do da amortizacdo de prémios (ou descontos) até a
maturidade;

«Fundo do mercado monetario com valor liquido dos ativos constante» (FMM
VLAC), um fundo do mercado monetario que mantém um VLA inalterado por
unidade de participagdo ou ac¢do; o rendimento do fundo ¢ atualizado diariamente ou
pode ser pago ao investidor e os ativos sdo geralmente avaliados pelo método do
custo amortizado ou o VLA ¢ arredondado para o ponto percentual mais préximo ou
o0 seu equivalente em termos de moeda;

«FMM a curto prazo», um fundo do mercado monetario que investe nos instrumentos
do mercado monetario elegiveis a que se refere o artigo 9.°, n.° 1;

«FMM normal», um fundo do mercado monetario que investe nos instrumentos do
mercado monetario elegiveis a que se refere o artigo 9.°, n.° 1 e 2;

«Instituicdes de crédito», uma instituicdo de crédito na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1,
ponto 1, do Regulamento 575/2013;

«Autoridade competente do FMM»y,

(a) No caso dos OICVM, a autoridade competente do Estado-Membro de origem
do OICVM, designada em conformidade com o artigo 97.° da Diretiva
2009/65/CE

(b) No caso dos FIA da UE, a autoridade competente do Estado-Membro de

origem do FIA, tal como definida no artigo 4.°, n.° 1, alinea p), da Diretiva
2011/61/UE;

(c) No caso dos FIA de paises exteriores a UE:

1) a autoridade competente do Estado-Membro onde o FIA de um pais
exterior a UE for comercializado na Unido sem um passaporte;

11)  a autoridade competente do GFIA da UE que gere o FIA de um pais
exterior a UE, quando o FIA de um pais exterior a UE for comercializado
na Unido com um passaporte ou ndo for comercializado na Unido;

PT

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos
requisitos prudenciais para as instituigdes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento
(UE) n.° 648/2012, JO L 176 de 27.6.2013, pp. 1-337.
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(17)

(18)

(19)

(20)

e2y)
(22)

iii) a autoridade competente do Estado-membro de referéncia, se o FIA de
um pais exterior a UE ndo for gerido por um GFIA da UE e for
comercializado na Unido com um passaporte;

«Estado-Membro de origem do FMM», o Estado-Membro onde o FMM esta
estabelecido e ¢é autorizado;

«Maturidade média ponderada (MMP», o prazo médio de vencimento legal ou, caso
seja mais curto, até a revisdo seguinte da taxa de juro de acordo com uma taxa do
mercado monetério, de todos os titulos subjacentes incluidos no fundo, reflexo das
participagoes relativas detidas em cada ativo;

«Vida média ponderada (VMP)», o prazo médio de vencimento legal de todos os
titulos subjacentes incluidos no fundo, reflexo das participagdes relativas detidas em
cada ativo;

«Vencimento legal», a data em que o capital de um valor mobilidrio deve ser
reembolsado na sua totalidade e que ndo tem carater facultativo;

«Vencimento residualy, o prazo restante até ao vencimento legal;

«Venda a descoberto», a venda sem cobertura de instrumentos do mercado
monetario.

Artigo 3.°
Autoriza¢do dos FMM

Nenhum organismo de investimento coletivo deve ser criado, comercializado ou
2

gerido na Unido como um FMM sem ter sido autorizado em conformidade com o

presente regulamento.

Essa autorizagdo ¢ valida para todos os Estados-Membros.

Um organismo de investimento coletivo que requeira autorizagdo enquanto OICVM
nos termos da Diretiva 2009/65/CE sera autorizado como FMM no quadro do
procedimento de autorizagdo nos termos da Diretiva 2009/65/CE.

Um organismo de investimento coletivo que seja um FIA sera autorizado como
FMM em conformidade com o procedimento do artigo 4.°.

Nenhum organismo de investimento coletivo deve ser autorizado como FMM sem
que a sua autoridade competente determine que o FMM sera capaz de cumprir todos
os requisitos do presente regulamento.

Para efeitos de autorizagdo, o FMM deve apresentar a sua autoridade competente os
seguintes documentos:

(@) O regulamento ou os documentos constitutivos do fundo;
(b) A identificagdo do gestor;
(c) A identificagao do depositario;

(d) Uma descrigdo ou quaisquer outras informagdes sobre o FMM disponiveis para
os investidores;

(¢) Uma descricdo ou informagdes sobre os mecanismos e procedimentos
necessarios para assegurar a conformidade com os requisitos mencionados nos
capitulos IT a VII;
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(f) Quaisquer outras informagdes ou documentos solicitados pela autoridade
competente do FMM para verificar a conformidade com os requisitos do
presente regulamento.

As autoridades competentes devem, numa base trimestral, informar a ESMA sobre as
autorizacdes concedidas ou retiradas nos termos do presente regulamento.

A ESMA deve manter um registo publico central que identifique cada FMM
autorizado nos termos do presente regulamento, a sua tipologia, o seu gestor ¢ a
autoridade competente do FMM. O registo deve ser disponibilizado em formato
eletronico.

Artigo 4.°
Artigo 4.° Procedimento de autorizag¢do de FMM FIA

Um FIA so6 sera autorizado a titulo de FMM se a sua autoridade competente tiver
aprovado o pedido de um GFIA autorizado nos termos da Diretiva 2011/61/UE para
gerir o FIA, os regulamentos do fundo e a escolha do depositario.

Ao apresentar o pedido de gestdo do FIA, o GFIA autorizado deve fornecer a
autoridade competente do FMM:

(a) O acordo escrito celebrado com o depositario;

(b) Informacdo sobre os mecanismos de delegacdo relativos a gestdo e
administracao das carteiras e dos riscos relativamente ao FIA;

(c) Informacdo sobre as estratégias de investimento, o perfil de risco e outras
caracteristicas dos FIA que o GFIA esteja autorizado a gerir.

A autoridade competente do FMM pode pedir a autoridade competente do GFIA
esclarecimentos e informagdes sobre a documentagdo referida no paragrafo anterior
ou um comprovativo de que o FMM recai dentro do ambito de aplicagdo da
autorizacdo de gestdo do GFIA. A autoridade competente do GFIA deve responder
no prazo de 10 dias uteis a contar do pedido efetuado pela autoridade competente do
FMM.

Quaisquer alteracdes subsequentes a documentagdo mencionada no n.°2 devem ser
imediatamente notificadas pelo GFIA a autoridade competente do FMM.

A autoridade competente do FMM apenas pode recusar o pedido do GFIA se:

(a) O GFIA nao cumprir o presente regulamento;

(b) O GFIA nao cumprir a Diretiva 2011/61/UE;

(c) O GFIA nao tiver autorizacdo da sua autoridade competente para gerir FMM;
(d) O GFIA nao tiver fornecido a documentagao referida no n.° 2.

Antes de recusar um pedido, a autoridade competente do FMM deve consultar a
autoridade competente do GFIA.

A autorizacdo do FIA como FMM ndo deve estar sujeita a exigéncia de que o FIA
seja gerido por um GFIA autorizado no Estado-Membro de origem do FIA ou que o
GFIA realize ou delegue quaisquer atividades no Estado-Membro de origem do FIA.

O GFIA deve ser informado, no prazo de dois meses a contar da apresentacao de um
pedido completo, sobre se a autorizacdo do FIA como FMM foi ou ndo concedida.
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A autoridade competente do FMM ndo deve conceder a autorizagdo se o FIA estiver
legalmente impedido de comercializar as suas unidades ou ac¢des no seu Estado-
Membro de origem.

Artigo 5.°
Artigo 5.° Utilizagdo da designa¢do de FMM

Um OICVM ou FIA s6 deve utilizar a designagdo «fundo do mercado monetario» ou
«FMM» em relagdo a si proprio ou as unidades ou agdes que emite se 0 OICVM ou
FIA estiver autorizado em conformidade com o presente regulamento.

Um OICVM ou FIA sé deve utilizar uma designagdo que sugira um fundo do
mercado monetario ou utilizar termos como «numerario», «liquido», «dinheiroy,
«ativos disponiveis», «com caracteristicas de deposito» ou semelhantes quando se
estiver autorizado em conformidade com o presente regulamento.

A utilizagdo da designa¢do «fundo do mercado monetario», «<FMM» ou de uma
designacdo de sugira um FMM ou a utilizagdo dos termos mencionados no n.° 1
inclui a sua utilizagdo em documentos externos ou internos, relatorios, declaragoes,
anuncios, comunicagdes, cartas ou qualquer outro material enderecado ou destinado
a distribuicao junto de possiveis investidores, titulares de unidades, acionistas ou
autoridades competentes por via escrita, oral, eletronica ou outra.

Artigo 6.°
Regras aplicaveis

Um FMM deve cumprir em permanéncia o disposto no presente regulamento.
Um FMM que seja um OICVM, assim como o respetivo gestor, devem cumprir em

permanéncia os requisitos da Diretiva 2009/65/CE, salvo disposi¢do em contrario no
presente regulamento.

Um FMM que seja um FIA, assim como o respetivo gestor, devem cumprir em
permanéncia os requisitos da Diretiva 2011/61/UE, salvo disposi¢dao em contrario no
presente regulamento.

O gestor do FMM sera responsavel por assegurar a observancia do presente
regulamento. O gestor sera responsavel por quaisquer perdas ou prejuizos resultantes
do incumprimento do presente regulamento.

O presente regulamento ndo impede que os FMM possam aplicar limites de
investimento mais rigorosos do que os exigidos nos termos do presente regulamento.
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Capitulo I1

Obrigacoes relativas as politicas de investimento dos FMM

SECCAO1
REGRAS GERAIS E ATIVOS ELEGIVEIS

Artigo 7.°
Principios gerais

Se um FMM incluir mais do que um compartimento de investimento, cada
compartimento deve ser considerado como um FMM separado para efeitos dos
capitulos II a VIIL.

Os FMM autorizados como OICVM nao ficam sujeitos as obrigacdes relativas as
politicas de investimento dos OICVM previstas nos artigos 49.°, 50.°, 50.°-A, 51.°,
n.°2, e 52.° a 57.° da Diretiva 2009/65/CE, salvo disposi¢ao especifica em contrario
no presente regulamento.

Artigo 8.°
Ativos elegiveis

Um FMM deve investir apenas em uma ou mais das seguintes categorias de ativos
financeiros e apenas nas condi¢des especificadas no presente regulamento:

(a) Instrumentos do mercado monetario;

(b) Depositos em institui¢des de crédito;

(c) Instrumentos financeiros derivados;

(d) Acordos de revenda.

Um FMM nao deve realizar nenhuma das seguintes atividades:
(a) Investir em ativos diferentes dos referidos no n.° 1;

(b) Vender a descoberto instrumentos do mercado monetéario;

(c) Assumir exposi¢do direta ou indireta a agdes ou mercadorias, nomeadamente
através de derivados, certificados que as representem, indices baseados nessas
acoes ou mercadorias ou qualquer outro meio ou instrumento que represente
uma exposi¢ao as mesmas;

(d) Celebrar acordos de concessdo ou contragdo de empréstimos de valores
mobilidrios, acordos de recompra ou quaisquer outros acordos que afetem os
ativos do FMM;

(e) Conceder e contrair empréstimos em dinheiro.

Artigo 9.°
Instrumentos do mercado monetario elegiveis

Um instrumento do mercado monetario sera elegivel para investimento por um FMM
desde que preencha todas as seguintes exigéncias:
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(@) Recai numa das categorias de instrumentos do mercado monetario
mencionadas no artigo 50.°, n.°1, alineas a), b), ¢) ou h), da Diretiva
2009/65/CE;

(b) Apresenta uma das seguintes caracteristicas alternativas:
i)  vencimento legal aquando da emissdo igual ou inferior a 397 dias;
i1)  vencimento residual igual ou inferior a 397 dias;

(¢) O emitente do instrumento do mercado monetario recebeu um dos dois graus
mais elevados de notacdo interna de acordo com as regras definidas nos artigos
16.° a 19.° do presente regulamento.

(d) Na eventualidade de assumir uma exposi¢do no quadro de uma titularizacdo,
ficar sujeito as exigéncias adicionais definidas no artigo 10.°.

Os FMM normais poderdo investir num instrumento do mercado monetério que seja
submetido a ajustes de rendibilidade regulares em consonancia com as condigdes do
mercado monetdrio a cada 397 dias ou com maior frequéncia, sem que o seu
vencimento residual exceda dois anos.

O n.° 1, alinea c), ndo se aplica aos instrumentos do mercado monetério emitidos ou
garantidos por uma autoridade central ou pelo banco central de um Estado-Membro,
pelo Banco Central Europeu, pela Unido, pelo Mecanismo Europeu de Estabilidade
ou pelo Banco Europeu de Investimento.

Artigo 10.°
Titularizagoes elegiveis
Uma titularizagdo serd considerada elegivel desde que estejam preenchidas todas as
seguintes condigdes:

(@) A posicdo ou conjunto de posigdes em risco subjacente € composta
exclusivamente por divida de empresas;

(b) A divida de empresas subjacente apresenta elevada qualidade de crédito e
liquidez;

(c) O prazo de vencimento legal aquando da emissdo era igual ou inferior a
397 dias; O prazo de vencimento residual ¢ igual ou inferior a 397 dias.

Para efeitos de uma aplicagcdo coerente do n.° 1, a ESMA deve elaborar projetos de
normas técnicas de regulamentagdo que especifiquem:

(a) As condigdes e circunstancias em que a posi¢do ou conjunto de posi¢cdes em
risco subjacentes sdo consideradas exclusivamente compostas por divida de
empresas;

(b) As condi¢des e os limiares numéricos que determinam que essa divida de
empresas apresenta elevada qualidade de crédito e liquidez.

A ESMA apresenta a Comissdo os projetos de normas técnicas de regulamentacdo
referidos no primeiro paragrafo até [...].

Sao conferidos a Comissdo poderes para adotar as normas técnicas de execucao a que
se refere o primeiro paragrafo em conformidade com os artigos 10.° a 14.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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Artigo 11.°
Depositos em institui¢oes de crédito elegiveis

Um deposito numa instituicdo de crédito sera elegivel para investimento por um FMM desde
que estejam preenchidas todas as seguintes condigdes:

(2)

(b)
(©)

O deposito ¢ reembolsavel mediante pedido ou pode ser levantado a qualquer
momento;

O depésito vence no prazo maximo de 12 meses;

A instituicdo de crédito tem a sua sede social num Estado-Membro ou, se tiver a sua
sede social num pais terceiro, estd sujeita a normas prudenciais consideradas
equivalentes as fixadas na legislagio da Unido em conformidade com o
procedimento previsto no artigo 107.°, n.° 4, do Regulamento (UE) n.® 575/2013.

Artigo 12.°
Instrumentos financeiros derivados elegiveis

Um instrumento financeiro derivado serd elegivel para investimento por um FMM se for
negociado num mercado regulado mencionado no artigo 50.°, n.° 1, alineas a), b) ou c), da
Diretiva 2009/65/CE ou no mercado de balcao e se estiverem em qualquer caso preenchidas
todas as seguintes condigdes:

(a)

(b)

(©)

(d)

O ativo subjacente ao instrumento financeiro derivado consiste em taxas de juro,
taxas de cambio, moedas ou indices que representem uma destas categorias;

O instrumento derivado apenas serve a finalidade de cobrir os riscos de duracdo e
cambiais inerentes a outros investimentos do FMM;

As contrapartes das operagdes de derivados do mercado de balcdo sdo instituigdes
sujeitas a regulamentacdo e supervisdo prudenciais e pertencem as categorias
aprovadas pelas autoridades competentes do Estado-Membro de origem do FMM;

Os derivados do mercado de balcdo sdo sujeitos a avaliacdo fidvel e verificavel
diariamente e podem ser vendidos, liquidados ou encerrados por uma transacdo de
compensagdo a qualquer momento e pelo seu justo valor por iniciativa do FMM.

Artigo 13.°
Acordos de revenda elegiveis

Um acordo de revenda sera elegivel para celebracdo por um FMM se estiverem
preenchidas todas as seguintes condigdes:

(@) O FMM tem o direito de pdr termo ao acordo a qualquer momento, mediante
aviso prévio de no maximo 48 horas;

(b) O valor de mercado dos ativos recebidos no ambito do acordo de revenda sera
permanentemente pelo menos igual ao valor do dinheiro entregue.

Os ativos recebidos pelo FMM no ambito de um acordo de revenda devem ser
instrumentos do mercado monetario conformes com o artigo 9.°.

As titularizagdes tal como definidas no artigo 10.° nao poderao ser recebidas por um
FMM no ambito de um acordo de revenda. Os ativos recebidos pelo FMM no ambito
de um acordo de revenda nao devem ser vendidos, reinvestidos, penhorados ou
transferidos de qualquer outra forma.
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Os ativos recebidos pelo FMM no ambito de um acordo de revenda devem ser
incluidos para efeitos de célculo dos limites de diversificagdo e concentragdo
definidos no presente regulamento.

Em derrogacdo ao n.° 2, um FMM pode receber no ambito de um acordo de revenda
valores mobiliarios ou instrumentos do mercado monetario liquidos ndo conformes
com o artigo 9.°, desde que esses ativos preencham uma das seguintes condicdes:

(a) Apresentam elevada qualidade de crédito e sdo emitidos ou garantidos por uma
autoridade central ou pelo banco central de um Estado-Membro, pelo Banco
Central Europeu, pela Unido, pelo Mecanismo Europeu de Estabilidade ou pelo
Banco Europeu de Investimento;

(b) Sao emitidos ou garantidos por uma autoridade central ou pelo banco central de
um pais terceiro, desde que o emitente do pais terceiro responséavel pelo ativo
tenha recebido um dos dois graus mais elevados de notacdo interna de acordo
com as regras definidas nos artigos 16.° a 19.° do presente regulamento.

Os ativos recebidos no ambito de um acordo de revenda de acordo com o primeiro
paragrafo devem ser divulgados aos investidores do FMM.

Os ativos recebidos no ambito de um acordo de revenda de acordo com o primeiro
paragrafo ficam sujeitos as regras previstas no artigo 14.°, n.° 6.

Sdo conferidos a Comissdo poderes para adotar atos delegados em conformidade
com o artigo44.° que especifiquem os requisitos de liquidez quantitativos e
qualitativos aplicaveis aos ativos referidos no n.°5 e os requisitos de qualidade de
crédito quantitativos e qualitativos aplicaveis aos ativos a que se refere o n.° 5, alinea

a).

Para o efeito, a Comissdo deve ter em conta o relatério referido no artigo [509.°,
n.° 3,] do Regulamento (UE) n.° 575/2013.

A Comissao adota os atos delegados a que se refere o primeiro paragrafo até 31 de
Dezembro de 2014, o mais tardar.

SECCAO II
DISPOSICOES SOBRE POLITICAS DE INVESTIMENTO

Artigo 14.°
Diversificagdo

Um FMM ndo pode investir mais de 5 % dos seus ativos em qualquer das seguintes
categorias:

(a) Instrumentos do mercado monetario emitidos pelo mesmo organismo;
(b) Depositos efetuados junto da mesma instituicao de crédito;

O valor agregado de todas as posi¢des em risco sobre operacdes de titularizagdo ndo
deve exceder 10 % dos ativos do FMM.

A exposicdo ao risco agregada relativamente a uma mesma contraparte do FMM
resultante de operagdes com derivados do mercado de balcdo ndo deve exceder 5 %
dos seus ativos.

O montante agregado de dinheiro fornecido a uma mesma contraparte de um FMM
no ambito de acordos de revenda nao deve exceder 20 % dos seus ativos.
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N3o obstante os limites individuais estabelecidos nos n.°® 1 € 3, um FMM nio deve
combinar, se isso levar ao investimento de mais de 10 % dos seus ativos num unico
organismo, qualquer dos seguintes instrumentos:

(a) Investimentos em instrumentos do mercado monetdrio emitidos por esse
organismo;

(b) Depositos efetuados junto desse organismo;

(¢) Instrumentos financeiros derivados do mercado de balcdo que resultam numa
exposicao a riscos de contraparte perante esse organismo.

Em derrogagdo ao n.° 1, alinea a), uma autoridade competente pode autorizar um
FMM a investir em conformidade com o principio da reparti¢ao dos riscos até 100 %
dos seus ativos em diferentes instrumentos do mercado monetdrio emitidos ou
garantidos por uma autoridade central, regional ou local ou por um banco central de
um Estado-Membro, pelo Banco Central Europeu, pela Unido, pelo Mecanismo
Europeu de Estabilidade ou pelo Banco Europeu de Investimento, pela autoridade
central ou pelo banco central de um pais terceiro ou por um organismo publico
internacional do qual fazem parte um ou mais Estados-Membros.

O primeiro paragrafo s6 é aplicavel se estiverem preenchidos todos os seguintes
requisitos:

(a) O FMM detém instrumentos do mercado monetario de pelo menos seis
emissoes diferentes pelo respetivo emitente;

(b) O FMM limita o investimento em instrumentos do mercado monetario de uma
mesma emissao a um maximo de 30 % dos seus ativos;

(c) O FMM menciona expressamente no regulamento do fundo ou nos documentos
constitutivos a autoridade central, regional ou local ou o banco central de um
Estado-Membro, o Banco Central Europeu, a Unido, o Mecanismo Europeu de
Estabilidade ou o Banco Europeu de Investimento, a autoridade central ou o
banco central de um pais terceiro ou o organismo publico internacional do qual
fazem parte um ou mais Estados-Membros que emite ou garante instrumentos
do mercado monetério em que o FMM pretende investir mais de 5 % dos seus
ativos;

(d) O FMM inclui uma declaragdo proeminente no seu prospeto e nas
comunicagdes comerciais que chama a atencdo para a utilizagdo desta
derrogagdo e indica a autoridade central, regional ou local ou banco central de
um Estado-Membro, o Banco Central Europeu, a Unido, o Mecanismo Europeu
de Estabilidade, o Banco Europeu de Investimento, a autoridade central ou o
banco central de um pais terceiro ou o organismo publico internacional do qual
fazem parte um ou mais Estados-Membros que emite ou garante instrumentos
do mercado monetario em que o FMM pretende investir mais de 5 % dos seus
ativos.

As empresas que estejam incluidas num mesmo grupo para efeitos de contas
consolidadas, tal como regulamentado pela Diretiva 83/349/CEE do Conselho'' ou
em conformidade com normas contabilisticas internacionalmente reconhecidas,

Sétima Diretiva 83/349/CEE do Conselho, de 13 de junho de 1983, baseada no n.° 3, alinea g), do artigo 54.° do

Tratado e relativa as contas consolidadas; JO L 193 de 18.7.1983, pp. 1-17
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devem ser consideradas como um organismo unico para efeitos de calculo dos
limites mencionados nos n.* 1 a 5.

Artigo 15.°
Concentracdo

Um FMM ndo pode deter mais de 10 % dos instrumentos do mercado monetario
emitidos por um Unico organismo.

O limite previsto no n.° 1 ndo se aplica as participagdes em instrumentos do mercado
monetario emitidos ou garantidos por uma autoridade central, regional ou local ou
por um banco central de um Estado-Membro, pelo Banco Central Europeu, pela
Unido, pelo Mecanismo Europeu de Estabilidade ou pelo Banco Europeu de
Investimento, pela autoridade central ou pelo banco central de um pais terceiro ou
por um organismo publico internacional do qual fazem parte um ou mais Estados-
Membros.

SECCAO 111

QUALIDADE DE CREDITO DOS INSTRUMENTOS DO MERCADO MONETARIO

Artigo 16.°
Procedimento de avaliacdo interna

Um gestor de um FMM deve estabelecer, executar e aplicar de forma coerente um
procedimento de avalia¢do interna prudente e rigoroso para determinar a qualidade
de crédito dos instrumentos do mercado monetario, tendo em conta o emitente do
instrumento e as caracteristicas do proprio instrumento.

O procedimento de avaliagcdo interna deve basear-se num sistema de notagdo interna
e em metodologias prudentes, rigorosas, sistemdticas e continuas de atribuicdo das
notagdes. As metodologias de atribuicdo das notacdes devem ser sujeitas a validagao
pelo gestor com base nos dados histéricos € em provas empiricas, incluindo controlos
a posteriori.

O procedimento de avaliagdo interna deve preencher os seguintes requisitos:

(@) Um gestor de um FMM deve assegurar que a informagao utilizada para atribuir
uma notacdo de risco interna apresenta qualidade suficiente, estd atualizada e
provem de fontes fiaveis. Esse gestor deve aplicar e manter um processo eficaz
de obtengdo e atualiza¢do de informacdes relevantes sobre as caracteristicas do
emitente;

(b) Um gestor de um FMM deve adotar e aplicar medidas adequadas para
assegurar que a atribuicdo das suas notagdes internas se baseia numa analise
minuciosa de toda a informacdo disponivel e pertinente e inclui todos os
factores que influenciam a solvabilidade do emitente;

(c) Um gestor de um FMM deve proceder a um seguimento continuo das suas
atribuicdes de notagdes internas e rever todas essas notacdes internas pelo
menos uma vez por ano. Esse gestor deve rever a atribui¢do cada vez que
exista uma alteragdo substancial que possa influenciar uma notagao de risco
interna. O gestor deve criar mecanismos internos de controlo do impacto das
alteracdes a nivel macroecondémico, do mercado financeiro ou das condicoes
especificas dos emitentes nas suas notacdes de risco internas;
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(d) Quando uma agéncia de notagdo de risco registada junto da Autoridade
Europeia dos Valores Mobilidrios ¢ dos Mercados (ESMA) atribui uma
notagdo de risco a um emitente de instrumentos do mercado monetario, a
passagem (downgrade) para um grau inferior as duas notacdes de risco a curto
prazo mais elevadas utilizadas por essa agéncia deve ser considerada uma
alteracdo substancial para efeitos da alinea c) e exige que o gestor lance um
novo procedimento de atribui¢do de notagao;

(e) As metodologias de atribui¢do devem ser revistas pelo menos uma vez por ano,
a fim de determinar se continuam a ser adequadas a luz da carteira atual e das
condicdes externas;

() Quando as metodologias, os modelos ou os principais pressupostos em matéria
de notacdo utilizados nos procedimentos de avaliagdo interna sdo alterados, o
gestor de um FMM deve rever todas as notagdes de risco internas afetadas o
mais cedo possivel e o mais tardar um més apds a alteragao;

(g) As atribui¢des de notagdes internas e as suas revisoes periodicas pelo gestor de
um FMM nao devem ser realizadas por pessoas que desempenhem ou sejam
responsaveis pela funcao de gestdo da carteira do FMM.

Artigo 17.°
Sistema de notagdo interna

Cada emitente de um instrumento do mercado monetario em que um FMM pretenda
investir deve ser objeto de uma notagdo interna de acordo com o procedimento de
avaliacdo interna.

A estrutura do sistema de notagdo interna deve preencher todos os seguintes
requisitos:

(a) O sistema de notagcdo deve basear-se numa escala de notagdo Unica que seja
exclusivamente reflexo da quantificagdo do risco de crédito do emitente. A
escala de notacdo deve comportar seis graus aplicaveis aos emitentes que nao
se encontrem em situacdo de incumprimento € um grau para os emitentes em
situacdo de incumprimento;

(b) Deve existir uma relagdo clara entre os graus de risco de crédito atribuidos aos
emitentes e os critérios de notacdo utilizados para diferenciar esse nivel de
risco de crédito;

(c) O sistema de notagdo interna deve ter em conta a natureza de curto prazo dos
instrumentos do mercado monetario.

Os critérios de notagdo mencionados no n.° 2, alinea b), devem preencher todos os
seguintes requisitos:

(a) Incluir pelo menos indicadores quantitativos e qualitativos sobre o emitente do
instrumento, assim como sobre a situa¢cdo macroeconomica ¢ dos mercados
financeiros;

(b) Remeter para valores de referéncia numéricos e qualitativos comuns utilizados
para avaliar os indicadores quantitativos e qualitativos;

(c) Ser adequados ao tipo especifico de emitente. Devem distinguir-se pelo menos
os seguintes tipos de emitentes: autoridade ptblica nacional, regional ou local,
sociedades financeiras e sociedades nao-financeiras.
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(d) Em caso de exposicao a titularizagdes, ter em conta o risco de crédito do
emitente, a estrutura da operacao de titularizagdo e o risco de crédito dos ativos
subjacentes.

Artigo 18.°
Documentacgdo

Um gestor de um FMM deve documentar o seu procedimento de avaliagdo interna,
assim como o sistema de notagao interna. A documentagao deve incluir:

(a) Os dados de concecdo e funcionamento dos seus procedimentos de avaliagdo
interna e sistemas de notacdo, de uma forma que permita que as autoridades
competentes compreendam a atribuicdo de graus especificos e avaliem a
pertinéncia da atribuicao de um grau;

(b) A fundamentacdo e a andlise que apoiam a escolha do gestor em relagdo aos
critérios de notagdo e a frequéncia da revisdo. Esta andlise deve incluir os
pardmetros, o modelo e os limites do modelo utilizado para escolher os
critérios de notagao;

(c) Todas as alteragdes significativas ao procedimento de avaliacdo interna,
incluindo a identificag¢do dos fatores que as determinaram,;

(d) A organizagdo do procedimento de avaliacdo interna, incluindo o processo de
atribuicao das notagdes ¢ a estrutura de controlo interna;

(e) Dados historicos completos sobre as notacdes atribuidas aos emitentes e
garantes reconhecidos;

(f)  As datas de atribui¢do das notagdes;

(g) A metodologia e os dados fundamentais utilizados para elaborar as notagdes
internas, incluindo os principais pressupostos da notacao;

(h) A pessoa ou pessoas responsaveis pela atribuicao das notagdes.

O procedimento de avaliacdo interna deve ser descrito em detalhe no regulamento ou
nos documentos constitutivos do FMM e todos os documentos mencionados no n.° 1
devem ser disponibilizados mediante pedido das autoridades competentes do FMM
ou das autoridades competentes do gestor do FMM.

Artigo 19.°
Atos delegados

A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 44.° com vista a
especificar os seguintes elementos:

(a)

(b)

(©)

As condigdes em que as metodologias de atribuicdo sao consideradas prudentes,
rigorosas, sistemdticas e continuas, assim como as condi¢cdes da validagdo,
mencionadas no artigo 16.°, n.° 2;

As defini¢des de cada grau no que diz respeito a quantificagdo do risco de crédito de
um emitente referido no artigo 17.°, n.° 2, alinea a), e os critérios para determinar a
quantifica¢do do risco de crédito a que se refere o artigo 17.°, n.° 2, alinea b);

Os valores de referéncia exatos para cada indicador qualitativo e os valores de
referéncia numéricos para cada indicador quantitativo. Esses valores de referéncia
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para os indicadores sdo especificados para cada grau de notacdo a luz dos critérios
previstos no artigo 17.°, n.° 3;

(d) O significado de altera¢do substancial, tal como referida no artigo 16.°, n.° 3, alinea
c).
Artigo 20.°
Governagdo da avaliagdo da qualidade de crédito
1. Os procedimentos de avaliagdo interna devem ser aprovados pelos quadros
superiores, pelo conselho de administracdo e, caso exista, pela fungdo de supervisao
do gestor do FMM.

Estes 6rgdos devem ter uma boa compreensdo dos procedimentos de avaliagdo
interna, dos sistemas de notagdo interna e das metodologias de atribui¢do do gestor,
assim como uma compreensao minuciosa dos relatorios associados.

2. A andlise do perfil de risco de crédito do FMM com base nas notagdes internas
constitui uma vertente essencial dos relatérios a submeter a apreciagdo dos 6rgaos
mencionados no n.° 1. Os relatérios devem incluir pelo menos o perfil de risco por
grau, a migragdo entre graus, a estimativa dos parametros relevantes por grau e uma
comparagdo das taxas de incumprimento observadas. A periodicidade dos relatdrios
depende da importancia e do tipo de informagdes comunicadas e serd pelo menos
anual.

3. Os quadros superiores devem assegurar continuamente o bom funcionamento do
procedimento de avaliagdo interna.

Os quadros superiores devem ser regularmente informado sobre o desempenho do
processo de avaliacdo interna, as areas em que foram identificadas deficiéncias e o
estado dos esforcos e acdes envidados para as corrigir.

Capitulo I1I
Obrigacoes relativas a gestiao do risco dos FMM

Artigo 21.°
Regras aplicaveis as carteiras dos FMM a curto prazo

Um FMM a curto prazo deve cumprir em permanéncia todos os seguintes requisitos:

(a) A sua carteira deve ter uma maturidade média ponderada (MMP) ndo superior a
60 dias;

(b) A sua carteira deve ter uma vida média ponderada (VMP) nao superior a 120 dias;

(c) Pelo menos 10 % dos seus ativos devem ter vencimento didrio. Um FMM a curto

prazo ndo deve adquirir um ativo que ndo seja de vencimento diario se dessa
aquisicdo resultar que os ativos de vencimento didrio passam a representar menos de
10 % da sua carteira;

(d) Pelo menos 20 % dos seus ativos devem ser ativos de vencimento semanal. Um
FMM a curto prazo ndo deve adquirir um ativo que nao seja de vencimento semanal
se dessa aquisi¢ao resultar que os ativos de vencimento semanal passam a representar
menos de 20 % da sua carteira.
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Artigo 22.°
Regras aplicaveis as carteiras dos FMM normais

1. Um FMM normal deve cumprir em permanéncia todos os seguintes requisitos:
(a) A sua carteira deve ter em permanéncia uma MMP nao superior a 6 meses;
(b) A sua carteira deve ter em permanéncia uma VMP ndo superior a 12 meses;

(c) Pelo menos 10 % dos seus ativos devem ter vencimento diario. Um FMM
normal ndo deve adquirir um ativo que ndo seja de vencimento diario se dessa
aquisi¢dao resultar que os ativos de vencimento diario passam a representar
menos de 10 % da sua carteira;

(d) Pelo menos 20 % dos seus ativos devem ser ativos de vencimento semanal. Um
FMM normal ndo deve adquirir um ativo que ndo seja de vencimento semanal
se se dessa aquisicao resultar que os ativos de vencimento semanal passam a
representar menos de 20 % da sua carteira.

2. Um FMM normal pode investir até 10 % dos seus ativos em instrumentos do
mercado monetario emitidos por um nico organismo.

3. Sem prejuizo do limite individual estabelecidos no n.°2, um FMM normal pode
combinar, nos casos em que isso resulte no investimento de mais de 15 % dos seus
ativos num Unico organismo, quaisquer dos seguintes instrumentos:

(a) Investimentos em instrumentos do mercado monetario emitidos por esse
organismo;

(b) Depbsitos efetuados junto desse organismo;

(c) Instrumentos financeiros derivados do mercado de balcdo que resultam numa
exposi¢ao a riscos de contraparte perante esse organismo.

4. Todos os ativos de carteira em que um FMM normal investe nos termos dos n.* 2 ¢ 3
devem ser divulgados aos seus investidores.
5. Um FMM normal ndo deve assumir a forma de um FMM VLAC.
Artigo 23.°

Notacgoes de risco dos FMM

O FMM ou o gestor do FMM nao devem solicitar a uma agéncia de nota¢do de risco que
atribua uma notacao ao FMM, nem financia-la com esse intuito.

Artigo 24.°
Politica de «conhecimento do cliente»

1. O gestor do FMM deve estabelecer, executar e aplicar procedimentos e exercer todas
as diligéncias devidas para identificar o nimero de investidores num FMM, as suas
necessidades e comportamentos € o montante das suas participagdes, com vista a
antecipar corretamente o efeito dos pedidos concomitantes de reembolso por varios
investidores. Para esse efeito, o gestor do FMM deve considerar pelo menos os
seguintes fatores:

(a) Padrdes identificaveis nas necessidades de tesouraria dos investidores;
(b) Grau de sofisticagao dos diferentes investidores;

(c) Aversao ao risco dos diferentes investidores;
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(d) O grau de correlagdo ou ligagdes proximas entre os diferentes investidores no
FMM.

O gestor do FMM deve garantir que:

(a) O valor das unidades de participacdo ou agdes detidas por um Unico investidor
nido excede em nenhum momento o valor dos ativos de vencimento diario;

(b) O resgate por um investidor ndo tenha impacto substancial no perfil de liquidez
do FMM.

Artigo 25.°
Testes de esforgo

Cada FMM devera prever testes de esfor¢co que permitam identificar possiveis
acontecimentos ou futuras alteragdes nas condi¢cdes econdmicas que possam ter
efeitos desfavoraveis para o FMM. O gestor de um FMM deve realizar regularmente
testes de esfor¢o e desenvolver planos de agdo para diferentes cenarios possiveis.

Os testes de esforco devem basear-se em critérios objetivos e considerar os efeitos de
varios cenarios plausiveis. Os cendrios dos testes de esfor¢o devem ter em
considerac¢do parametros de referéncia que incluam pelo menos os seguintes fatores:

(a) Alteragdes hipotéticas do nivel de liquidez dos ativos detidos na carteira do
FMM;

(b) Alteragdes hipotéticas do nivel de risco de crédito dos ativos detidos na carteira
do FMM, incluindo acontecimentos de crédito ¢ acontecimentos de notagao;

(c) Movimentos hipotéticos das taxas de juro;
(d) Niveis hipotéticos de resgate.

Além disso, no caso dos FMM VLAC, os testes de esforco devem estimar, para
diferentes cenarios, a diferenga entre o VLA constante por unidade de participagdo
ou agdo ¢ o VLA por unidade de participacdo ou acdo, incluindo o impacto da
diferenga sobre o «amortecedor» do VLA.

Sempre que os testes de esfor¢o revelem vulnerabilidades do FMM, o gestor do
FMM deve tomar medidas destinadas a refor¢ar a sua solidez, incluindo medidas de
reforco da liquidez ou da qualidade dos ativos do FMM.

Os testes de esfor¢co devem ser realizados com uma regularidade determinada pelo
conselho de administragdo do gestor do FMM, apos consideracdo do que constitui
um intervalo adequado e razoavel a luz das condigdes do mercado e das eventuais
alteracdes previstas na carteira do FMM. Essa regularidade deve ser pelo menos
anual.

Os resultados dos testes de esfor¢o devem ser objeto de relatdrios completos que
serdo apresentados para analise ao conselho de administracao do gestor do FMM. O
conselho de administragdo deve efetuar as alteragdes necessarias ao plano de agdo
proposto e aprovar o plano de agao final.

O relatorio que apresenta os resultados dos testes de esfor¢o e o plano de a¢do devem
ser elaborados por escrito e conservados por um periodo de pelo menos cinco anos.

O relatorio do qual constam os resultados do teste de esforgo deve ser apresentado as
autoridades competentes do gestor e do FMM. As autoridades competentes enviam o
relatorio a ESMA.
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A ESMA deve emitir orientagdes para especificar os parametros de referéncia
comuns dos cenarios a incluir nos testes de esforco, tendo em conta os fatores
especificados no n.° 1. Essas orientacdes devem ser atualizadas pelo menos uma vez
por ano, tendo em conta a mais recente evolu¢do do mercado.

Capitulo IV
Regras de avaliacao

Artigo 26.°
Avaliacdo dos ativos dos FMM

Os ativos de um FMM devem ser avaliados pelo menos diariamente.

Sempre que possivel, os ativos de um FMM devem ser avaliados ao prego de
mercado.

Para efeitos da avaliagdo ao preco de mercado, as instituigdes utilizam a cotagdo de
compra/venda mais prudente, a ndo ser que estejam em condigdes de encerrar a
posicdo ao preco médio de mercado.

Para efeitos da avaliagdao ao preco do mercado, apenas deverao ser utilizados dados
de qualidade sobre o mercado. A qualidade dos dados relativos ao mercado deve ser
avaliada com base em todos os seguintes fatores:

(@) O namero e a qualidade das contrapartes;
(b) O volume de vendas e o volume de negdcios desse ativo no mercado;
(c) O tamanho da emissdo e a propor¢do que o FMM prevé comprar ou vender.

Quando nao ¢ possivel efetuar uma avaliagdo ao pre¢o do mercado ou quando os
dados ndo sdo de qualidade suficiente, um ativo de um FMM deve ser avaliado
cautelosamente, com recurso a um modelo.

O modelo deve estimar corretamente o valor intrinseco do ativo, com base nos
seguintes fatores atualizados:

(@) O volume de vendas e o volume de negdcios desse ativo no mercado;
(b) O tamanho da emissao e a propor¢ao que o FMM prevé comprar ou vender;
(¢) Orisco de mercado, o risco cambial € o risco de crédito associados ao ativo.

Para efeitos da avaliagdo com recurso a um modelo, ndo devem ser utilizados
modelos de avaliagdo baseados no custo amortizado.

Para além do método de avaliagdo ao pre¢o de mercado referido nos n.°* 2 ¢ 3 e do
método de avaliagdo com recurso a um modelo referido no n.° 4, os ativos de um
FMM VLAC também podem ser avaliados utilizando o método do custo amortizado.

Artigo 27.°
Calculo do VLA por unidade de participacdo ou agdo

O «valor liquido dos ativos (VLA) por unidade de participagdo ou agdo» deve ser
calculado como a diferenca entre a soma de todos os ativos de um FMM e a soma de
todos os passivos do FMM avaliados em conformidade com os métodos de avaliagao
ao pre¢o dw mercado e com recurso a um modelo, dividida pelo nimero de unidades
de participagdo ou agdes em circulagdo do FMM.
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O VLA por unidade de participagdo ou agdo deve ser calculado para todos os FMM,
independentemente de serem ou ndo FMM VLAC.

O VLA por unidade de participagao ou acdo deve ser arredondado para o ponto base
ou o seu equivalente mais proximo, aquando da publicagdo do VLA em unidade
monetaria.

O VLA por unidade de participagdo ou agdo de um FMM deve ser calculado
diariamente.

O «VLA constante por unidade de participagdo ou agdo» deve ser calculado como a
diferenga entre a soma de todos os ativos de um FMM VLAC e a soma de todos os
passivos do FMM VLAC avaliados em conformidade com os métodos de custo
amortizado, dividida pelo numero de unidades de participagdo ou acgdes em
circulacao do FMM VLAC.

O VLA constante por unidade de participacdo ou acdo de um FMM VLAC pode ser
arredondado para o ponto percentual ou seu equivalente mais proximo, aquando da
publicagcdo do VLA em unidade monetaria.

A diferenca entre o VLA constante por unidade de participagdo ou a¢do € o VLA por
unidade de participagdo ou acdo de um FMM VLAC deve ser objeto de seguimento
continuo.

Artigo 28.°
Preco de emissdo e de resgate

As unidades de participagdo ou acdes de um FMM devem ser emitidas ou
reembolsadas a um preco igual ao VLA por unidade de participagdo ou a¢do do
FMM.

Em derrogagdo ao n.° 1, as unidades de participa¢do ou agdes de um FMM VLAC
devem ser emitidas ou reembolsadas a um prego igual ao VLA constante por unidade
de participagdo ou acdo do FMM.

Capitulo V
Requisitos especificos para os FMM VLAC

Artigo 29.°
Requisitos adicionais para os FMM VLAC

Um FMM nao deve utilizar o método do custo amortizado para avaliagao, nem
anunciar um VLA constante por unidade de participagdo ou a¢do, nem arredondar o
VLA constante por unidade de participacdao ou acao para o ponto percentual ou o seu
equivalente mais préximo, quando o VLA ¢ publicado numa unidade monetéria,
exceto se estiver explicitamente autorizado como FMM VLAC.

Um FMM VLAC deve cumprir todos os seguintes requisitos adicionais:

(a) Estabeleceu um «amortecedor» do VLA em conformidade com as exigéncias
do artigo 30.°;

(b) A autoridade competente do FMM VLAC deu o seu acordo a um plano
detalhado elaborado pelo FMM VLAC que especifique as modalidades de
utilizacao do «amortecedor» em conformidade com o artigo 31.°%
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(c) A autoridade competente do FMM VLAC deu o seu acordo aos mecanismos
pelos quais o FMM VLAC restabelecera o «amortecedor», assim como a forga
financeira da entidade que devera financiar esse restabelecimento;

(d) O regulamento ou os instrumentos constitutivos do FMM VLAC incluem
procedimentos claros para a conversio do FMM VLAC num FMM ndo
autorizado a utilizar os métodos de contabilidade pelo custo amortizado ou do
arredondamento;

(e) O FMM VLAC e o seu gestor dispdem de estruturas de governagdo claras e
transparentes que identificam inequivocamente e atribuem responsabilidades
aos diferentes niveis de governagao;

(f) O FMM VLAC estabeleceu instrumentos claros e eficazes de comunicagdo aos
investidores que asseguram a rapida disponibilizacdo de informacao em relagdo
a qualquer utilizagdo ou restabelecimento do «amortecedor» do VLA e a
eventual conversao do FMM VLAC;

(g) O regulamento ou os instrumentos constitutivos do FMM VLAC declaram
expressamente que o0 FMM VLAC ndo pode receber apoio externo para além
do recebido através do «amortecedor» do VLA.

Artigo 30.°
«Amortecedory do VLA

Cada FMM VLAC deve estabelecer e manter em permanéncia um «amortecedor» do
VLA correspondente pelo menos a 3 % do valor total dos ativos do FMM VLAC. O
valor total dos ativos do FMM VLAC deve ser calculado como a soma dos valores
de cada ativo do FMM determinados em conformidade com o artigo 26.°, n.”* 3 ou 4.

O «amortecedor» do VLA deve ser utilizado exclusivamente para cobrir as
diferencas entre o VLA constante por unidade de participagdo ou agdo do FMM
VLAC e o VLA por unidade de participacdo ou acdo do FMM VLAC, tal como
definido no artigo 31.°.

Os montantes do «amortecedor» do VLA ndo devem ser incluidos no calculo do
VLA ou do VLA constantes do FMM VLAC.

O «amortecedor» do VLA deve ser composto apenas por numerario.

O «amortecedor» do VLA deve ser conservado numa conta de reserva protegida
aberta junto de uma instituicdo de crédito que preencha os requisitos definidos no
artigo 11.°, alinea c), em nome e por conta do FMM.

A conta de reserva deve ser segregada de qualquer outra conta do FMM, das contas
do gestor do FMM, das contas de outros clientes da instituicdo de crédito e das
contas de qualquer outra entidade que financie o «amortecedor» do VLA.

A conta de reserva ou quaisquer montantes que se encontrem na conta de reserva nao
devem estar sujeitos a caucdo, penhora ou mecanismos de garantia. Em caso de
insolvéncia do gestor do FMM ou da institui¢do de crédito junto da qual foi aberta a
conta ou de qualquer entidade que tenha financiado o «amortecedor» do VLA, a
conta de reserva ndo deve estar disponivel para distribuicdo ou mobiliza¢ao a favor
dos credores da entidade insolvente.
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A conta de reserva deve ser utilizada apenas a favor do FMM. S6 deverdo ser
efetuadas transferéncias de fundos a partir da conta de reserva nas condicdes
definidas no artigo 31.°, n.° 2, alinea b), e n.° 3, alinea a).

O depositario do FMM VLAC deve verificar que qualquer transferéncia da conta de
reserva esta em conformidade com as disposigdes do presente capitulo.

O FMM VLAC deve definir por escrito mecanismos claros e pormenorizados com a
entidade que deverd financiar o restabelecimento do «amortecedor» do VLA. Esses
mecanismos devem incluir um compromisso explicito no sentido de financiar esse
restabelecimento e que exijam que a entidade que o devera fazer utilize os seus
recursos financeiros proprios.

Os mecanismos de restabelecimento e a identidade da entidade que o devera
financiar devem ser divulgados no regulamento ou nos instrumentos constitutivos do
FMM VLAC.

Artigo 31.°
Utiliza¢do do «amortecedory do VLA

O «amortecedor» do VLA s6 deve ser utilizado em caso de subscricdo e resgate, para
equilibrar a diferenga entre o VLA constante por unidade de participagdo ou acdo e o
VLA por unidade de participagdo ou agao.

Para efeitos do n.° 1, em caso de subscri¢do:

(a) Se o VLA constante ao qual uma unidade de participagdo ou uma agdo ¢
subscrita for mais elevado do que o VLA por unidade de participagdo ou agao,
a diferencga positiva deve ser creditada na conta de reserva;

(b) Se o VLA constante ao qual uma unidade de participagdo ou uma acdo ¢
subscrita for mais baixo do que o VLA por unidade de participacdo ou acao, a
diferenga negativa deve ser debitada na conta de reserva;

Para efeitos do n.° 1, em caso de resgate:

(@) Se o VLA constante ao qual uma unidade de participagdo ou uma acdo ¢
resgatado for mais elevado do que o VLA por unidade de participacao ou agao,
a diferenca negativa deve ser debitada na conta de reserva;

(b) Se o VLA constante ao qual uma unidade de participagdo ou uma acao ¢
resgatada for mais baixo do que o VLA por unidade de participagdo ou agdo, a
diferenca positiva deve ser creditada da conta de reserva.

Artigo 32.°
Procedimento progressivo

Um FMM VLAC deve estabelecer e aplicar um procedimento progressivo que
assegure que a diferenga negativa entre o VLA constante por unidade de participagcdo
ou a¢do ¢ o VLA por unidade de participacdo ou acdo ¢ analisada por pessoas
competentes para agir atempadamente em nome do fundo.

O procedimento progressivo deve exigir que:

(a) Se a diferenga negativa atingir 10 pontos base ou o seu equivalente, quando o
VLA ¢ publicado em unidade monetaria, os quadros superiores do gestor do
FMM VLAC sejam informados;
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(b) Se a diferenca negativa atingir 15 pontos base ou o seu equivalente, quando o
VLA ¢ publicado em unidade monetéria, o conselho de administra¢do do gestor
do FMM VLAC, as autoridades competentes do FMM VLAC e a ESMA sejam
informados;

(c) As pessoas competentes avaliam a causa da diferenca negativa e tomam as
medidas necessdarias para reduzir os seus efeitos adversos.

Artigo 33.°
Restabelecimento do «amortecedory do VLA

Sempre que o montante do «amortecedor» do VLA cair abaixo de 3 %, este deve ser
restabelecido.

Se o «amortecedor» do VLA nio tiver sido restabelecido e, durante um més, o seu
montante ficar abaixo dos 3 % referidos no artigo 30.°, n.° 1, em 10 pontos base, o
FMM deixara automaticamente de ser um FMM VLAC e ficara proibido de utilizar
os métodos do custo amortizado ou do arredondamento.

O FMM VLAC deve informar imediatamente cada investidor desse facto, por escrito
e de forma clara e compreensivel.

Artigo 34.°
Poderes da autoridade competente quanto ao «amortecedory do VLA

A autoridade competente do FMM VLAC deve ser imediatamente notificada de
qualquer descida do «amortecedor» do VLA para um nivel inferior a 3 %.

A autoridade competente do FMM VLAC e a ESMA devem ser imediatamente
notificadas quando o montante do «amortecedor» do VLA descer para mais de 10
pontos base abaixo dos 3 % mencionados no artigo 30.°, n.° 1.

Na sequéncia da notificagdo mencionada no n.° 1, a autoridade competente deve
vigiar de perto o FMM VLAC.

Na sequéncia da notificacdo referida no n.° 2, a autoridade competente deve verificar
se o «amortecedor» do VLA foi restabelecido ou se o FMM deixou de se
autointitular FMM VLAC e informou desse facto os seus investidores.

Capitulo VI
Apoio externo

Artigo 35.°
Apoio externo

Um FMM VLAC s6 pode receber apoio externo sob a forma e nas condigdes
previstas nos artigos 30.° a 34.°.

Os FMM que nao sejam FMM VLAC s6 serdo autorizados a receber apoio externo
nas condi¢des previstas no artigo 36.°.

Apoio externo significa um apoio direto ou indireto oferecido por um terceiro e que
seja destinado ou que resulte de facto numa garantia da liquidez do FMM ou na
estabilizacao do VLA por unidade de participagdao ou agdo do FMM.

O apoio externo inclui:
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(a) Injegdes de capital por terceiros;
(b) A compra por terceiros de ativos do FMM a um preco inflacionado;

(c) A compra por terceiros de unidades de participagdo ou agdes do FMM com
vista a conferir liquidez ao fundo;

(d) A emissdo por terceiros de qualquer tipo de garantia ou carta de apoio,
explicita ou implicita, a favor do FMM;

(e) Qualquer agdo por terceiros cujo objetivo direto ou indireto seja manter o perfil
de liquidez e o VLA por unidade de participagdo ou agdo do FMM.

Artigo 36.°
Circunstancias excecionais

Em circunstancias excecionais justificadas por implicagdes sistémicas ou condigdes
de mercado adversas, a autoridade competente pode permitir que um FMM que nao
seja um FMM VLAC receba apoio externo tal como referido no artigo 35.° que seja
destinado ou que resulte de facto na garantia da liquidez do FMM ou na estabilizagao
do VLA por unidade de participacdo ou a¢do do FMM, desde que estejam
preenchidas todas as seguintes condigdes:

(a) O FMM justifica devidamente a necessidade de apoio externo e demonstra,
através de provas conclusivas, a necessidade urgente de apoio externo:

(b) O apoio externo ¢ limitado em termos do montante fornecido e do periodo
durante o qual ¢ disponibilizado;

(c) A autoridade competente reconhece que o prestador de apoio externo ¢
financeiramente solido e tem recursos financeiros suficientes para suportar,
sem quaisquer efeitos adversos, possiveis prejuizos resultantes do apoio
externo concedido.

Para efeitos do n.° 1, alinea c), caso o prestador de apoio externo seja uma entidade
sujeita a supervisdo prudencial, o acordo da sua autoridade de supervisdo dessa
entidade deve ser obtido com vista a assegurar que o apoio concedido pela entidade
esta sujeito a fundos proprios adequados da entidade e estd em consonancia com o
sistema de gestao dos riscos dessa entidade.

Se estiverem preenchidas as condicdes referidas no n.° 1 para a rece¢ao de apoio
externo, 0 FMM deve informar imediatamente desse facto cada investidor, por
escrito e de forma clara e compreensivel.

Capitulo VII
Requisitos de transparéncia

Artigo 37.°
Transparéncia

Um FMM deve indicar claramente se ¢ um FMM a curto prazo ou um FMM normal
em qualquer documento interno ou externo, relatdrio, declaragdo, antncio, carta ou
qualquer outra prova escrita emitida pelo fundo ou pelo seu gestor, enderecada ou
destinada a distribuicdo junto de possiveis investidores, titulares de unidades de
participagdo, acionistas ou autoridades competentes do FMM ou do seu gestor.
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Um FMM VLAC deve indicar claramente que ¢ um FMM VLAC em qualquer
documento interno ou externo, relatdrio, declaragdo, antincio, carta ou qualquer outra
prova escrita emitida por si ou pelo seu gestor, enderecada ou destinada a
distribuicdo junto de possiveis investidores, titulares de unidades de participagdo,
acionistas ou autoridades competentes do FMM ou do seu gestor.

Qualquer documento do FMM utilizado para efeitos comerciais deve incluir
claramente todas as seguintes declaragoes:

(@) Que o FMM ndo ¢ um investimento garantido;

(b) Que o FMM néo depende de apoio externo para garantir a sua liquidez ou para
estabilizar o VLA por unidade de participagdo ou agao;

(¢) Que o risco de perda do capital devera ser suportado pelo investidor.

As comunicagdes pelo FMM ou pelo seu gestor aos investidores ou potenciais
investidores ndo devem sugerir que os investimentos nas unidades de participagdo ou
acoes do FMM sao garantidos.

Os investidores num FMM devem ser claramente informados do método ou métodos
utilizados pelo FMM para avaliar os ativos do FMM e para calcular o VLA.

Para além das informagdes a fornecer em conformidade com os n.° 1 a 4, um FMM
VLAC deve explicar claramente aos investidores e potenciais investidores a
utilizacdo do método do custo amortizado e/ou do arredondamento. Um FMM
VLAC deve indicar o montante do seu «amortecedor» do VLA e o procedimento de
equalizacdo entre o VLA constante por unidade de participagdo ou agdo ¢ o VLA por
unidade de participagdo ou agdo e deve enunciar claramente qual o papel desse
«amortecedor» e os riscos que lhe estdo associados. O FMM VLAC deve indicar
claramente as modalidades de restabelecimento do «amortecedor» do VLA e a
entidade que deverd financiar esse processo. Deve disponibilizar aos investidores
toda a informacdo relativa ao cumprimento das condi¢des definidas no artigo 29.°,
n.° 2, alineas a) a g).

Artigo 38.°
Notificagdo das autoridades competentes

Em relacdo a cada FMM que gere, o gestor do FMM deve comunicar essa
informacdo a autoridade competente do FMM pelo menos trimestralmente. O gestor
deve, mediante pedido, fornecer essa informagdao também a autoridade competente
do gestor, caso esta seja diferente da autoridade competente do FMM.

A informag¢do comunicada nos termos do n.° 1 deve incluir os seguintes pontos:
(a) O tipo e as caracteristicas do FMM;

(b) Os indicadores de carteira, como o valor total dos ativos, o VLA, a MMP, a
VMP, os prazos de vencimento, a liquidez e o rendimento;

(c) A dimensao e a evolucao do «amortecedor» do VLA,
(d) Os resultados dos testes de esforgo;
(e) Informagdo sobre os ativos detidos na carteira do FMM:

1) as caracteristicas de cada ativo, como o nome, o pais, a categoria do
emitente, o risco ou o prazo de vencimento e as notagdes internas
atribuidas;
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i) o tipo de ativo, incluindo os dados da contraparte em caso de derivados ou
acordos de revenda;

(f) Informacdo sobre os passivos do FMM, incluindo:
1) o pais onde o investidor esta estabelecido;
i1) a categoria do investidor;
iii) a atividade de subscricdo e resgate.

Se necessario e devidamente justificado, as autoridades competentes podem solicitar
informacgdes adicionais.

A ESMA deve desenvolver normas técnicas de execugdo a fim de criar um modelo
de relatorio que contenha todas as informagdes enumeradas no n.° 2.

Sao conferidos a Comissao poderes para adotar as normas técnicas de execucao a que
se refere o primeiro paragrafo nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.°
1095/2010.

As autoridades competentes devem transmitir a ESMA todas as informagdes
recebidas nos termos do presente artigo, assim como quaisquer outras notificagoes ou
informagdes trocadas com o FMM ou com o seu gestor por forca do presente
regulamento. Essas informac¢des devem ser transmitidas a ESMA o mais tardar
30 dias apo6s o final do trimestre a que respeita o relatorio.

A ESMA deve recolher as informagdes necessarias para criar uma base de dados
central de todos os FMM estabelecidos, geridos ou comercializados na Unido. O
Banco Central Europeu deve ter direito de acesso a essa base de dados apenas para
fins estatisticos.

Capitulo VIII
Supervisao

Artigo 39.°
Supervisdo pelas autoridades competentes

As autoridades competentes devem supervisionar continuamente a conformidade
com o presente regulamento.

A autoridade competente do FMM deve ser responsavel pela supervisdo da
conformidade com as regras definidas nos capitulos I a VII.

A autoridade competente do FMM deve ser responsavel pela supervisdo da
conformidade com as obrigacdes definidas no regulamento ou nos instrumentos
constitutivos do fundo, assim como com as obrigacdes definidas no prospeto, que
devem ser coerentes com o presente regulamento.

A autoridade competente do gestor deve ser responsavel pela supervisdo da
adequacdo dos seus mecanismos e organizacdo, de modo a que o gestor do FMM
esteja em posi¢do de cumprir as obrigagdes e regras relacionadas com a constituicao
e o funcionamento de todos os FMM que gere.

As autoridades competentes devem proceder ao seguimento dos OICVM ou FIA
estabelecidos ou comercializados nos seus territorios, a fim de verificar que nao
utilizam a designacao de FMM nem sugerem ser um FMM, salvo se cumprirem o
presente regulamento.
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Artigo 40.°
Poderes das autoridades competentes

As autoridades competentes devem ter todos os poderes de supervisdo e investigagao
necessarios para o exercicio das suas fung¢des decorrentes do presente regulamento.

Os poderes conferidos as autoridades competentes em conformidade com a Diretiva
2009/65/CE e com a Diretiva 2011/61/UE devem ser exercidos também no que
respeita ao presente regulamento.

Artigo 41.°
Poderes e competéncias da ESMA

A ESMA deve dispor de todos os poderes necessarios para o desempenho das tarefas
que lhe sdo atribuidas pelo presente regulamento.

Os poderes da ESMA em conformidade com a Diretiva 2009/65/CE e com a Diretiva
2011/61/UE devem ser exercidos também a respeito do presente regulamento e em
conformidade com o Regulamento (CE) n.° 45/2001.

Para efeitos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, o presente regulamento deve ser
incluido em qualquer outro ato juridicamente vinculativo da Unido que confira
atribui¢des a Autoridade mencionada no artigo 1.°, n.°2, do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.

Artigo 42.°
Cooperacao entre as autoridades

A autoridade competente do FMM e a autoridade competente do gestor, caso sejam
diferentes, devem colaborar entre si e trocar informacdes para efeitos do desempenho
das suas fung¢des decorrentes do presente regulamento.

As autoridades competentes e a ESMA devem colaborar entre si para o exercicio das
atribuicdes que lhes sdo conferidas pelo presente regulamento nos termos do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

As autoridades competentes ¢ a ESMA devem trocar todas as informagdes e
documentagao necessarias ao exercicio das atribuigdes que lhes sao conferidas pelo
presente regulamento nos termos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, em particular
para identificar e sanar as violagdes do presente regulamento.

Capitulo IX
Disposic¢oes finais

Artigo 43.°
Tratamento dos OICVM e dos FIA existentes

No prazo de seis meses a contar da data da entrada em vigor do presente
regulamento, um OICVM ou FIA existente que invista em ativos a curto prazo e
tenha por objetivos distintos ou cumulativos a oferta de retorno em consonancia com
as taxas do mercado monetario ou a preservacdo do valor do investimento deve
apresentar um pedido a sua autoridade competente, juntamente com todos os
documentos e provas necessarias que demonstrem a conformidade com o presente
regulamento.
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2. O mais tardar dois meses apos a rece¢do do pedido, a autoridade competente deve
avaliar se o0 OICVM ou o FIA cumpre o presente regulamento, em conformidade
com os artigos 3.° ¢ 4.°. A autoridade competente deve emitir uma decisdo e notificar
imediatamente 0 OICVM ou o FIA.

3. Em derrogacdo ao primeiro periodo do n.°1 do artigo 30.°, um OICVM ou FIA
existente que satisfaca os critérios para a defini¢do de um FMM VLAC constantes do
artigo 2.°, n.° 10, devera estabelecer um «amortecedor» do VLA equivalente a, pelo
menos:

(a) 1% do valor total dos ativos do FMM VLAC, no prazo de um ano a contar da
data de entrada em vigor do presente regulamento;

(b) 2 % do valor total dos ativos do FMM VLAC, no prazo de dois anos a contar
da data de entrada em vigor do presente regulamento;

(¢) 3 % do valor total dos ativos do FMM VLAC, no prazo de trés anos a contar da
data de entrada em vigor do presente regulamento.

4. Para efeitos do n.° 3 do presente artigo, a referéncia a 3 % nos artigos 33.° e 34.° deve
ser interpretada como feita aos valores do «amortecedor» do VLA mencionados no
n.° 3, alineas a), b) e ¢), respetivamente.

Artigo 44.°
Exercicio da delega¢do

l. O poder de adotar atos delegados ¢ conferido a Comissdo nas condigdes
estabelecidas no presente artigo.

2. O poder de adotar atos delegados referido nos artigos 13.° e 19.° ¢ conferido a
Comissao por um periodo de tempo indeterminado, a partir da data de entrada em
vigor do presente Regulamento.

3. A delegacdo de poderes referida nos artigos 13.° e 19.° pode ser revogada em
qualquer momento pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A decisdo de
revogacao poe termo a delegacdo dos poderes nela especificados. Produz efeitos no
dia seguinte ao da sua publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia ou numa data
posterior nela especificada. Essa decisdo em nada prejudica a validade de eventuais
atos delegados ja em vigor.

4. Logo que adote um ato delegado, a Comissdo notifica-o simultaneamente
ao Parlamento Europeu e ao Conselho.

5. Os atos delegados adotados em aplicagdo do disposto nos artigos 13.° e 19.° s6
entram em vigor se nem o Parlamento Europeu nem o Conselho formularem
objecdes no prazo de dois meses a contar da notificacdo do ato a estas duas
institui¢des ou se, antes do termo desse prazo, o Parlamento Europeu e o Conselho
informarem a Comissdo de que ndo formulardo objegdes. O referido prazo ¢
prorrogado por dois meses por iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho.

Artigo 45.°
Revisdo

No prazo de trés anos a contar da data de entrada em vigor do presente regulamento, a
Comissao reexaminara a adequagdo do presente regulamento do ponto de vista prudencial e
economico. Esse reexame deve, em especial, analisar a aplicagdo do «amortecedor» do VLAC
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e o seu funcionamento nos FMM VLAC que, no futuro, poderdo vir a concentrar as suas
carteiras em divida emitida ou garantida pelos Estados-Membros. A revisdo deve:

(a) Analisar a experiéncia adquirida na aplicacdo do presente regulamento e o seu
impacto sobre os investidores, os FMM e os gestores dos FMM na Unido;

(b) Avaliar o papel dos FMM na aquisi¢ao de divida emitida ou garantida pelos
Estados-Membros;

(c) Ter em conta as caracteristicas especificas da divida emitida ou garantida pelos
Estados-Membros e o papel dessa divida no financiamento dos Estados-
Membros;

(d) Ter em conta o relatorio referido no artigo 509.°, n.° 3, do Regulamento (UE)
n.° 575/2013;

(e) Ter em conta a evolugdo da regulamentagdo a nivel internacional.

Os resultados dessa analise serdo comunicados ao Parlamento Europeu e ao
Conselho, acompanhados, se necessario, de propostas de alteragdo adequadas.

Artigo 46.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no
Jornal Oficial da Unido Europeia.

O presente regulamento ¢ obrigatorio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
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