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REGLAMENTO (UE) 2017/1131 DEL PARLAMENTO EUROPEO
Y DEL CONSEJO

de 14 de junio de 2017
sobre fondos del mercado monetario

(Texto pertinente a efectos del EEE)

CAPITULO I

Disposiciones generales

Articulo 1

Objeto y ambito de aplicacion

1. El presente Reglamento establece normas sobre los instrumentos
financieros aptos para inversion por los fondos del mercado monetario
(en lo sucesivo, «<KFMMy) establecidos, gestionados o comercializados
en la Unidn, sobre la cartera de los FMM vy sobre la valoracion de los
activos de los FMM, asi como sobre los requisitos de informacion en
relacion con los FMM.

El presente Reglamento sera de aplicacion a los organismos de inver-
sion colectiva que:

a) requieran autorizacion en calidad de OICVM o estén autorizados
como OICVM con arreglo a la Directiva 2009/65/CE o que sean
FIA de conformidad con la Directiva 2011/61/UE;

b) inviertan en activos a corto plazo, y

¢) tengan el objetivo de ofrecer un rendimiento acorde con los tipos del
mercado monetario o preservar el valor de la inversion o ambos
simultadneamente.

2. Los Estados miembros no podran afnadir ningiin otro requisito en
el ambito regulado por el presente Reglamento.

Articulo 2

Definiciones
A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

1) «activos a corto plazo»: los activos financieros con un venci-
miento residual inferior o igual a dos afios;

2) «instrumentos del mercado monetario»: los instrumentos del mer-
cado monetario definidos en el articulo 2, apartado 1, letra 0), de la
Directiva 2009/65/CE, y los instrumentos a los que hace referencia
el articulo 3 de la Directiva 2007/16/CE de la Comision (1);

3) «valores mobiliarios»: los valores negociables definidos en el ar-
ticulo 2, apartado 1, letra n), de la Directiva 2009/65/CE, y los
instrumentos a los que hace referencia el articulo 2, apartado 1, de
la Directiva 2007/16/CE;

(") Directiva 2007/16/CE de la Comision, de 19 de marzo de 2007, que establece

disposiciones de aplicacion de la Directiva 85/611/CEE del Consejo por la
que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM) en lo que se refiere a la aclaracion de determinadas
definiciones (DO L 79 de 20.3.2007, p. 11).
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4)

3)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

«pacto de recompra»: cualquier acuerdo por el que una parte cede
a una contraparte valores o cualesquiera derechos conexos a su
titularidad, con el compromiso de volver a comprarlos a un precio
predefinido, en una fecha futura determinada o por determinar;

«pacto de recompra inversa»: cualquier acuerdo por el que una
parte recibe de una contraparte valores o cualesquiera derechos
conexos a la titularidad de un valor, con el compromiso de volver
a venderlos a un precio predefinido, en una fecha futura determi-
nada o por determinar;

«préstamo de valoresy y «toma de valores en préstamo»: una
transaccion por la cual una entidad o su contraparte cede valores
con la condicion de que el prestatario devuelva valores equivalen-
tes en el futuro o cuando asi lo solicite la parte cedente; dicha
transaccion constituye un préstamo de valores para la entidad que
cede los valores y una toma de valores en préstamo para la entidad
que los recibe;

«titulizacion»: la titulizacion definida en el articulo 4, apartado 1,
punto 61, del Reglamento (UE) n.° 575/2013;

«valoracion a precios de mercado»: la valoracion de las posiciones
a los precios de cierre del mercado disponibles de forma inmediata
obtenidos de fuentes independientes, tales como los precios de la
bolsa, las cotizaciones electronicas o las cotizaciones de diversos
intermediarios independientes de prestigio;

«valoracion segiin modelo»: cualquier valoracion que se obtiene
tomando como referencia o extrapolando datos del mercado, o
realizando cualesquiera otros calculos a partir de dichos datos;

«método del coste amortizado»: un método de valoracion que
toma el coste de adquisicion de un activo y adapta ese valor en
funcion de la amortizacion de primas o descuentos hasta el
vencimiento;

«FMM de valor liquidativo constante de deuda publica»: un
FMM:

a) que pretende mantener inalterado el valor liquidativo por accion
o participacion;

b) en el que los rendimientos se devengan diariamente y pueden
también ser abonados al inversor o utilizarse para comprar mas
participaciones o acciones de los fondos;

c) en el que los activos se valoran generalmente segiin el método
del coste amortizado y el valor liquidativo se redondea al
punto porcentual mas proximo o su equivalente en términos
monetarios, y

d) que invierte al menos un 99,5 % de sus activos en instrumentos
de los mencionados en el articulo 17, apartado 7, en pactos de
recompra inversa garantizados con deuda publica a los que se
refiere el articulo 17, apartado 7, y en dinero en efectivo;
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12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

«FMM de valor liquidativo de baja volatilidad»: un FMM que
cumple los requisitos establecidos en los articulos 29, 30 y 32 y
en el articulo 33, apartado 2, letra b);

«FMM de valor liquidativo variable»: un FMM que cumple los
requisitos establecidos en los articulos 29 y 30 y en el articulo 33,
apartado 1;

«FMM a corto plazo»: un FMM que invierte en los instrumentos
del mercado monetario aptos a que se refiere el articulo 10, apar-
tado 1, y esta sujeto a las normas aplicables a la cartera que se
establecen en el articulo 24;

«FMM estandar»: un FMM que invierte en los instrumentos del
mercado monetario aptos a que se refiere el articulo 10, apartados
1 y 2, y esta sujeto a las normas aplicables a la cartera que se
establecen en el articulo 25;

«entidad de crédito»: una entidad de crédito segiin se define en el
articulo 4, apartado 1, punto 1, del Reglamento (UE) n.° 575/2013;

«autoridad competente en relacion con el FMM»:

a) cuando se trate de un OICVM, la autoridad competente de su
Estado miembro de origen designada de conformidad con el
articulo 97 de la Directiva 2009/65/CE;

b) cuando se trate de FIA de la Union, la autoridad competente de
su Estado miembro de origen segin se define en el articulo 4,
apartado 1, letra p), de la Directiva 2011/61/UE;

c) cuando se trate de FIA de fuera de la Unién, cualquiera de las
siguientes:

i) la autoridad competente del Estado miembro en el que el
FIA de fuera de la Union se comercializa en la Unidn sin
pasaporte,

if) la autoridad competente en relacion con el gestor de FIA
(en lo sucesivo, «GFIA») de la Union que gestione el FIA
de fuera de la Union, cuando este ultimo se comercializa en
la Unién con pasaporte 0o no se comercializa en la Union,

iii) la autoridad competente del Estado miembro de referencia
si el FIA de fuera de la Unidén no es gestionado por un
GFIA de la Unién y se comercializa en la Unién con
pasaporte;

«vencimiento legal»: la fecha en que debe reembolsarse integra-
mente el principal de un valor, sin que pueda llevar aparejada
ninguna posibilidad de eleccion;

«vencimiento medio ponderado»: el plazo medio hasta el venci-
miento legal o, si fuera mas breve, hasta la siguiente revision de
tipos de interés en funcion de un tipo del mercado monetario, de
todos los activos subyacentes del FMM, habida cuenta de las
tenencias relativas de cada activo;

«vida media ponderada»: el plazo medio hasta el vencimiento le-
gal de todos los activos subyacentes del FMM, habida cuenta de
las tenencias relativas de cada activo;
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21) «vencimiento residual»: el tiempo restante hasta el vencimiento
legal de un valor;

22) «venta en corto»: cualquier venta por parte de un FMM de un
instrumento que no posee en el momento de cerrar el contrato
de venta, incluso en el caso de que, en el momento de cerrar el
contrato de venta, el FMM haya tomado o haya acordado tomar en
préstamo el instrumento para su entrega en la fecha de liquidacion,
excluyendo:

a) la venta por una de las partes en un pacto de recompra en el
que una parte haya acordado vender a la otra un valor a un
precio determinado con el compromiso de la otra parte de
revendérselo en una fecha posterior y a otro precio determina-
do, y

b) la celebracion de un contrato de futuros u otro contrato de
derivados en virtud del cual se acuerde vender valores a un
precio determinado en una fecha futura;

23) «gestor de un FMM»: en el caso de un FMM que sea un OICVM,
la sociedad que gestiona el OICVM, o la sociedad de inversion del
OICVM en el caso de los OICVM autogestionados, y, en el caso
de un FMM que sea un FIA, un GFIA o un FIA de gestion interna.

Articulo 3
Tipos de FMM

1. Los FMM se crearan conforme a uno de los siguientes tipos:
a) FMM de valor liquidativo variable;

b) FMM de valor liquidativo constante de deuda publica, o

¢) FMM de valor liquidativo de baja volatilidad.

2. En la autorizaciéon de un FMM se explicitard de qué tipo de FMM
se trata segun la clasificacion del apartado 1.

Articulo 4
Autorizacion de los FMM

1. No se establecera, comercializara o gestionara como FMM en la
Uni6n ningtn organismo de inversion colectiva a menos que haya sido
autorizado con arreglo a lo dispuesto en el presente Reglamento.

Tal autorizacion valdra para todos los Estados miembros.

2. Todo organismo de inversion colectiva que requiera autorizacion
por primera vez como OICVM en virtud de la Directiva 2009/65/CE o
como FMM en virtud del presente Reglamento recibird, en el marco del
procedimiento de autorizacion como OICVM con arreglo a esa Direc-
tiva, autorizacion para operar como FMM.

Cuando un organismo de inversién colectiva ya haya sido autorizado
como OICVM en virtud de la Directiva 2009/65/CE, podra solicitar
autorizacion como FMM conforme al procedimiento establecido en
los apartados 4 y 5 del presente articulo.

3.  Todo organismo de inversion colectiva que sea un FIA y que
requiera autorizacion para operar como FMM en virtud del presente
Reglamento, recibira autorizaciéon para operar como FMM conforme
al procedimiento establecido en el articulo 5.
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4. Ningin organismo de inversidn colectiva recibird autorizacion
como FMM a menos que la autoridad competente en relacion con el
FMM tenga la seguridad de que el FMM podra cumplir todos los
requisitos del presente Reglamento.

5. Con el fin de obtener la autorizacion para operar como FMM, el
organismo de inversion colectiva presentara a su autoridad competente
todos los documentos que se enumeran a continuacion:

a) el reglamento interno del fondo o su escritura de constitucion, in-
cluida una indicacion del tipo de FMM de que se trate segun la
clasificacion del articulo 3, apartado 1;

b) la identificacion del gestor del FMM;
¢) la identificacion del depositario;

d) una descripcion del FMM o cualquier informacion sobre este a dis-
posicion de los inversores;

e) una descripcion de los mecanismos y procedimientos necesarios para
cumplir los requisitos a que se refieren los capitulos II a VII, o
cualquier informacion al respecto;

f) cualquier otra informacion o documento que la autoridad competente
en relacién con el FMM solicite para verificar el cumplimiento de lo
dispuesto en el presente Reglamento.

6. Las autoridades competentes informaran a la AEVM con periodi-
cidad trimestral de las autorizaciones concedidas o revocadas con arre-
glo al presente Reglamento.

7. La AEVM llevard un registro publico central en el que conste cada
FMM autorizado con arreglo al presente Reglamento, su tipo segiin la
clasificacion del articulo 3, apartado 1, si se trata de un FMM a corto
plazo o de un FMM estandar, el gestor del FMM vy la autoridad com-
petente en relacion con el FMM. El registro estara disponible en for-
mato electronico.

Articulo 5

Procedimiento de autorizacién de FMM que sean FIA

1. Un FIA solo podra recibir autorizacién como FMM si la autoridad
competente en relacion con el FMM aprueba la solicitud de gestionar un
FMM que es un FIA presentada por un GFIA que ya haya sido auto-
rizado en virtud de la Directiva 2011/61/UE, y aprueba asimismo el
reglamento interno del fondo y la eleccion del depositario.

2. En el momento de presentar la solicitud de gestion del FMM que
sea un FIA, el GFIA autorizado facilitard a la autoridad competente en
relacion con el FMM lo siguiente:

a) el acuerdo escrito con el depositario;

b) informacién sobre las modalidades de delegacion en relacion con la
gestion y administracion del riesgo y de la cartera en lo que respecta
al FIA;

¢) informacion sobre las estrategias de inversion, el perfil de riesgo y
otras caracteristicas de los FMM que sean FIA que el GFIA gestione
0 tenga previsto gestionar.
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La autoridad competente en relacion con el FMM podrd pedir a la
autoridad competente en relacion con el GFIA aclaraciones e informa-
cion acerca de la documentacion a que se refiere el parrafo primero o un
certificado de que la autorizacion de gestion del GFIA incluye los
FMM. La autoridad competente en relacion con el GFIA respondera
en el plazo de diez dias habiles a partir de dicha solicitud.

3.  El GFIA notificard de inmediato a la autoridad competente en
relacion con el FMM cualquier modificacion posterior de la documen-
tacion a que se refiere el apartado 2.

4. La autoridad competente en relacion con el FMM denegard la
solicitud del GFIA unicamente si se da alguno de los supuestos siguien-
tes:

a) que el GFIA no cumpla lo dispuesto en el presente Reglamento;
b) que el GFIA no cumpla lo dispuesto en la Directiva 2011/61/UE,;

¢) que el GFIA no esté autorizado para gestionar FMM por su autori-
dad competente;

d) que el GFIA no haya facilitado la documentacion a que se refiere el
apartado 2.

Antes de denegar una solicitud, la autoridad competente en relaciéon con
el FMM consultara a la autoridad competente en relacion con el GFIA.

5. La autorizacién de un FIA como FMM no estara supeditada ni a la
obligacion de que el FIA sea gestionado por un GFIA autorizado en el
Estado miembro de origen del FIA ni a la obligacion de que el GFIA
desempeiie o delegue cualesquiera actividades en el Estado miembro de
origen del FIA.

6. En un plazo de dos meses a contar desde la presentacion de una
solicitud completa, el GFIA sera informado de si el FIA ha sido o no
autorizado como FMM.

7.  La autoridad competente en relacion con el FMM no concedera la
autorizacion de un FIA como FMM si existe algin impedimento legal
para que el FIA comercialice sus participaciones o acciones en su
Estado miembro de origen.

Articulo 6

Uso de la denominaciéon «FMM»»

1. Un OICVM o un FIA unicamente utilizardn la denominacioén
«fondo del mercado monetario» o «FMM» en relacion consigo mismo
o con las participaciones o acciones que emita cuando el OICVM o el
FIA haya sido autorizado de conformidad con el presente Reglamento.

Un OICVM o un FIA no utilizaran una denominacion equivoca o
imprecisa que pueda sugerir que son un FMM, a menos que hayan
sido autorizados como FMM de conformidad con el presente Reglamen-
to.

Un OICVM o un FIA no podran presentar caracteristicas esencialmente
similares a las referidas en el articulo 1, apartado 1, a menos que hayan
sido autorizados como FMM de conformidad con el presente Reglamen-
to.

2. Se entendera por utilizacion de la denominacion «fondo del mer-
cado monetario», «<FMM» u otra denominacion que lleve a pensar que
un OICVM o un FIA son FMM, la utilizacién de estos términos en
cualesquiera documentos externos, folletos informativos, informes, de-
claraciones, anuncios publicitarios, comunicaciones, cartas u otro mate-
rial dirigidos a los posibles inversores, participes, accionistas o autori-
dades competentes, o destinados a serles distribuidos, en forma escrita,
oral, electronica o en cualquier otra forma.
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Articulo 7

Normas aplicables

1. Los FMM vy los gestores de FMM deberan cumplir en todo mo-
mento lo dispuesto en el presente Reglamento.

2. Todo FMM que sea un OICVM vy el gestor del FMM deberan
cumplir en todo momento los requisitos de la Directiva 2009/65/CE,
salvo que se especifique lo contrario en el presente Reglamento.

3.  Todo FMM que sea un FIA y el gestor del FMM deberan cumplir
en todo momento los requisitos de la Directiva 2011/61/UE, salvo que
se especifique lo contrario en el presente Reglamento.

4.  El gestor de un FMM sera responsable de garantizar el cumpli-
miento del presente Reglamento y responderd de cualquier pérdida o
dafio que se deriven del incumplimiento del presente Reglamento.

5. El presente Reglamento no impedird a los FMM aplicar limites de
inversion mas estrictos que los establecidos en el presente Reglamento.

CAPITULO IT

Obligaciones relativas a la politica de inversion de los FMM

Seccidon I

Normas generales y activos aptos

Articulo 8

Principios generales

1. Cuando un FMM conste de varios compartimentos de inversion,
cada uno de ellos se considerara un FMM independiente a efectos de los
capitulos II a VII.

2.  Los FMM autorizados como OICVM no estaran sujetos a las
obligaciones relativas a la politica de inversion de los OICVM estable-
cidas en los articulos 49 a 50 bis, en el articulo 51, apartado 2, y en los
articulos 52 a 57 de la Directiva 2009/65/CE, salvo que se indique
expresamente lo contrario en el presente Reglamento.

Articulo 9

Activos aptos

1. Los FMM invertiran Uinicamente en una o varias de las siguientes
categorias de activos financieros y solo en las condiciones especificadas
en el presente Reglamento:

a) instrumentos del mercado monetario, incluidos los instrumentos fi-
nancieros emitidos o garantizados individual o conjuntamente por la
Unidn, las administraciones nacionales, regionales o locales de los
Estados miembros o sus bancos centrales, el Banco Central Europeo,
el Banco Europeo de Inversiones, el Fondo Europeo de Inversiones,
el Mecanismo Europeo de Estabilidad, la Facilidad Europea de Es-
tabilidad Financiera, la administracion central o el banco central de
un tercer pais, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Interna-
cional para la Reconstruccion y el Desarrollo, el Banco de Desarrollo
del Consejo de Europa, el Banco Europeo para la Reconstruccion y
el Desarrollo, el Banco de Pagos Internacionales o cualquier otra
entidad financiera u organizacion internacional relevantes a las que
pertenezcan uno o varios Estados miembros;
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b) titulizaciones y pagarés de titulizacion aptos;
¢) depositos en entidades de crédito;
d) instrumentos financieros derivados;

e) pactos de recompra que cumplan las condiciones establecidas en el
articulo 14;

f) pactos de recompra inversa que cumplan las condiciones establecidas
en el articulo 15;

g) participaciones o acciones de otros FMM.
2. Los FMM no emprenderan ninguna de las siguientes actividades:
a) invertir en activos distintos de los mencionados en el apartado 1;

b) la venta en corto de cualquiera de los instrumentos siguientes: ins-
trumentos del mercado monetario, titulizaciones, pagarés de tituliza-
cion, participaciones o acciones de otros FMM,;

¢) asumir una exposicion directa o indirecta a valores de renta variable
0 materias primas, ni por medio de derivados, certificados que los
representen o indices basados en ellos ni por cualquier otro medio o
instrumento que pueda dar lugar a una exposicion a los mismos;

d) celebrar acuerdos de préstamo de valores o de toma de valores en
préstamo o cualquier otro acuerdo que pueda gravar los activos del
FMM;

e) prestar dinero en efectivo y tomarlo en préstamo.

3. Un FMM podra poseer activos liquidos accesorios, segin lo dis-
puesto en el articulo 50, apartado 2, de la Directiva 2009/65/CE.

Articulo 10

Instrumentos del mercado monetario aptos

1. Un instrumento del mercado monetario se considerard apto para
inversion por un FMM siempre que cumpla todos los requisitos siguien-
tes:

a) que forme parte de alguna de las categorias de instrumentos del
mercado monetario recogidas en el articulo 50, apartado 1, letras
a), b), ¢) o h), de la Directiva 2009/65/CE;

b) que presente una u otra de las caracteristicas siguientes:

i) su vencimiento legal, en la fecha de emision, sea inferior o igual
a 397 dias,

ii) su vencimiento residual sea inferior o igual a 397 dias;

¢) que el emisor del instrumento del mercado monetario y la calidad del
instrumento del mercado monetario hayan sido evaluados favorable-
mente con arreglo a los articulos 19 a 22 del presente Reglamento;

d) que, cuando un FMM invierta en una titulizaciéon o en un pagaré de
titulizacion, cumpla los requisitos establecidos en el articulo 11.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, letra b), los FMM
estandar podran también invertir en instrumentos del mercado monetario
con vencimiento residual hasta la fecha de reembolso legal igual o
inferior a dos afios, siempre que el tiempo restante hasta la siguiente
fecha de revision del tipo de interés sea igual o inferior a 397 dias. A tal
efecto, en el caso de los instrumentos del mercado monetario de tipo
variable y de tipo fijo cubiertos por un acuerdo de permuta financiera
(swap), la revision se efectuara en funcion de un tipo o indice del
mercado monetario.
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3. El apartado 1, letra c), no se aplicarda a los instrumentos del
mercado monetario emitidos o garantizados por la Union, una adminis-
tracion central o el banco central de un Estado miembro, el Banco
Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones, el Mecanismo Eu-
ropeo de Estabilidad o la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera.

Articulo 11

Titulizaciones y pagarés de titulizacion aptos

1. Tanto una titulizaciébn como un pagaré de titulizacion seran con-
siderados aptos para inversion por un FMM cuando sean suficiente-
mente liquidos, hayan sido evaluados favorablemente con arreglo a
los articulos 19 a 22 y sean alguno de los siguientes:

a) una titulizacién de las contempladas en el articulo 13 del Regla-
mento Delegado (UE) 2015/61 de la Comision (1);

b) un pagaré de titulizacion emitido por un programa de pagarés que:

i) esté plenamente respaldado por una entidad de crédito regulada
que cubra todos los riesgos de liquidez y de crédito y cualquier
riesgo significativo de dilucién, asi como los gastos corrientes de
las transacciones y los gastos corrientes del programa en relacion
con los pagarés de titulizacion si es necesario para garantizar el
pago integral al inversor de cualquier cantidad en virtud del
pagaré de titulizacion,

ii) no sea una retitulizacion, y las exposiciones subyacentes de la
titulizacion a nivel de cada operacion de pagarés de titulizacion
no incluyan ninguna posiciéon de titulizacion,

iii) no incluya una titulizacion sintética segiin se define en el arti-
culo 242, punto 11, del Reglamento (UE) n.° 575/2013;

¢) una titulizacion simple, transparente y normalizada, determinada de
conformidad con los criterios y condiciones establecidos en los arti-
culos 20, 21 y 22 del Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento
Europeo y del Consejo (?), o un pagaré de titulizacion simple, trans-
parente y normalizado, determinado de conformidad con los criterios
y condiciones establecidos en los articulos 24, 25 y 26 de dicho
Reglamento.

2. Un FMM a corto plazo podré invertir en las titulizaciones o pa-
garés de titulizacion a que se refiere el apartado 1 siempre y cuando
cumpla alguna de las condiciones siguientes, segun proceda:

(") Reglamento Delegado (UE) 2015/61 de la Comision, de 10 de octubre de

2014, por el que se completa el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parla-
mento Europeo y del Consejo en lo que atafie al requisito de cobertura de
liquidez aplicable a las entidades de crédito (DO L 11 de 17.1.2015, p. 1).

(®» Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de
diciembre de 2017, por el que se establece un marco general para la tituli-
zacion y se crea un marco especifico para la titulizacion simple, transparente
y normalizada, y por el que se modifican las Directivas 2009/65/CE,
2009/138/CE y 2011/61/UE y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE)
n.° 648/2012 (DO L 347 de 28.12.2017, p. 35).
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a) que el vencimiento legal en la fecha de emision de las titulizaciones
a las que se refiere el apartado 1, letra a), sea igual o inferior a dos
afios, y el tiempo restante hasta la siguiente fecha de revision del
tipo de interés sea igual o inferior a 397 dias;

b) que el vencimiento legal o el vencimiento residual en la fecha de
emision de las titulizaciones o pagarés de titulizacion a los que se
refiere el apartado 1, letras b) y c), sea igual o inferior a 397 dias;

¢) que las titulizaciones a que se refiere el apartado 1, letras a) y c),
sean instrumentos de amortizacion con una vida media ponderada
igual o inferior a dos afios.

3. Un FMM estandar podra invertir en las titulizaciones o pagarés de
titulizacion a que se refiere el apartado 1 siempre y cuando cumpla una
de las condiciones siguientes, segin proceda:

a) que el vencimiento legal en la fecha de emision o el vencimiento
residual de las titulizaciones y los pagarés de titulizacion a los que se
refiere el apartado 1, letras a), b) y ¢), sea igual o inferior a dos afios,
y el tiempo restante hasta la siguiente fecha de revision del tipo de
interés sea igual o inferior a 397 dias;

b) que las titulizaciones a que se refiere el apartado 1, letras a) y c),
sean instrumentos de amortizacion con una vida media ponderada
igual o inferior a dos afios.

4. A més tardar seis meses después de la entrada en vigor del re-
glamento propuesto sobre titulizaciones simples, transparentes y norma-
lizadas, la Comision adoptard un acto delegado de conformidad con el
articulo 45 en el que modifique el presente articulo introduciendo en las
disposiciones correspondientes de dicho reglamento una remision a los
criterios que permitan identificar las titulizaciones y pagarés de tituliza-
cién simples, transparentes y normalizados. Dicha modificacion sera
efectiva a mds tardar seis meses después de la entrada en vigor del
acto delegado o a partir de la fecha de aplicacion de las disposiciones
correspondientes en el reglamento propuesto sobre titulizaciones sim-
ples, transparentes y normalizadas, si esta es posterior.

A efectos de lo dispuesto en el parrafo primero, los criterios que carac-
terizardn a las titulizaciones y pagarés de titulizacién como simples,
transparentes y normalizados incluiran, como minimo, los elementos
siguientes:

a) requisitos relativos a la simplicidad de la titulizacién, como el ca-
racter de venta real y el respeto de las normas relacionadas con el
riesgo de aseguramiento;

b) requisitos relativos a la normalizacion de la titulizacion, como los
relacionados con la absorcion de riesgos;

¢) requisitos relativos a la transparencia de la titulizacion, como la
informacion a posibles inversores;

d) en el caso de los pagarés de titulizacion, ademas de los requisitos
establecidos en las letras a), b) y c), requisitos relativos al promotor
y al apoyo del promotor del programa de pagarés de titulizacion.
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Articulo 12

Depositos en entidades de crédito aptos

Un depoésito en una entidad de crédito se considerard apto para inver-
sion por un FMM siempre que se cumplan todas las condiciones si-
guientes:

a) que el deposito sea reembolsable a la vista o pueda retirarse en
cualquier momento;

b) que el depdsito no tenga un vencimiento superior a 12 meses;

¢) que la entidad de crédito tenga su domicilio social en un Estado
miembro o, en el supuesto de que tenga su domicilio social en un
tercer pais, esté sujeta a normas prudenciales que se consideren
equivalentes a las establecidas en el Derecho de la Union de con-
formidad con el procedimiento establecido en el articulo 107, apar-
tado 4, del Reglamento (UE) n.° 575/2013.

Articulo 13

Instrumentos financieros derivados aptos

Un instrumento financiero derivado se considerara apto para inversion
por un FMM siempre que se negocie en un mercado regulado con
arreglo al articulo 50, apartado 1, letras a), b) o c), de la Directiva
2009/65/CE o en un mercado extrabursatil, y se cumplan todas las
condiciones siguientes:

a) que el activo subyacente del instrumento derivado consista en tipos
de interés, tipos de cambio, divisas o indices que representen una de
esas categorias;

b) que el instrumento derivado tenga exclusivamente por objeto cubrir
los riesgos de tipo de interés y de tipo de cambio inherentes a otras
inversiones del FMM;

¢) que las contrapartes en las operaciones con derivados extrabursatiles
sean entidades sujetas a regulacion y supervision prudencial, y per-
tenezcan a las categorias aprobadas por la autoridad competente en
relacion con el FMM;

d) que los derivados extrabursatiles estén sujetos a una valoracion diaria
fiable y verificable y puedan venderse, liquidarse o saldarse en cual-
quier momento por su valor justo, mediante una operacion compen-
satoria, por iniciativa del FMM.

Articulo 14

Pactos de recompra aptos

Un FMM podré celebrar un pacto de recompra siempre que se cumplan
todas las condiciones siguientes:

a) que se utilice de forma temporal, durante un maximo de siete dias
habiles y solo para gestionar la liquidez y no con fines de inversion
distintos de los contemplados en la letra c);



02017R1131 — ES — 01.01.2019 — 001.001 — 13

b) que la contraparte que reciba los activos cedidos por el FMM como
garantia en el pacto de recompra tenga prohibido vender, invertir,
pignorar o ceder de cualquier otro modo esos activos sin la autori-
zacion previa del FMM;

¢) que el efectivo recibido por el FMM como parte de los pactos de
recompra pueda:

i) colocarse en depdsitos de conformidad con el articulo 50, apar-
tado 1, letra f), de la Directiva 2009/65/CE, o

ii) invertirse en los activos a que se refiere el articulo 15, apartado 6,
pero no invertirse en activos aptos a los que se refiere el arti-
culo 9, cederse ni reutilizarse de cualquier otra forma;

d) que el efectivo recibido por el FMM como parte del pacto de re-
compra no exceda del 10 % de sus activos;

e) que el FMM tenga derecho a poner fin al pacto en cualquier mo-
mento, con un preaviso no superior a dos dias habiles.

Articulo 15

Pactos de recompra inversa aptos

1.  Un FMM podra celebrar un pacto de recompra inversa siempre
que se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que el FMM tenga derecho a poner fin al pacto en cualquier mo-
mento, con un preaviso no superior a dos dias habiles;

b) que el valor de mercado de los activos recibidos en el marco del
pacto de recompra inversa sea, en todo momento, al menos igual al
valor del efectivo desembolsado.

2. Los activos recibidos por un FMM en el marco de un pacto de
recompra inversa seran instrumentos del mercado monetario que cum-
plan los requisitos establecidos en el articulo 10.

Los activos recibidos por un FMM en el marco de un pacto de recom-
pra inversa no podran venderse, reinvertirse, pignorarse o cederse de
ningan otro modo.

3. Un FMM no podré recibir titulizaciones ni pagarés de titulizaciéon
en el marco de un pacto de recompra inversa.

4. Los activos recibidos por un FMM en el marco de un pacto de
recompra inversa seran suficientemente diversificados, con una exposi-
ciéon maxima a un determinado emisor del 15 % del valor liquidativo
del FMM, excepto cuando los activos adopten la forma de instrumentos
del mercado monetario que cumplen los requisitos establecidos en el
articulo 17, apartado 7. Ademas, los activos recibidos por un FMM
como parte de un pacto de recompra inversa seran emitidos por una
entidad independiente de la contraparte y no deberan presentar una
correlacion elevada con el rendimiento de la contraparte.
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5. Un FMM que celebre un pacto de recompra inversa garantizara
que en cualquier momento pueda recuperar el importe total del efectivo
segun el principio de devengo o segun la valoracion a precios de mer-
cado. Cuando el efectivo pueda recuperarse en cualquier momento a
precios de mercado, el valor liquidativo del FMM se calculara en fun-
cion del valor a precios de mercado del pacto de recompra inversa.

6. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado 2 del presente
articulo, un FMM podra recibir en el marco de un pacto de recompra
inversa valores mobiliarios liquidos o instrumentos del mercado mone-
tario que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 10, siem-
pre que esos activos cumplan alguna de las condiciones siguientes:

a) que hayan sido emitidos o garantizados individual o conjuntamente
por la Unién, una administracion central o el banco central de un
Estado miembro, el Banco Central Europeo, el Banco Europeo de
Inversiones, el Mecanismo Europeo de Estabilidad o la Facilidad
Europea de Estabilidad Financiera, siempre que hayan sido evalua-
dos favorablemente con arreglo a los articulos 19 a 22;

b) que hayan sido emitidos o estén garantizados por una administracion
central o el banco central de un tercer pais, siempre que hayan sido
evaluados favorablemente con arreglo a los articulos 19 a 22.

Los inversores de FMM seran informados de los activos recibidos en el
marco de un pacto de recompra inversa con arreglo al parrafo primero
del presente apartado, de conformidad con el articulo 13 del Reglamen-
to (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo ().

Los activos recibidos en el marco de un pacto de recompra inversa con
arreglo al parrafo primero del presente apartado deberan cumplir los
requisitos del articulo 17, apartado 7.

7.  La Comision estard facultada para adoptar, de conformidad con el
articulo 45, actos delegados que complementen el presente Reglamento,
especificando los requisitos cuantitativos y cualitativos de liquidez a que
se refiere el apartado 6 y los requisitos cuantitativos y cualitativos de
calidad crediticia aplicables a los activos a que se refiere el apartado 6,
letra a), del presente articulo.

A tal fin, la Comision tendrd en cuenta el informe a que se refiere el
articulo 509, apartado 3, del Reglamento (UE) n.° 575/2013.

La Comision adoptard los actos delegados a que se refiere el parrafo
primero a mas tardar el 21 de enero de 2018.

(") Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de
noviembre de 2015, sobre transparencia de las operaciones de financiacion de
valores y de reutilizacién y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.° 648/2012 (DO L 337 de 23.12.2015, p. 1).
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Articulo 16

Participaciones o acciones de FMM aptas

1.  Un FMM podré adquirir las participaciones o acciones de cual-
quier otro FMM siempre que se cumplan todas las condiciones siguien-
tes:

a) que el reglamento interno del FMM o la escritura de constitucion del
FMM en el que pretende invertir no permitan invertir mas del 10 %
de los activos totales de este en participaciones o acciones de otros
FMM;

b) que el FMM en el que pretende invertir no posea participaciones o
acciones en el FMM comprador.

Un FMM cuyas participaciones o acciones hayan sido adquiridas no
podra invertir en el FMM comprador durante el periodo en que este
posea participaciones 0 acciones suyas.

2. Un FMM podra adquirir las participaciones o acciones de otros
FMM siempre que no invierta mas del 5 % de sus activos en partici-
paciones o acciones de un tnico FMM.

3. Un FMM no podra invertir, en total, mas del 17,5 % de sus
activos en participaciones o acciones de otros FMM.

4. Un FMM podra invertir en participaciones o acciones de otro
FMM siempre que se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que el FMM en el que pretende invertir esté autorizado con arreglo
al presente Reglamento;

b) que, cuando el FMM en el que pretende invertir esté gestionado,
directamente o por delegacion, por el mismo gestor o por cualquier
otra sociedad con la cual el gestor esté relacionado por motivos de
gestion o control comun o por una importante participacion directa o
indirecta, ni el gestor del FMM en el que se pretende invertir, ni la
otra sociedad, pueda percibir comisiones de suscripcion o de reem-
bolso por las inversiones del FMM comprador en las participaciones
o acciones del FMM en el que se pretende invertir;

¢) que, cuando un FMM invierta mas del 10 % de sus activos totales en
participaciones o acciones de otros FMM:

i) indique en su folleto informativo el nivel maximo de comisiones
de gestion que podran cobrarse al propio FMM y a los otros
FMM en los que invierte, e

ii) indique en el informe anual la proporcion maxima de comisiones
de gestion cobradas al propio FMM y a los otros FMM en los
que invierte.

5. Los apartados 2 y 3 del presente articulo no se aplicardn a un
FMM que sea un FIA autorizado conforme al articulo 5 cuando se
cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que el FMM se comercialice tnicamente a través de un plan de
ahorro de empresa regido por el Derecho nacional y cuyos inversores
sean solamente personas fisicas;
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b) que el plan de ahorro de empresa al que se refiere la letra a) unica-
mente permita a los inversores el reembolso de su inversion segin
unas condiciones estrictas fijadas por la normativa nacional, de modo
que tales reembolsos solo puedan efectuarse en circunstancias con-
cretas no ligadas a las evoluciones del mercado.

Como excepcion a lo dispuesto en los apartados 2 y 3 del presente
articulo, un FMM que sea un OICVM autorizado de conformidad con
el articulo 4, apartado 2, podra adquirir participaciones o acciones en
otros FMM de conformidad con los articulos 55 o 58 de la Directiva
2009/65/CE en las condiciones siguientes:

a) que el FMM se comercialice Uinicamente a través de un plan de
ahorro de empresa regido por el Derecho nacional y cuyos inversores
sean solamente personas fisicas;

b) que el plan de ahorro de empresa al que se refiere la letra a) unica-
mente permita a los inversores el reembolso de su inversién segun
unas condiciones estrictas fijadas por la normativa nacional, de modo
que tales reembolsos solo puedan efectuarse en circunstancias con-
cretas no ligadas a las evoluciones del mercado.

6. Los FMM a corto plazo solamente podran invertir en participacio-
nes o acciones de otros FMM a corto plazo.

7. Los FMM estandar podran invertir en participaciones o acciones
tanto de FMM a corto plazo como de FMM estandar.

Seccidn I1

Disposiciones relativas a la politica de inversion

Articulo 17

Diversificacion

1.  Un FMM no podra invertir mas de:

a) el 5 % de sus activos en instrumentos del mercado monetario, titu-
lizaciones y pagarés de titulizacién de un mismo emisor;

b) el 10 % de sus activos en depdsitos con la misma entidad de crédito,
a no ser que la estructura del sector bancario del Estado miembro en
el que el FMM esté domiciliado no permita cumplir el requisito de la
diversificacion, al no existir suficientes entidades de crédito viables y
no ser economicamente factible para el FMM constituir depdsitos en
otro Estado miembro, en cuyo caso hasta el 15 % de sus activos
podran depositarse en la misma entidad de crédito.

2. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado 1, letra a), los FMM
de valor liquidativo variable podran invertir hasta el 10 % de sus activos
en instrumentos del mercado monetario, titulizaciones y pagarés de
titulizacién emitidos por un Unico organismo siempre que el valor total
de dichos instrumentos del mercado monetario, titulizaciones y pagarés
de titulizaciéon mantenidos por el FMM de valor liquidativo variable en
cada organismo emisor en el que invierta mas del 5 % de sus activos no
supere el 40 % del valor de estos.
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3. Hasta la fecha de aplicacion del acto delegado mencionado en el
articulo 11, apartado 4, la suma de todas las exposiciones de un FMM a
titulizaciones y a pagarés de titulizacion no podra exceder del 15 % de
los activos del FMM.

A partir de la fecha de aplicacion del acto delegado mencionado en el
articulo 11, apartado 4, la suma de todas las exposiciones a titulizacio-
nes y a pagarés de titulizacion no podra exceder del 20 % de los activos
del FMM, de los que hasta el 15 % podran invertirse en titulizaciones y
pagarés de titulizacion que no cumplan los criterios que se aplican a las
titulizaciones o pagarés de titulizacion simples, transparentes y
normalizados.

4.  La exposicion al riesgo agregada del FMM frente a una misma
contraparte resultante de operaciones con derivados extrabursatiles que
cumplan las condiciones establecidas en el articulo 13 no podra exceder
del 5 % de sus activos.

5. El importe agregado de efectivo proporcionado a una misma con-
traparte del FMM en pactos de recompra inversa no podra exceder del
15 % de los activos de este.

6. No obstante los limites individuales establecidos en los apartados
1 y 4, los FMM no podran acumular, si ello supone una inversion que
exceda del 15 % de sus activos en un unico organismo, lo siguiente:

a) inversiones en instrumentos del mercado monetario, titulizaciones y
pagarés de titulizacion emitidos por dicho organismo;

b) depdsitos en dicho organismo;

¢) instrumentos financieros derivados extrabursatiles que conlleven una
exposicion al riesgo de contraparte frente a dicho organismo.

Como excepcion a lo dispuesto en el parrafo primero en relacion con el
requisito de diversificacion, cuando la estructura del mercado financiero
del Estado miembro en el que el FMM esté domiciliado no permita
cumplir el requisito de la diversificacion al no existir suficientes enti-
dades financieras viables y no ser econdémicamente factible para el
FMM recurrir a entidades financieras en otro Estado miembro, el
FMM podra acumular los tipos de inversion a que se refieren las letras
a) a ¢) e invertir hasta un maximo del 20 % de sus activos en un Unico
organismo.

7. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado 1, letra a), la
autoridad competente en relacion con un FMM podrd autorizar a un
FMM a invertir con arreglo al principio de diversificacién de riesgos
hasta el 100 % de sus activos en diferentes instrumentos del mercado
monetario emitidos o garantizados individual o conjuntamente por la
Unidn, las administraciones nacionales, regionales o locales de los Es-
tados miembros o sus bancos centrales, el Banco Central Europeo, el
Banco Europeo de Inversiones, el Fondo Europeo de Inversiones, el
Mecanismo Europeo de Estabilidad, la Facilidad Europea de Estabilidad
Financiera, la administracion central o el banco central de un tercer pais,
el Fondo Monetario Internacional, el Banco Internacional para la Re-
construccion y el Desarrollo, €l Banco de Desarrollo del Consejo de
Europa, el Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo, el
Banco de Pagos Internacionales o cualquier otra entidad financiera u
organizacion internacional relevantes a las que pertenezcan uno o varios
Estados miembros.
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El parrafo primero solo serd aplicable cuando se cumplan todos los
requisitos siguientes:

a) que el FMM posea instrumentos del mercado monetario procedentes
de por lo menos seis emisiones diferentes del emisor;

b) que el FMM limite la inversion en instrumentos del mercado mone-
tario de la misma emision a un maximo del 30 % de sus activos;

¢) que, en el reglamento interno del FMM o en su escritura de cons-
titucion, el FMM se refiera expresamente a todas las administracio-
nes, instituciones u organizaciones a las que se refiere el parrafo
primero que emitan o garanticen, por separado o conjuntamente,
instrumentos del mercado monetario en los que se proponga invertir
mas del 5 % de sus activos;

d) que, en su folleto informativo y en las comunicaciones de promo-
cion, el FMM incluya una declaracion bien visible en la que ponga
de manifiesto el recurso a la excepcion e indique todas las adminis-
traciones, instituciones u organizaciones a las que se refiere el pa-
rrafo primero que emitan o garanticen, por separado o conjuntamen-
te, instrumentos del mercado monetario en los que se proponga
invertir mas del 5 % de sus activos.

8. No obstante los limites individuales establecidos en el apartado 1,
un FMM podré invertir hasta un maximo del 10 % de sus activos en
bonos emitidos por una entidad de crédito con domicilio social en un
Estado miembro que esté sometida por ley a un control publico especial
destinado a proteger a los obligacionistas. En particular, los importes
resultantes de la emision de esos bonos deberan invertirse, conforme a
Derecho, en activos que, durante la totalidad del periodo de validez de
los bonos, puedan cubrir los compromisos que estos comporten, y que,
en caso de insolvencia del emisor, se utilizarian de forma prioritaria para
reembolsar el principal y pagar los intereses devengados.

Cuando un FMM invierta més de un 5 % de sus activos en los bonos a
que se hace referencia en el parrafo primero, emitidos por un Unico
emisor, el valor total de esas inversiones no podra ser superior al
40 % del valor de los activos del FMM.

9.  No obstante los limites individuales establecidos en el apartado 1,
un FMM podré invertir hasta un maximo del 20 % de sus activos en
bonos emitidos por una misma entidad de crédito cuando se cumplan
los requisitos establecidos en el articulo 10, apartado 1, letra f), o en el
articulo 11, apartado 1, letra c), del Reglamento Delegado (UE)
2015/61, incluida cualquier posible inversién en activos a las que se
hace referencia en el apartado 8 del presente articulo.

Cuando un FMM invierta més de un 5 % de sus activos en los bonos a
que se hace referencia en el parrafo primero, emitidos por un Unico
emisor, el valor total de tales inversiones no podra ser superior al
60 % del valor de los activos del FMM, incluyendo cualquier posible
inversion en los activos mencionados en el apartado 8 y respetando los
limites que en él se establecen.
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10.  Las sociedades incluidas en un mismo grupo a efectos de cuentas
consolidadas con arreglo a la Directiva 2013/34/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo (1) o de conformidad con las normas internacio-
nales de contabilidad reconocidas, se consideraran un inico organismo a
efectos del célculo de los limites a que se refieren los apartados 1 a 6
del presente articulo.

Articulo 18

Concentracion

1.  Un FMM no podré tener méas del 10 % de los instrumentos del
mercado monetario, titulizaciones y pagarés de titulizacion emitidos por
un Unico organismo.

2. El limite establecido en el apartado 1 no se aplicara a las tenencias
de instrumentos del mercado monetario emitidos o garantizados por la
Unidn, las administraciones nacionales, regionales o locales de los Es-
tados miembros o sus bancos centrales, el Banco Central Europeo, el
Banco Europeo de Inversiones, el Fondo Europeo de Inversiones, el
Mecanismo Europeo de Estabilidad, la Facilidad Europea de Estabilidad
Financiera, la administracion central o el banco central de un tercer pais,
el Fondo Monetario Internacional, el Banco Internacional para la Re-
construccion y el Desarrollo, el Banco de Desarrollo del Consejo de
Europa, el Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo, el
Banco de Pagos Internacionales o cualquier otra entidad financiera u
organizacion internacional relevantes a las que pertenezcan uno o varios
Estados miembros.

Seccidon 111

Calidad crediticia de los instrumentos del
mercado monetario, las titulizaciones y los
pagarés de titulizacién

Articulo 19

Procedimiento de evaluacién interna de la calidad crediticia

1. El gestor del FMM establecerd, instrumentara y aplicard un pro-
cedimiento prudente de evaluacion interna de la calidad crediticia de los
instrumentos del mercado monetario, las titulizaciones y los pagarés de
titulizacion, teniendo en cuenta el emisor y las caracteristicas del
instrumento.

2. El gestor del FMM se asegurara de que la informacion utilizada al
aplicar el procedimiento de evaluacion interna de la calidad crediticia
sea de suficiente calidad, esté actualizada y provenga de fuentes fiables.

3.  El procedimiento de evaluacion interna se basara en métodos de
evaluacion prudentes, sistematicos y continuos. El gestor del FMM
sometera los métodos utilizados a validacion basandose en la experien-
cia histdrica y en datos empiricos, incluidas pruebas retrospectivas.

(") Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio

de 2013, sobre los estados financieros anuales, los estados financieros con-
solidados y otros informes afines de ciertos tipos de empresas, por la que se
modifica la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se
derogan las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo (DO L 182 de
29.6.2013, p. 19).
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4.  El gestor del FMM se asegurara de que el procedimiento de eva-
luacion interna de la calidad crediticia se atiene a todos los principios
generales siguientes:

a) se debe establecer un procedimiento eficaz para obtener y actualizar
la informacién pertinente sobre las caracteristicas de los emisores y
de los instrumentos;

b) se deben adoptar y aplicar medidas adecuadas para garantizar que la
evaluacion interna de la calidad crediticia se base en un analisis
completo de la informacion que esté disponible y sea pertinente, y
tenga en cuenta todos los factores determinantes que influyan en la
solvencia del emisor y en la calidad crediticia del instrumento;

c) se debe realizar un seguimiento permanente del procedimiento de
evaluacion interna de la calidad crediticia y se revisaran todas las
evaluaciones de la calidad crediticia al menos una vez al afio;

d) sin que se produzca una dependencia excesiva y automatica de las
calificaciones externas de acuerdo con el articulo 5 bis del Regla-
mento (CE) n.° 1060/2009, el gestor del FMM debe proceder a una
nueva evaluacién de la calidad crediticia del instrumento del mer-
cado monetario, las titulizaciones y los pagarés de titulizacion siem-
pre que se verifique un cambio significativo que pueda afectar a la
ultima evaluacion del instrumento;

e) el gestor del FMM debe revisar los métodos de evaluacion de la
calidad crediticia al menos anualmente al objeto de comprobar si
siguen siendo adecuados a la cartera y las condiciones externas
corrientes, y transmitira dicha revision a la autoridad competente
en relacion con el FMM. Si el gestor del FMM descubriera errores
de metodologia en la evaluacion de la calidad crediticia o en su
aplicacion, los corregira inmediatamente;

f) cuando se modifiquen los métodos, modelos o hipotesis fundamen-
tales utilizados en los procedimientos de evaluacion interna de la
calidad crediticia, el gestor del FMM debe revisar todas las evalua-
ciones internas de la calidad crediticia afectadas lo antes posible.

Articulo 20

Evaluacion interna de la calidad crediticia

1. El gestor de un FMM aplicara el procedimiento contemplado en el
articulo 19 para determinar si la calidad crediticia de los instrumentos
del mercado monetario, las titulizaciones y los pagarés de titulizacion es
satisfactoria. Cuando una agencia de calificacion crediticia regulada y
certificada de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 1060/2009 haya
dado una calificacion al instrumento del mercado monetario, el gestor
del FMM podré tener en cuenta dicha calificacion y la informacion y
analisis complementarios en su evaluacion interna de la calidad crediti-
cia, sin depender de forma exclusiva o automatica de tales calificaciones
de conformidad con el articulo 5 bis del Reglamento (CE)
n.° 1060/20009.
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2. La evaluacion de la calidad crediticia tendra en cuenta al menos
los factores y principios generales siguientes:

a) la cuantificacion del riesgo de crédito del emisor y el riesgo relativo
de impago del emisor y del instrumento;

b) indicadores cualitativos sobre el emisor del instrumento, incluyendo
la situacion macroecondémica y de los mercados financieros;

¢) el caracter a corto plazo de los instrumentos del mercado monetario;

d) el tipo de activo del instrumento;

e) el tipo de emisor, distinguiéndose, como minimo, los siguientes
tipos: administracion nacional, regional o local, sociedades financie-
ras y sociedades no financieras;

f) en el caso de los instrumentos financieros estructurados, los riesgos
operativo y de contraparte inherentes a la operacion financiera es-
tructurada, y, en el caso de la exposicion a titulizaciones, el riesgo de
crédito del emisor, la estructura de la titulizacion y el riesgo de
crédito de los activos subyacentes;

g) el perfil de liquidez del instrumento.

Al determinar la calidad crediticia de un instrumento del mercado mo-
netario de los contemplados en el articulo 17, apartado 7, el gestor de
un FMM podra tener en cuenta las alertas e indicadores, ademas de los
factores y principios generales mencionados en el presente apartado.

Articulo 21

Documentacion

1. El gestor de un FMM documentara el procedimiento de evaluacién
interna de la calidad crediticia y las evaluaciones de calidad crediticia.
La documentacion comprendera lo siguiente:

a) el diseno y los detalles operativos del procedimiento de evaluacion
interna de la calidad crediticia, de manera que permita a las autori-
dades competentes comprender y evaluar la idoneidad de la evalua-
cion de la calidad crediticia;

b) la justificacion y el analisis en que se basa la evaluacion de la
calidad crediticia, asi como la eleccion, por parte del gestor del
FMM, de los criterios y la frecuencia de revision de la evaluacion
de la calidad crediticia;

¢) todas las modificaciones importantes que se introduzcan en el pro-
cedimiento de evaluacion interna de la calidad crediticia, con indi-
cacion de los factores determinantes de tales modificaciones;

d) la organizacion del procedimiento de evaluacion interna de la calidad
crediticia y la estructura de control interno;

e) el historial completo de evaluaciones internas de la calidad crediticia
de instrumentos, emisores y, cuando proceda, garantes reconocidos;
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f) la persona o personas responsables del procedimiento de evaluacion
interna de la calidad crediticia.

2. El gestor del FMM conservara toda la documentacion mencionada
en el apartado 1 durante al menos tres ejercicios contables completos.

3. El procedimiento de evaluacion interna de la calidad crediticia se
especificara en el reglamento interno del fondo o la escritura de cons-
titucion del FMM, y todos los documentos a que se refiere el apartado 1
se comunicaran, previa solicitud, a las autoridades competentes del
FMM o las autoridades competentes del gestor del FMM.

Articulo 22

Actos delegados en relacion con la evaluacién de la calidad
crediticia

La Comision adoptara, de conformidad con el articulo 45, actos dele-
gados que complementen el presente Reglamento y en los que se espe-
cifique lo siguiente:

a) los criterios para la validacion de la metodologia de evaluacion de la
calidad crediticia, segin se contemplan en el articulo 19, apartado 3;

b) los criterios para la cuantificacion del riesgo de crédito y el riesgo
relativo de impago de un emisor y del instrumento, segin se con-
templan en el articulo 20, apartado 2, letra a);

¢) los criterios para establecer indicadores cualitativos sobre el emisor
del instrumento, segin se contemplan en el articulo 20, apartado 2,
letra b);

d) el significado de «cambio significativo» a que se refiere el arti-
culo 19, apartado 4, letra d).

Articulo 23

Gobernanza de la evaluacion de calidad crediticia

1. El procedimiento de evaluacion interna de la calidad crediticia sera
aprobado por la alta direccion, el 6érgano de gobierno y, en su caso, la
funcion supervisora del gestor del FMM.

Dichas instancias deberan tener un buen conocimiento del procedi-
miento de evaluacion interna de la calidad crediticia y los métodos
aplicados por el gestor del FMM y un conocimiento preciso de los
correspondientes informes.

2. El gestor del FMM informaré a las instancias mencionadas en el
apartado 1 acerca del perfil de riesgo de crédito, sobre la base de un
analisis de las evaluaciones internas de la calidad crediticia. La frecuen-
cia de presentacion de informacion dependera del tipo de esta Ultima y
de su trascendencia y serd, como minimo, anual.

3. La alta direccion velard de forma permanente por el correcto fun-
cionamiento del procedimiento de evaluacién interna de la calidad
crediticia.
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La alta direccion serd informada peridodicamente sobre la eficacia de los
procedimientos de evaluacion interna de la calidad crediticia, los ambi-
tos en los que se hayan detectado deficiencias y la situacion de las
medidas adoptadas para subsanar las deficiencias detectadas con
anterioridad.

4.  Las evaluaciones internas de la calidad crediticia y sus revisiones
periodicas por el gestor del FMM no seran efectuadas por personas que
lleven a cabo la gestion de la cartera del FMM o sean responsable de
dicha gestion.

CAPITULO 1l

Obligaciones relativas a la gestion del riesgo de los FMM

Articulo 24

Normas aplicables a la cartera de los FMM a corto plazo

1. Los FMM a corto plazo deberan cumplir permanentemente la
totalidad de los requisitos siguientes en lo que respecta a su cartera:

a) que el vencimiento medio ponderado de la cartera no sea superior a
60 dias;

b) que la vida media ponderada de la cartera no sea superior a 120 dias,
con arreglo a lo dispuesto en los parrafos segundo y tercero;

c) en el caso de los FMM de valor liquidativo de baja volatilidad y los
FMM de valor liquidativo constante de deuda publica, que el 10 %
de sus activos, como minimo, esté constituido por activos con ven-
cimiento diario, pactos de recompra inversa a los que se pueda poner
fin con un preaviso de un dia habil, o efectivo que pueda retirarse
con un preaviso de un dia habil; el FMM de valor liquidativo de baja
volatilidad o el FMM de valor liquidativo constante de deuda publica
no puede adquirir ningun activo que no sea un activo con venci-
miento diario cuando dicha adquisicion tenga por efecto una inver-
sidn inferior al 10 % de la cartera en activos con vencimiento diario;

d) en el caso de los FMM a corto plazo de valor liquidativo variable,
que al menos el 7,5 % de sus activos esté constituido por activos con
vencimiento diario, pactos de recompra inversa a los que se pueda
poner fin con un preaviso de un dia habil, o efectivo que pueda
retirarse con un preaviso de un dia habil; el FMM a corto plazo de
valor liquidativo variable no puede adquirir ningan activo que no sea
un activo con vencimiento diario cuando dicha adquisicion tenga por
efecto una inversion inferior al 7,5 % de la cartera en activos con
vencimiento diario;

e) en el caso de los FMM de valor liquidativo de baja volatilidad y los
FMM de valor liquidativo constante de deuda publica, que el 30 %
de sus activos, como minimo, esté constituido por activos con ven-
cimiento semanal, pactos de recompra inversa a los que se pueda
poner fin con un preaviso de cinco dias habiles o efectivo que pueda
retirarse con un preaviso de cinco dias habiles; el FMM de valor
liquidativo de baja volatilidad o el FMM de valor liquidativo cons-
tante de deuda publica no puede adquirir ningun activo que no sea
un activo con vencimiento semanal cuando dicha adquisicion tenga
por efecto una inversion inferior al 30 % de la cartera en activos con
vencimiento semanal;



02017R1131 — ES —01.01.2019 — 001.001 — 24

f) en el caso de los FMM a corto plazo de valor liquidativo variable,
que al menos el 15 % de sus activos esté constituido por activos con
vencimiento semanal, pactos de recompra inversa a los que se pueda
poner fin con un preaviso de cinco dias habiles, o efectivo que pueda
retirarse con un preaviso de cinco dias habiles; el FMM a corto plazo
de valor liquidativo variable no puede adquirir ningin activo que no
sea un activo con vencimiento semanal cuando dicha adquisicion
tenga por efecto una inversion inferior al 15 % de la cartera en
activos con vencimiento semanal;

g) a efectos del célculo a que se refiere la letra e), los activos a que se
refiere el articulo 17, apartado 7, que tengan gran liquidez, puedan
ser reembolsados y liquidados en el plazo de un dia habil y tengan
un plazo de vencimiento residual de hasta 190 dias también podran
incluirse en los activos con vencimiento semanal de los FMM de
valor liquidativo de baja volatilidad y los FMM de valor liquidativo
constante de deuda publica hasta un limite maximo del 17,5 % de
sus activos;

h) a efectos del calculo a que se refiere la letra f), los instrumentos del
mercado monetario o las participaciones o acciones de otros FMM
podran incluirse dentro de los activos con vencimiento semanal de
un FMM a corto plazo de valor liquidativo variable hasta un limite
maximo del 7,5 % de sus activos, siempre que se puedan reembolsar
y liquidar en el plazo de cinco dias habiles.

A efectos del parrafo primero, letra b), para calcular la vida media
ponderada de los valores, incluidos los instrumentos financieros estruc-
turados, el FMM a corto plazo basara el calculo del vencimiento en el
vencimiento residual hasta la fecha de reembolso legal de los instru-
mentos; no obstante, en el caso de que un instrumento financiero in-
cluya una opcion de venta, el FMM a corto plazo podra basar el calculo
del vencimiento en la fecha de ejercicio de dicha opciéon y no en la
fecha de vencimiento residual, pero unicamente en el caso de que se
cumplan en todo momento todas las condiciones siguientes:

i) que el FMM a corto plazo pueda ejercer libremente la opcion de
venta en su fecha de ejercicio;

ii) que el precio de ejercicio de la opcion de venta se mantenga pro-
ximo al valor esperado del instrumento en la fecha de ejercicio;

iii) que la estrategia de inversion del FMM a corto plazo haga muy
probable que la opcion se ejerza en la fecha de ejercicio.

Como excepcion a lo dispuesto en el parrafo segundo, para calcular la
vida media ponderada de titulizaciones y pagarés de titulizacion, el
FMM a corto plazo también podra basar el calculo del vencimiento,
en el caso de instrumentos de amortizacion, en:

i) el perfil de amortizacion contractual de esos instrumentos, o

i) el perfil de amortizacion de los activos subyacentes de los que
procedan los flujos de efectivo para el reembolso de dichos
instrumentos.
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2. Si se exceden los limites previstos en el presente articulo indepen-
dientemente de la voluntad del FMM o tras el ejercicio de los derechos
de suscripcion o reembolso, el FMM debera tener como objetivo prio-
ritario corregir tal situacion, teniendo debidamente en cuenta el interés
de sus participes o accionistas.

3.  Todos los FMM a los que se refiere el articulo 3, apartado 1, del
presente Reglamento podran adoptar la forma de FMM a corto plazo.

Articulo 25

Normas aplicables a la cartera de los FMM estandar

1. Los FMM estandar deberan cumplir permanentemente la totalidad
de los requisitos siguientes:

a) que el vencimiento medio ponderado de la cartera sea en todo mo-
mento igual o inferior a seis meses;

b) que la vida media ponderada de la cartera sea en todo momento
igual o inferior a 12 meses, a reserva de lo dispuesto en los parrafos
segundo y tercero;

c) que el 7,5 % de sus activos, como minimo, esté constituido por
activos con vencimiento diario, pactos de recompra inversa a los
que se pueda poner fin con un preaviso de un dia habil, o efectivo
que pueda retirarse con un preaviso de un dia habil; el FMM estan-
dar no puede adquirir ninglin activo que no sea un activo con ven-
cimiento diario cuando dicha adquisicion tenga por efecto una inver-
sion inferior al 7,5 % de la cartera en activos con vencimiento diario;

d) que el 15 % de sus activos, como minimo, est¢ constituido por
activos con vencimiento semanal, pactos de recompra inversa a los
que se pueda poner fin con un preaviso de cinco dias habiles, o
efectivo que pueda retirarse con un preaviso de cinco dias habiles; el
FMM estandar no puede adquirir ningin activo que no sea un activo
con vencimiento semanal cuando dicha adquisicion tenga por efecto
una inversion inferior al 15 % de la cartera en activos con venci-
miento semanal;

e) a efectos del calculo a que se refiere la letra d), los instrumentos del
mercado monetario o las participaciones o acciones de otros FMM
podran incluirse dentro de los activos con vencimiento semanal hasta
un méaximo del 7,5 % de sus activos, siempre que se puedan reem-
bolsar y liquidar en el plazo de cinco dias habiles.

A efectos del parrafo primero, letra b), para calcular la vida media
ponderada de los valores, incluidos los instrumentos financieros estruc-
turados, el FMM estandar basara el calculo del vencimiento en el ven-
cimiento residual hasta la fecha de reembolso legal de los instrumentos.
No obstante, en el caso de que un instrumento financiero incluya una
opcion de venta, el FMM estandar podra basar el calculo del venci-
miento en la fecha de ejercicio de dicha opcion y no en la fecha de
vencimiento residual, pero unicamente en el caso de que se cumplan en
todo momento todas las condiciones siguientes:
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i) que el FMM estandar pueda ejercer libremente la opcion de venta
en su fecha de ejercicio,

ii) que el precio de ejercicio de la opcion de venta se mantenga pro-
ximo al valor esperado del instrumento en la fecha de ejercicio,

iii) que la estrategia de inversion del FMM estandar haga muy probable
que la opcion se ejerza en la fecha de ejercicio.

Como excepcion a lo dispuesto en el parrafo segundo, para calcular la
vida media ponderada de titulizaciones y pagarés de titulizacion, el
FMM estandar también podra basar el calculo del vencimiento, en el
caso de instrumentos de amortizacion, en:

i) el perfil de amortizacion contractual de esos instrumentos, o

ii) el perfil de amortizacion de los activos subyacentes de los que
procedan los flujos de efectivo para el reembolso de dichos
instrumentos.

2. Si se exceden los limites previstos en el presente articulo indepen-
dientemente de la voluntad del FMM estandar o tras el ejercicio de los
derechos de suscripcion o reembolso, el FMM deberd tener como ob-
jetivo prioritario corregir tal situacion, teniendo debidamente en cuenta
el interés de sus participes o accionistas.

3. Los FMM estandar no podran ser FMM de valor liquidativo cons-
tante de deuda publica o FMM de valor liquidativo de baja volatilidad.

Articulo 26

Calificacion crediticia de los FMM

Los FMM que soliciten o financien una calificacion crediticia externa lo
haran de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 1060/2009. Los
FMM o sus gestores indicaran con claridad en el folleto informativo
del FMM, y en toda comunicacion dirigida a los inversores en que se
mencione la calificacion crediticia externa, que la calificacion fue soli-
citada o financiada por el FMM o por su gestor.

Articulo 27

Politica de conocimiento del cliente

1. Sin perjuicio de cualquier requisito mas estricto que se disponga
en la Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo (1), los gestores de FMM estableceran y aplicaran procedimientos y
actuaran con toda la diligencia debida con el fin de anticipar el efecto de
reembolsos simultdneos por parte de multiples inversores, teniendo en
cuenta al menos el tipo de inversores, el numero de participaciones o
acciones del fondo en posesion de un unico inversor y la evolucion de
las entradas y salidas.

(") Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
mayo de 2015, sobre la prevencion relativa a la prevencion de la utilizacion
del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiacion del
terrorismo, y por la que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 del
Parlamento Europeo y del Consejo, y se derogan la Directiva 2005/60/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo y la Directiva 2006/70/CE de la Comisién
(DO L 141 de 5.6.2015, p. 73).
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2. Si el valor de las participaciones o de las acciones que posee un
unico inversor supera el importe del requisito de liquidez diaria de un
FMM, el gestor del FMM tomara en consideracion, ademas de los
factores expuestos en el apartado 1, todos los factores siguientes:

a) patrones identificables en lo que respecta a las necesidades de efec-
tivo de los inversores, incluida la evolucion ciclica del nimero de
participaciones del FMM;

b) la aversion al riesgo de los diferentes inversores;

c) el grado de correlacion o estrecha vinculacion entre los distintos
inversores del FMM.

3.  Cuando los inversores canalicen sus inversiones a través de un
intermediario, el gestor del FMM solicitard al intermediario, con el
fin de gestionar de forma adecuada la liquidez y la concentracion de
inversores del FMM, la informacién requerida para dar cumplimiento a
los apartados 1 y 2.

4.  Los gestores de FMM velaran por que el valor de las participa-
ciones o acciones en poder de un unico inversor no afecte de forma
significativa al perfil de liquidez del FMM cuando represente una parte
sustancial del valor liquidativo total del FMM.

Articulo 28

Pruebas de resistencia

1. Cada FMM debera contar con procesos solidos para llevar a cabo
pruebas de resistencia que determinen posibles hechos o cambios futu-
ros en la coyuntura econdmica que puedan tener repercusiones negativas
sobre el FMM. El FMM o el gestor de un FMM evaluaran el posible
impacto que dichos acontecimientos o cambios podrian tener en el
FMM. El FMM o el gestor de un FMM efectuardn periddicamente
pruebas de resistencia ante distintos escenarios posibles.

Las pruebas de resistencia se basardn en criterios objetivos y examina-
ran los efectos de escenarios criticos verosimiles. Los escenarios utili-
zados para las pruebas de resistencia deberan tomar en consideracion
una serie de parametros de referencia que incluiran, como minimo, los
factores siguientes:

a) cambios hipotéticos en el nivel de liquidez de los activos mantenidos
en la cartera del FMM,;

b) cambios hipotéticos en el nivel de riesgo de crédito de los activos
mantenidos en la cartera del FMM, incluidos los eventos de crédito y
los eventos de calificacion;

¢) variaciones hipotéticas de los tipos de interés y tipos de cambio;
d) niveles hipotéticos de reembolso;

e) la ampliacion o reduccion hipotéticas de los diferenciales entre indi-
ces a los que estén vinculados los tipos de interés de los valores de
la cartera;

f) impactos macrosistémicos hipotéticos que afecten a la economia en
su conjunto.
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2. Asimismo, en el caso de los FMM de valor liquidativo constante
de deuda publica y los FMM de valor liquidativo de baja volatilidad, las
pruebas de resistencia deberan estimar, en relacion con distintos esce-
narios, la diferencia entre el valor liquidativo constante de cada accion o
participacion y el valor liquidativo de cada accién o participacion.

3.  Se realizaran pruebas de resistencia con una periodicidad que
determinara el consejo de administracion del FMM, cuando proceda,
o el consejo de administracion del gestor del FMM, tras examinar
qué intervalo de tiempo resulta adecuado y razonable a la luz de las
condiciones del mercado y tomando en consideracion las modificaciones
previstas en la cartera del FMM. Dicha periodicidad debera ser como
minimo bianual.

4. Cuando la prueba de resistencia ponga de manifiesto cualquier
punto vulnerable del FMM, el gestor del FMM elaborara un informe
amplio con los resultados de dichas pruebas y una propuesta de plan de
actuacion.

De resultar necesario, el gestor del FMM adoptara medidas encaminadas
a reforzar la solidez del FMM, incluidas medidas que aumenten la
liquidez o mejoren la calidad de los activos del FMM, e informara
inmediatamente a la autoridad competente en relacion con el FMM de
las medidas adoptadas.

5. Debera presentarse para su examen al consejo de administracion
del FMM, cuando proceda, o al consejo de administracion del gestor del
FMM el amplio informe que recoja los resultados de las pruebas de
resistencia y la propuesta de plan de actuacion. El consejo de adminis-
tracion modificara, en su caso, el plan de actuacion propuesto y apro-
bard el plan de actuacion definitivo. El amplio informe y el plan de
actuacion se conservaran durante un periodo de al menos cinco afos.

El amplio informe y el plan de actuacion se presentaran a la autoridad
competente en relacion con el FMM para su revision.

6. La autoridad competente en relacion con el FMM remitira el
amplio informe a que se refiere el apartado 5 a la AEVM.

7. La AEVM dictara directrices con vistas a establecer parametros de
referencia comunes a efectos de los escenarios de las pruebas de resis-
tencia atendiendo a los factores mencionados en el apartado 1. Las
directrices se actualizaran, como minimo, anualmente, teniendo en
cuenta la evolucion reciente del mercado.

CAPITULO IV

Normas de valoracion

Articulo 29
Valoracion de los FMM

1.  Los activos de un FMM serdn objeto de valoracion, como minimo,
diariamente.

2. Los activos de un FMM se valoraran, siempre que sea posible,
empleando la valoracion a precios de mercado.
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3. Al emplear la valoracion a precios de mercado:

a) los activos del FMM se valoraran al precio vendedor o comprador,
en funcion de lo que resulte mas prudente, a menos que se puedan
liquidar al precio intermedio del mercado;

b) tGnicamente se utilizaran datos de mercado de buena calidad; dichos
datos se evaluaran sobre la base de la informacion siguiente:

i) el numero y la calidad de las contrapartes,

ii) el volumen y la volumen de negocios del activo del FMM
considerado en el mercado,

iii) el tamafio de la emision y la proporcion de la misma que el
FMM se proponga comprar o vender.

4. Cuando no sea posible emplear la valoracion a precios de mercado
o los datos del mercado no sean de calidad suficiente, los activos de un
FMM se valoraran de forma prudente, empleando la valoracion segun
modelo.

El modelo debera permitir estimar con precision el valor intrinseco del
FMM, a partir de la informacion fundamental actualizada siguiente:

a) el volumen y la volumen de negocios del activo considerado en el
mercado;

b) el tamafio de la emision y la proporcion de la misma que el FMM se
proponga comprar o vender;

¢) el riesgo de mercado, el riesgo de tipo de interés y el riesgo de
crédito conexos al activo.

Al emplear la valoracién segun modelo, no se utilizard el método del
coste amortizado.

5. Las valoraciones efectuadas de conformidad con los apartados 2,
3,4, 6 y 7 se comunicaran a las autoridades competentes.

6. No obstante lo dispuesto en los apartados 2, 3 y 4, podra aplicarse
de forma adicional, a efectos de valoracion de los activos de un FMM
de valor liquidativo constante de deuda publica, el método del coste
amortizado.

7. Como excepcion a lo dispuesto en los apartados 2 y 4, ademas de
la valoracion a precios de mercado de los apartados 2 y 3, y de la
valoracion segin modelo del apartado 4, los activos de un FMM de
valor liquidativo de baja volatilidad con un vencimiento residual de
hasta 75 dias podran valorarse segin el método del coste amortizado.

El método del coste amortizado solo se empleara para valorar un activo
de un FMM de valor liquidativo de baja volatilidad cuando el precio de
dicho activo calculado con arreglo a los apartados 2, 3 y 4 no se desvie
del precio del activo calculado con arreglo al parrafo primero del presente
apartado en mas de 10 puntos basicos. De producirse tal desviacion, el
precio del activo se calculara con arreglo a los apartados 2, 3 y 4.
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Articulo 30

Calculo del valor liquidativo de cada accién o participacion

1. El FMM calculara un valor liquidativo de cada accién o partici-
pacion que sera igual a la diferencia entre la suma de todos los activos
de un FMM vy la suma de todos sus pasivos, valorados con arreglo a la
valoracion a precios de mercado o a la valoracion segin modelo o a
ambas, dividida por el nimero de participaciones o acciones vivas del
FMM.

2. Cuando se publique en una unidad monetaria, el valor liquidativo
de cada accion o participacion se redondeard al punto basico mas pro-
ximo o su equivalente.

3. El valor liquidativo de cada accion o participacion de un FMM se
calculard y publicard, como minimo, diariamente en la seccién publica
del sitio web del FMM.

Articulo 31

Calculo del valor liquidativo constante de cada accion o
participacion de los FMM de valor liquidativo constante de deuda
publica

1. El FMM de valor liquidativo constante de deuda publica calculara
un valor liquidativo constante de cada accion o participacion que serd
igual a la diferencia entre la suma de todos los activos valorados con
arreglo al método del coste amortizado segun lo dispuesto en el arti-
culo 29, apartado 6, y la suma de todos sus pasivos, dividida por el
numero de participaciones o acciones vivas del FMM.

2. Cuando se publique en una unidad monetaria, el valor liquidativo
constante de cada accion o participacion de un FMM de valor liquida-
tivo constante de deuda publica se redondeara al punto porcentual mas
proximo o su equivalente.

3. El valor liquidativo constante de cada accion o participacion de un
FMM de valor liquidativo constante de deuda publica se calculara,
como minimo, diariamente.

4.  La diferencia entre el valor liquidativo constante de cada accion o
participacion y el valor liquidativo de cada accion o participacion cal-
culado de conformidad con el articulo 30 sera objeto de seguimiento y
se publicara diariamente en el sitio web del FMM.

Articulo 32

Calculo del valor liquidativo constante de cada accion o
participacion de los FMM de valor liquidativo de baja volatilidad

1.  El FMM de valor liquidativo de baja volatilidad calculara un valor
liquidativo constante de cada accion o participacion que sera igual a la
diferencia entre la suma de todos los activos valorados con arreglo al
método del coste amortizado segun lo establecido en el articulo 29,
apartado 7, y la suma de todos sus pasivos, dividida por el numero
de participaciones o acciones vivas del FMM.

2. Cuando se publique en una unidad monetaria, el valor liquidativo
constante de cada accion o participacion de un FMM de valor liquida-
tivo de baja volatilidad se redondeara al punto porcentual mas proximo
0 su equivalente.
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3. El valor liquidativo constante de cada accion o participacion de un
FMM de valor liquidativo de baja volatilidad se calculara, como mini-
mo, diariamente.

4.  La diferencia entre el valor liquidativo constante de cada accion o
participacion y el valor liquidativo de cada accion o participacion cal-
culado de conformidad con el articulo 30 sera objeto de seguimiento y
se publicara diariamente en el sitio web del FMM.

Articulo 33

Precio de emision y de reembolso

1.  Las participaciones o acciones de los FMM se emitiran o reem-
bolsaran a un precio igual al valor liquidativo por accién o participacion
del FMM, sin perjuicio de las comisiones o los gravamenes especifica-
dos en el folleto informativo del FMM.

2. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado 1:

a) las participaciones o acciones de un FMM de valor liquidativo cons-
tante de deuda publica podran emitirse o reembolsarse a un precio
igual al valor liquidativo constante por accidon o participacion del
FMM;

b) las participaciones o acciones de un FMM de valor liquidativo de
baja volatilidad podran emitirse o reembolsarse a un precio igual al
valor liquidativo constante por accion o participacion del FMM uni-
camente cuando el valor liquidativo constante por accién o partici-
pacion calculado con arreglo al articulo 32, apartados 1, 2 y 3, no se
desvie del valor liquidativo de cada accion o participacion calculado
segun el articulo 30 en mas de 20 puntos basicos.

En relacion con la letra b), cuando el valor liquidativo constante por
accion o participacion calculado con arreglo al articulo 32, apartados 1,
2 y 3, se desvie del valor liquidativo por accidon o participacion calcu-
lado con arreglo al articulo 30 en mas de 20 puntos basicos, el siguiente
reembolso o suscripcion se realizaran a un precio igual al valor liqui-
dativo por accion o participacion calculado con arreglo al articulo 30.

Antes de la celebracion del contrato, el gestor del FMM advertira cla-
ramente por escrito a los inversores potenciales de las circunstancias en
que el FMM de valor liquidativo de baja volatilidad no se reembolsara o
suscribira al valor liquidativo constante por accion o participacion.

CAPITULO V

Requisitos especificos aplicables a los FMM de valor liquidativo
constante de deuda publica y a los FMM de valor liquidativo de
baja volatilidad

Articulo 34

Requisitos especificos aplicables a los FMM de valor liquidativo
constante de deuda publica y a los FMM de valor liquidativo de
baja volatilidad

1.  El gestor de un FMM de valor liquidativo constante de deuda
publica o de un FMM de valor liquidativo de baja volatilidad estable-
cera, ejecutara y aplicara de forma coherente procedimientos de gestion
de la liquidez prudentes y rigurosos para asegurarse del cumplimiento
de los umbrales de liquidez semanal aplicables a estos fondos. Los
procedimientos de gestion de la liquidez deberan describirse claramente
en el reglamento interno del fondo o la escritura de constitucion, asi
como en el folleto informativo.



02017R1131 — ES —01.01.2019 — 001.001 — 32

Al asegurarse del cumplimiento de los umbrales de liquidez semanal, se
aplicara lo siguiente:

a) cuando la proporcion de los activos con vencimiento semanal segin
lo establecido en el articulo 24, apartado 1, letra e), sea inferior al
30 % de los activos totales del FMM de valor liquidativo constante
de deuda publica o del FMM de valor liquidativo de baja volatilidad
y las solicitudes de reembolso netas diarias en un dia habil superen
el 10 % del total de los activos, el gestor del FMM de valor liqui-
dativo constante de deuda publica o del FMM de valor liquidativo de
baja volatilidad informara inmediatamente de ello a su consejo de
administracion, el cual realizara una evaluacion documentada de la
situacion para determinar la actuacion idonea teniendo en cuenta los
intereses de los inversores y decidira sobre la aplicacion de una o
varias de las medidas siguientes:

i) comisiones de liquidez sobre los reembolsos que reflejen ade-
cuadamente el coste para el FMM de lograr liquidez y garantizar
que los inversores que permanecen en el FMM no se vean
injustamente desfavorecidos si otros inversores reciben el reem-
bolso de sus participaciones o acciones durante el periodo,

ii) bloqueos de reembolso que limiten el nimero de participaciones
o acciones que puedan reembolsarse en un dia habil cualquiera a
un maximo del 10 % de las participaciones o acciones del FMM
durante un periodo cualquiera de hasta 15 dias habiles,

iii) suspension de los reembolsos durante un periodo cualquiera de
hasta 15 dias habiles, o

iv) no adoptar ninguna medida inmediata distinta del cumplimiento
de la obligacion establecida en el articulo 24, apartado 2;

b) cuando la proporcion de los activos con vencimiento semanal segun
lo establecido en el articulo 24, apartado 1, letra e), sea inferior al
10 % de sus activos totales, el gestor del FMM de valor liquidativo
constante de deuda publica o del FMM de valor liquidativo de baja
volatilidad informara inmediatamente de ello a su consejo de admi-
nistracion, el cual realizara una evaluacion documentada de la situa-
cion y, sobre la base de dicha evaluacién y teniendo en cuenta los
intereses de los inversores, aplicara una o varias de las siguientes
medidas y documentard los motivos de su eleccion:

i) comisiones de liquidez sobre los reembolsos que reflejen adecua-
damente el coste para el FMM de lograr liquidez y garantizar que
los inversores que permanecen en el FMM no se vean injusta-
mente desfavorecidos si otros inversores reciben el reembolso de
sus participaciones o acciones durante el periodo,

ii) suspension de los reembolsos durante un periodo de hasta 15 dias
habiles.

2. Cuando, en un periodo de 90 dias, la duracion total de la suspen-
sion supere los 15 dias, el FMM de valor liquidativo constante de deuda
publica o el FMM de valor liquidativo de baja volatilidad dejaran de ser
automaticamente FMM de valor liquidativo constante de deuda publica
o FMM de valor liquidativo de baja volatilidad. EI FMM de valor
liquidativo constante de deuda publica o el FMM de valor liquidativo
de baja volatilidad tendra la obligacion de informar inmediatamente de
ello a todos sus inversores, por escrito, de forma clara y comprensible.
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3.  Después de que el consejo de administracion del FMM de valor
liquidativo constante de deuda publica o del FMM de valor liquidativo
de baja volatilidad haya determinado su linea de actuacion respecto del
apartado 1, letras a) y b), proporcionara rapidamente detalles sobre su
decision a la autoridad competente en relacion con el FMM.

CAPITULO VI

Apoyo externo

Articulo 35

Apoyo externo
1. Los FMM no podran recibir apoyo externo.

2. Por apoyo externo se entendera todo apoyo, directo o indirecto,
ofrecido a un FMM por un tercero, incluido el promotor de un FMM, y
destinado a garantizar la liquidez del FMM o a estabilizar el valor
liquidativo por accion o participacion del FMM, o que tenga por efecto
dicho resultado.

El apoyo externo incluira:
a) inyecciones de efectivo por parte de un tercero;

b) adquisicion, por parte de un tercero, de activos del FMM a un precio
incrementado;

¢) adquisicion, por parte de un tercero, de participaciones o acciones
del FMM a fin de proporcionar liquidez al fondo;

d) emision, por parte de un tercero, de cualquier tipo de garantia ex-
plicita o implicita, compromiso o carta de apoyo en favor del FMM;

e) toda actuacion de un tercero cuyo objeto, directo o indirecto, con-
sista en mantener el perfil de liquidez y el valor liquidativo por
accion o participacion del FMM.

CAPITULO VII

Requisitos de transparencia

Articulo 36

Transparencia

1. Los FMM indicardn claramente a qué tipo de FMM pertenecen
segun el articulo 3, apartado 1, y si son FMM a corto plazo o FMM
estandar en cualesquiera documentos externos, informes, declaraciones,
anuncios publicitarios, cartas u otros testimonios escritos emitidos por el
FMM o su gestor y dirigidos a los posibles inversores, participes o
accionistas, o destinados a serles distribuidos.

2. El gestor de un FMM pondra a disposicion de los inversores del
FMM, al menos semanalmente, toda la informacion siguiente:

a) desglose por vencimiento de la cartera del FMM:

b) el perfil crediticio del FMM;
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c) el vencimiento medio ponderado y la vida media ponderada del
FMM;

d) informacion detallada sobre las diez mayores tenencias del FMM,
incluidos el nombre, el pais, la madurez y el tipo de activo, y la
contraparte en caso de pactos de recompra y de recompra inversa;

e) el valor total de los activos del FMM;

f) el rendimiento neto del FMM.

3.  Todo documento del FMM utilizado con fines de comercializacion
incluird de manera visible declaraciones en las que se sefiale lo siguien-
te:

a) que el FMM no constituye una inversion garantizada;

b) que una inversion en un FMM es distinta de una inversion en de-
positos, mencionando en particular el riesgo de fluctuacion del prin-
cipal invertido en un FMM,;

¢) que el FMM no depende del apoyo externo para garantizar su liqui-
dez o estabilizar el valor liquidativo por accion o participacion;

d) que el riesgo de pérdida del principal debera ser soportado por el
inversor.

4. Ninguna comunicacién del FMM o del gestor de un FMM a los
inversores o inversores potenciales dard a entender en modo alguno que
la inversion en participaciones o acciones del FMM esta garantizada.

5. Los inversores de un FMM deberan ser informados con claridad
del método o métodos aplicados por este para valorar los activos del
FMM vy calcular el valor liquidativo.

Los FMM de valor liquidativo constante de deuda publica y los FMM
de valor liquidativo de baja volatilidad tendran la obligacion de explicar
con claridad a los inversores e inversores potenciales la aplicacion del
método del coste amortizado o del redondeo o de ambos.

Articulo 37

Informacion a las autoridades competentes

1. Respecto de cada FMM que gestione, el gestor del FMM debera
remitir informacion a la correspondiente autoridad competente en rela-
cién con el FMM con periodicidad, como minimo, trimestral.

Como excepcion a lo dispuesto en el parrafo primero, respecto de un
FMM que gestione activos por un total no superior a los 100 000 000
EUR, el gestor del FMM remitird informacién a la autoridad competente
en relacion con el FMM con periodicidad, como minimo, anual.

El gestor del FMM debera asimismo facilitar la informacion remitida en
virtud de los parrafos primero y segundo, cuando se le solicite, a su
autoridad competente, si esta no coincide con la autoridad competente
en relacién con el FMM.
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2. La informacion remitida de conformidad con el apartado 1 incluird
los extremos siguientes:

a) el tipo y las caracteristicas del FMM,;

b) indicadores de cartera tales como valor total de los activos, valor
liquidativo, vencimiento medio ponderado, vida media ponderada,
desglose por vencimientos, liquidez y rendimiento;

¢) los resultados de las pruebas de resistencia y, en su caso, el plan de
accion propuesto;

d) informacion sobre los activos de la cartera del FMM, incluidos:

i) las caracteristicas de cada uno de los activos, tales como deno-
minacion, pais, categoria de emisor, riesgo o vencimiento, y el
resultado del procedimiento de evaluacion interna de la calidad
crediticia,

ii) el tipo de activo, incluidos los datos relativos a la contraparte,
cuando se trate de derivados, de pactos de recompra o de recom-
pra inversa;

e) informacion sobre los pasivos del FMM que incluya los extremos
siguientes:

i) el pais donde el inversor esté establecido,
ii) la categoria de inversor,
iii) la actividad de suscripcién y reembolso.

En caso necesario y debidamente justificado, las autoridades competen-
tes podran solicitar informacion suplementaria.

3. Ademas de la informacion a que se refiere el apartado 2, por cada
FMM de valor liquidativo de baja volatilidad que gestione, el gestor del
FMM informara sobre los siguientes extremos:

a) toda ocasion en que el precio de un activo valorado con arreglo al
método del coste amortizado segliin lo dispuesto en el articulo 29,
apartado 7, parrafo primero, haya variado con respecto al precio de
dicho activo calculado con arreglo al articulo 29, apartados 2, 3 y 4,
en mas de 10 puntos basicos;

b) toda ocasién en que el valor liquidativo por acciéon o participacion
calculado con arreglo al articulo 32, apartados 1 y 2, se haya des-
viado del valor liquidativo por accién o participacion calculado con
arreglo al articulo 30 en mas de 20 puntos basicos;

¢) toda ocasion en se haya producido la situaciéon mencionada en el
articulo 34, apartado 3, y el consejo de administracion haya adoptado
medidas de conformidad con el articulo 34, apartado 1, letras a) y b).

4. La AEVM elaborara proyectos de normas técnicas de ejecucion
con vistas a establecer un modelo de informe que comprenda toda la
informacion a la que se refieren los apartados 2 y 3.

La AEVM presentara esos proyectos de normas técnicas de ejecucion a
la Comisién a mas tardar el 21 de enero de 2018.
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Se otorgan a la Comision competencias para adoptar las normas técnicas
de ejecucion a que se refiere el parrafo primero de conformidad con el
articulo 15 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

5. Las autoridades competentes comunicaran a la AEVM toda la
informacion recibida en virtud del presente articulo. Esta informacion
se transmitira a la AEVM, a mas tardar, 30 dias después del término del
trimestre de referencia.

La AEVM debera recopilar la informacion con vistas a crear una base
de datos central de todos los FMM establecidos, gestionados o comer-
cializados en la Union. El Banco Central Europeo tendra derecho a
acceder a esa base de datos a efectos meramente estadisticos.

CAPITULO vIII

Supervision

Articulo 38

Supervision por las autoridades competentes

1. Las autoridades competentes supervisaran el cumplimiento del
presente Reglamento de forma permanente.

2. La autoridad competente de un FMM, o, en su caso, la autoridad
competente en relacion con el gestor de un FMM, sera responsable de
supervisar el cumplimiento de las normas establecidas en los capitulos II
a VIL

3. La autoridad competente en relacion con el FMM ser4 responsable
de supervisar el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el
reglamento interno del fondo o en su escritura de constitucion, asi
como las obligaciones establecidas en el folleto informativo, que seran
coherentes con el presente Reglamento.

4.  La autoridad competente en relacion con el gestor de un FMM
serd responsable de supervisar la adecuacion de las disposiciones y la
organizacion del mismo, a fin de que el gestor esté en condiciones de
cumplir las obligaciones y las normas relativas a la constitucién y el
funcionamiento de todos los FMM que gestiona.

5. Las autoridades competentes supervisaran a los OICVM y FIA
establecidos o comercializados en su territorio, con objeto de comprobar
que no hagan uso de la denominacion FMM o den a entender que son
un FMM sin cumplir con el presente Reglamento.

Articulo 39

Facultades de las autoridades competentes

Sin perjuicio de las facultades atribuidas a las autoridades competentes
en virtud de las Directivas 2009/65/CE o 2011/61/UE, segiun proceda,
las autoridades competentes tendran, de conformidad con el Derecho
nacional, todas las facultades de supervision e investigacion que sean
necesarias para el ejercicio de sus funciones en relacion con el presente
Reglamento. En particular, estaran facultadas para realizar todos los
cometidos siguientes:

a) solicitar el acceso a cualquier documento bajo cualquier forma o
realizar una copia del mismo;
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b) exigir a un FMM o al gestor de un FMM que facilite informacién sin
demora;

¢) requerir informacion acerca de toda persona relacionada con las
actividades de un FMM o del gestor de un FMM,;

d) realizar inspecciones in situ con o Sin previo aviso;

e) adoptar medidas adecuadas para garantizar que un FMM o el gestor
de un FMM siga cumpliendo los requisitos del presente Reglamento;

f) emitir un requerimiento para garantizar que un FMM o el gestor de
un FMM cumpla los requisitos del presente Reglamento y se abs-
tenga de repetir cualquier conducta que pueda constituir una infrac-
cion del presente Reglamento.

Articulo 40

Sanciones y otras medidas

1. Los Estados miembros estableceran un régimen de sanciones y
otras medidas aplicables en caso de infraccion del presente Reglamento
y adoptaran todas las medidas necesarias para garantizar su ejecucion.
Tales sanciones y otras medidas previstas seran efectivas, proporciona-
das y disuasorias.

2. A mas tardar el 21 de julio de 2018, los Estados miembros noti-
ficardn a la Comision y a la AEVM las normas a las que se refiere el
apartado 1. Notificaran sin demora a la Comisiéon y a la AEVM cual-
quier modificacion ulterior de las mismas.

Articulo 41

Medidas especificas

1. Sin perjuicio de las facultades atribuidas a las autoridades compe-
tentes en virtud de las Directivas 2009/65/CE o 2011/61/UE, segun
proceda, la autoridad competente en relacion con el FMM o el gestor
de un FMM adoptard, respetando el principio de proporcionalidad, las
medidas apropiadas a que se refiere el apartado 2 cuando un FMM o el
gestor de un FMM:

a) incumpla alguno de los requisitos relativos a la composicion de los
activos, en contravencion de los articulos 9 a 16;

b) incumpla alguno de los requisitos relativos a la cartera, en contra-
vencion de los articulos 17, 18, 24 o 25;

c) haya obtenido una autorizacion mediante declaraciones falsas u otros
medios irregulares, en contravencion de los articulos 4 o 5;

d) utilice la designacion «fondo del mercado monetarion, «FMM» o
cualquier otra que sugiera que un OICVM o un FIA son FMM,
en contravencion del articulo 6;

e) incumpla alguno de los requisitos relativos a la evaluacion interna de
la calidad crediticia, en contravencion de los articulos 19 o 20;
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f) incumpla alguno de los requisitos relativos a la gobernanza, docu-
mentacion o transparencia, en contravencion de los articulos 21, 23,
26, 27, 28 o 36;

g) incumpla alguno de los requisitos relativos a la valoracion, en con-
travencion de los articulos 29, 30, 31, 32, 33 o 34.

2. En los casos contemplados en el apartado 1, la autoridad compe-
tente en relacion con el FMM actuara, segun proceda, de alguno de los
modos siguientes:

a) adoptara medidas para garantizar que un FMM o el gestor de un
FMM cumpla las disposiciones correspondientes;

b) revocara una autorizacion concedida de conformidad con los articu-
los 4 o 5.

Articulo 42

Facultades y competencias de la AEVM

1. La AEVM dispondra de las facultades necesarias para desempefiar
las funciones que se le asignan en virtud del presente Reglamento.

2. Las facultades que las Directivas 2009/65/CE y 2011/61/UE con-
fieren a la AEVM habran de ejercerse asimismo respecto del presente
Reglamento y de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 45/2001.

3. A efectos del Reglamento (UE) n.° 1095/2010, el presente Regla-
mento constituird un acto juridicamente vinculante de la Unidén que
confiere funciones a la Autoridad, a tenor del articulo 1, apartado 2,
del Reglamento (UE) n.° 1095/2010.

Articulo 43

Cooperacion entre autoridades

1. La autoridad competente en relacion con el FMM y la autoridad
competente en relacion con el gestor de un FMM, si no coincide con
aquella, cooperaran entre si e intercambiaran informacion a efectos del
desempeiio de sus funciones con arreglo al presente Reglamento.

2. Las autoridades competentes y la AEVM cooperaran entre si a
efectos del desempefio de sus correspondientes obligaciones con arreglo
al presente Reglamento y de conformidad con el Reglamento (UE)
n.° 1095/2010.

3. Las autoridades competentes y la AEVM intercambiaran toda la
informacion y documentacion necesarias para desempefiar sus corres-
pondientes obligaciones con arreglo al presente Reglamento y de con-
formidad con el Reglamento (UE) n.° 1095/2010, en particular para
detectar y subsanar las infracciones del presente Reglamento. Las auto-
ridades competentes de los Estados miembros responsables de la auto-
rizacion o supervision de FMM en virtud del presente Reglamento
comunicaran informacion a las autoridades competentes de otros Esta-
dos miembros cuando dicha informacion resulte oportuna con vistas a
vigilar y reaccionar a las consecuencias que puedan derivarse de la
actividad de los FMM, ya sea individualmente o de forma colectiva,
para la estabilidad de las entidades financieras con importancia sistémica
y para el funcionamiento ordenado de los mercados en los que los FMM
desarrollan su actividad. Se informara asimismo a la AEVM vy a la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (en lo sucesivo, «JERS»), que remitiran
esa informacion a las autoridades competentes de los demas Estados
miembros
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4.  Sobre la base de la informacioén remitida por las autoridades na-
cionales competentes en virtud del articulo 37, apartado 5, la AEVM
elaborara, de conformidad con las competencias determinadas con arre-
glo al Reglamento (UE) n.° 1095/2010, un informe destinado a la
Comision con miras al reexamen contemplado en el articulo 46 del
presente Reglamento.

CAPITULO IX

Disposiciones finales

Articulo 44
Tratamiento de los OICVM y FIA ya existentes

1. A mas tardar el 21 de enero de 2019, los OICVM o los FIA ya
existentes que inviertan en activos a corto plazo y cuyos objetivos
consistan, de forma aislada o agregada, en ofrecer un rendimiento
acorde con los tipos del mercado monetario o preservar el valor de la
inversién deberdn presentar a la autoridad competente en relacién con el
FMM una solicitud, junto con toda la documentacion y pruebas nece-
sarias para demostrar el cumplimiento del presente Reglamento.

2. Dos meses después de la recepcion de la solicitud completa, a mas
tardar, la autoridad competente en relacion con el FMM determinara si
el OICVM o el FIA se atiene a lo dispuesto en el presente Reglamento,
conforme a lo previsto en los articulos 3 y 4. La autoridad competente
en relacion con el FMM dictard una resolucion y la notificard inmedia-
tamente al OICVM o al FIA.

Articulo 45

Ejercicio de la delegacion

1.  Se otorgan a la Comision los poderes para adoptar actos delegados
en las condiciones establecidas en el presente articulo.

2. Los poderes para adoptar actos delegados mencionados en los
articulos 11, 15 y 22 se otorgan a la Comision por un periodo de tiempo
indefinido a partir de la fecha de entrada en vigor del presente Regla-
mento.

3. La delegacion de poderes mencionada en los articulos 11, 15 y 22
podra ser revocada en cualquier momento por el Parlamento Europeo o
por el Consejo. La decision de revocacion pondra término a la delega-
cion de los poderes que en ella se especifiquen. La decision surtird
efecto al dia siguiente de su publicacion en el Diario Oficial de la
Union Europea o en una fecha posterior indicada en la misma.
No afectara a la validez de los actos delegados que ya estén en vigor.

4.  Antes de la adopcion de un acto delegado, la Comision consultara
a los expertos designados por cada Estado miembro de conformidad con
los principios establecidos en el Acuerdo interinstitucional de 13 de
abril de 2016 sobre la mejora de la legislacion.

5. Tan pronto como la Comision adopte un acto delegado lo notifi-
cara simultaneamente al Parlamento Europeo y al Consejo.
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6. Los actos delegados adoptados en virtud de los articulos 11, 15 y
22 entraran en vigor Unicamente si, en un plazo de dos meses desde su
notificacion al Parlamento Europeo y al Consejo, ninguna de estas ins-
tituciones formula objeciones o si, antes del vencimiento de dicho plazo,
ambas informan a la Comisién de que no las formularan. El plazo se
prorrogard dos meses a iniciativa del Parlamento Europeo o del Consejo.

Articulo 46

Revision

1. A mas tardar el 21 de julio de 2022, la Comisiéon revisara la
idoneidad del presente Reglamento desde una oOptica prudencial y eco-
némica, tras consultar con la AEVM vy, en su caso, la JERS, también en
lo tocante a la procedencia de modificar el régimen de los FMM de
valor liquidativo constante de deuda publica y los FMM de valor liqui-
dativo de baja volatilidad.

2. En la revision se procedera, en particular, a lo siguiente:

a) analizar la experiencia adquirida en la aplicacion del presente Re-
glamento y el impacto del mismo en los inversores y en los FMM y
gestores de FMM de la Union;

b) evaluar el papel que los FMM desempefian en la adquisicion de
deuda emitida o garantizada por los Estados miembros;

¢) tomar en consideracion las caracteristicas especificas de la deuda
emitida o garantizada por los Estados miembros y la funcion que
cumple en la financiacion de los mismos;

d) tener en cuenta el informe a que se refiere el articulo 509, apartado
3, del Reglamento (UE) n.° 575/2013;

e) tener en cuenta las repercusiones del presente Reglamento en los
mercados de financiacion a corto plazo;

f) atender a los cambios normativos que se registren a nivel
internacional.

A mas tardar el 21 de julio de 2022, la Comision presentara un informe
sobre la viabilidad de establecer una cuota de deuda publica de la Union
del 80 %. El informe tendra en cuenta la disponibilidad de instrumentos
de deuda publica a corto plazo de la Unidén y evaluara si los FMM de
valor liquidativo de baja volatilidad pueden representar una alternativa
adecuada a los FMM de valor liquidativo constante de deuda publica
que no sea de la Unién. Si la Comision llega a la conclusiéon en su
informe de que no es viable establecer una cuota de deuda publica de la
Unién del 80 % y la eliminacion de los FMM de valor liquidativo
constante de deuda publica que incluyan una cantidad ilimitada de
deuda publica que no sea de la Unidn, deberia exponer los motivos
de dicha conclusion. En caso de que la Comision llegue a la conclusion
de que el establecimiento de una cuota de deuda publica de la Union del
80 % es viable, podra presentar propuestas legislativas para establecer
dicha cuota, de modo que al menos un 80 % de los activos de los FMM
de valor liquidativo constante de deuda publica se inviertan en instru-
mentos de deuda publica de la Union. Ademas, si la Comision llega a la
conclusion de que los FMM de valor liquidativo de baja volatilidad
pueden representar una alternativa adecuada a los FMM de valor liqui-
dativo constante de deuda publica que no sea de la Unidn, podra pre-
sentar las propuestas oportunas para suprimir integramente la exencion
para los FMM de valor liquidativo constante de deuda publica.
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Los resultados de la revision se comunicaran al Parlamento Europeo y
al Consejo, acompafiados, en su caso, por las oportunas propuestas de
modificacion.

Articulo 47
Entrada en vigor
El presente Reglamento entrard en vigor a los veinte dias de su publi-
cacion en el Diario Oficial de la Union Europea.

Sera aplicable a partir del 21 de julio de 2018, a excepcion del arti-
culo 11, apartado 4, el articulo 15, apartado 7, el articulo 22 y el
articulo 37, apartado 4, que se aplicaran a partir del 20 de julio de 2017.

El presente Reglamento serd obligatorio en todos sus elementos y di-
rectamente aplicable en cada Estado miembro.



