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(Atos preparatdrios)

BANCO CENTRAL EUROPEU

PARECER DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 21 de maio de 2014
sobre uma proposta de Regulamento relativo aos fundos do mercado monetério
(CON/2014/36)
(2014/C 255/04)

Introdugio e base juridica

Em 13 de novembro de 2013, o Banco Central Europeu (BCE) recebeu do Conselho da Unido Europeia um pedido de
parecer sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos fundos do mercado
monetdrio () (a seguir «regulamento proposton).

A competéncia do BCE para emitir parecer sobre o regulamento proposto resulta do disposto no ° artigo 127.°, n.o 4,
e no artigo 282.°, n.° 5, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, uma vez que o regulamento proposto
contém disposi¢des que afetam a contribuicio do Sistema Europeu de Bancos Centrais para a boa condugdo das politi-
cas respeitantes a estabilidade do sistema financeiro, tal como previsto no artigo 127.°, n.° 5, do Tratado. O presente
parecer foi aprovado pelo Conselho do BCE, nos termos do artigo 17.°-5, primeiro periodo, do regulamento interno do
BCE.

Observacdes genéricas

1. O regulamento proposto faz parte de uma iniciativa internacional recente e mais vasta de estabelecimento de um
quadro regulamentar das entidades do sistema bancdrio paralelo. Conforme salientado na resposta do Eurosistema
ao Livro Verde da Comissdo Europeia sobre o sistema bancdrio paralelo (a seguir «resposta do Eurosistema»), o BCE
tem um especial interesse nos desenvolvimentos relativos ao sistema bancério paralelo, dada a sua potencial impor-
tancia para a estabilidade financeira ().

2. No que se refere especificamente a regulamentagio dos fundos do mercado monetirio (FMM), a Organizacio Inter-
nacional das Comissdes de Valores Mobilidrios (I0OSCO) emitiu recomendacdes em outubro de 2012 (%), que foram
subsequentemente adotadas pelo Conselho de Estabilidade Financeira (CEF), enquanto que o Comité Europeu do
Risco Sistémico (CERS) adotou recomendagdes politicas dirigidas & Comissdo em dezembro de 2012 (*). O Comité
das Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios (CARMEVM), antecessor da
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA), adotou, em 2010, orienta¢des para uma defi-
ni¢do comum dos FMM europeus (a seguir «orienta¢gdes do CARMEVM) (°), que o BCE seguiu, ajustando a defini-
¢do de FMM para fins estatisticos (°).

Observacgdes especificas

1. Complementaridade entre o regulamento proposto e os enquadramentos legais dos organismos de investimento coletivo em
valores mobilidrios (OICVM) e dos gestores de fundos de investimento alternativos (GFIA)

() COM(2013) 615 final.

(}) Ver a resposta do Eurosistema ao Livro Verde da Comissdo sobre o sistema bancdrio paralelo, de 5 de julho de 2012, disponivel no
sitio web do BCE em www.ecb.europa.cu

(}) Ver as Recomendacdes politicas relativas aos fundos do mercado monetério, Relatério Final, FR07/12, de 9 de outubro de 2012
(a seguir «Recomendagdes da I0SCO»), disponivel no sitio web da I0SCO www.iosco.org

(*) Ver a Recomendagdo do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 20 de dezembro de 2012, relativa aos fundos do mercado monetario
(JO C 146 de 25.5.2013, p. 1; a seguir «Recomendagdo do CERS»).

(’) Ver as orientagdes do CARMEVM para uma definicio comum dos fundos de investimento do mercado monetdrio europeus, de
19 de maio de 2010, disponivel no sitio web da ESMA em www.esma.europa.cu

(®) Ver o Regulamento (UE) n.c 1071/2013 do Banco Central Europeu, de 24 de setembro de 2013, relativo ao balanco consolidado do
sector das institui¢des financeiras monetdrias (BCE[2013/33) (JO L 297 de 7.11.2013, p. 1).
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O regime dos FMM introduzido pelo regulamento proposto destina-se a complementar as normas em vigor relati-
vas ao funcionamento dos fundos de investimento (') ja estabelecidas na Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Euro-
peu e do Conselho (3 (a seguir «Diretiva OICVM») e na Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho () (a seguir «Diretiva GFIA»). As normas introduzidas por estas duas diretivas s6 vinculam os participan-
tes no mercado apds a sua transposi¢do para o direito nacional (). Por conseguinte, o BCE recomenda que
o regulamento proposto clarifique a interacio entre as disposi¢des nacionais de transposi¢do das Diretivas OICVM
e GFIA e as disposi¢des diretamente aplicaveis do regulamento proposto, e garanta, tanto quanto possivel, a igual-
dade de condicdes entre as diferentes jurisdi¢des. Em especial, deve assegurar-se que sé seja concedida autorizacio
aos FMM quando estes cumpram todas as condicbes de autorizacdo previstas na Diretiva OICVM ou na Diretiva
GFIA ().

2. Consideragles sobre a estabilidade financeira

2.1 O regulamento proposto estd em conformidade com as normas internacionais de politica promovidas para os
FMM (). Conforme referido na resposta do Eurosistema, a crise financeira pos em evidéncia problemas especificos
de estabilidade financeira e risco sistémico decorrentes do setor dos FMM, que requerem uma ponderacdo cuidada.

2.2 Tal como os bancos depositdrios em relagio aos respetivos depositantes, os FMM comprometem-se perante os res-
petivos acionistas a proporcionar-lhes liquidez imediata se estes o solicitarem, esbatendo potencialmente a sua dis-
tingdo face aos bancos. Dado que os FMM podem também transformar prazos de vencimento ('), um resgate
repentino e volumoso pelos acionistas pode obrigar os FMM a reduzir as suas atividades de investimento em ins-
trumentos do mercado monetario. Dado que os FMM, ao contrdrio dos bancos, ndo tém acesso a redes de protecio
publica como o financiamento pelo banco central e a garantia de depdsitos, o cendrio mais pessimista implicaria
a perda de confianca dos acionistas dos FMM, que procurariam a vantagem do primeiro a agir. Tal poderia condu-
zir a uma «corrida» dos investidores ao resgate dos FMM, obrigando a venda a desconto das carteiras de ativos. Este
risco ¢ particularmente grave no caso dos FMM de valor liquido dos ativos constante (FMM VLAC) na medida em
que, devido ao seu modelo de negdcio, poderiam ser considerados incapazes de reembolsar as respetivas unidades
de participagdo ou a¢des pelo valor nominal.

2.3 Do ponto de vista da estabilidade financeira, a «corrida» dos investidores ao resgate dos FMM prejudicaria o funcio-
namento dos mercados monetdrios, contribuiria para a propagacio e amplificacio dos riscos financeiros por todo
o sistema, e afetaria principalmente os intermedidrios financeiros, com é o caso dos bancos, que dependem signifi-
cativamente dos FMM enquanto fonte de financiamento a curto prazo.

2.4 Além disso, alguns grandes bancos europeus patrocinam FMM. Esta circunstincia cria riscos financeiros e de repu-
tagdo para as institui¢Bes patrocinadoras que consequentemente podem ter que apoiar e, por fim, resgatar os FMM
em causa. Esta forma de interligacdo dos FMM com outros intermedidrios financeiros é um argumento mais
a justificar a reforma do quadro regulamentar dos FMM.

(") Artigo 6.° do regulamento proposto.

(%) Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as disposicdes legislativas, regula-
mentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM) (JO L 302
de 17.11.2009, p. 32).

(*) Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de investimento

alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.c 1095/2010 (O L 174

de 1.7.2011, p. 1).

Estas normas sdo especificadas de forma mais desenvolvida em vérias orientagdes ndo vinculativas adotadas pela ESMA. Ver, por exem-

plo, as Orientagdes da ESMA sobre conceitos-chave da Diretiva relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos (DGFIA) de

24 de maio de 2013 (ESMA/2013/600) e as orientagdes da CARMEVM relativas a ativos elegiveis para investimento pelos OICVM, de

19 de margo de 2007 (CESR/07-044), disponiveis no sitio web da ESMA em www.esma.europa.eu

(’) Ver alteracdo n.o 2.

(®) O regulamento proposto também foi favoravelmente acolhido no projeto de relatério, de 15 de novembro de 2013, sobre a Proposta
de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos Fundos do Mercado Monetirio (COM(2013)0615 —
C7-0263/2013 - 2013/0306(COD)), disponivel no sitio web do Parlamento Europeu em www.europarl.europa.eu.

(') Os FMM desempenham um papel de transformagio das datas de vencimento mediante o investimento do numerdrio a curto prazo que
recebem das empresas em, por exemplo, papel comercial (normalmente com um prazo de vencimento igual ou superior a um més) emi-
tido pelos bancos.

—_
-
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3. FMM de valor liquido dos ativos constante

3.1 Neste contexto, hd consenso internacional sobre a importincia de fazer face aos riscos decorrentes dos FMM
VLAC (). O CEF apoiou o trabalho realizado pela IOSCO (%), que propos duas opgdes alternativas para abordar os
riscos acima mencionados: a) eliminar as caracteristicas dos FMM que aumentam a possibilidade das corridas ao
resgate por parte dos investidores, exigindo a conversio do modelo VLAC; ou b) permitir aos FMM a utilizagio do
modelo VLAC, mediante o cumprimento de requisitos funcionalmente equivalentes aos da regulamentagdo pruden-
cial bancdria.

3.2. Regra geral, embora as medidas adotadas em concreto possam diferir em funcio das caracteristicas especificas dos
mercados, importa alcancar uma convergéncia substancial a nivel internacional para evitar que as diferencas de
regulamentagdo entre as principais jurisdi¢des, sobretudo entre a Unido Europeia e os Estados Unidos (onde estd
estabelecida uma parcela muito importante do setor dos FMM a nivel mundial), originem uma potencial arbitragem
regulamentar. Nos Estados Unidos, as autoridades competentes estdo ainda a avaliar abordagens alternativas, que
vdo desde a conversio obrigatéria de fundos VLAC a introdugdo de comissdes de liquidez e restricdes de
reembolso ().

3.3 Neste contexto, o regulamento proposto introduz um amortecedor de protegdo do valor liquido dos ativos (camor-
tecedor» do VLA) para que os FMM VLAC possam fazer face aos riscos de estabilidade financeira, evitando deste
modo a conversdo para uma valorizagdo varidvel dos ativos liquidos. O BCE observa que o «amortecedor» de prote-
¢do do VLA exigido pelo regulamento proposto (*) se destina a melhorar a capacidade de resisténcia dos FMM
VLAC e a sua capacidade para reembolsar os investidores que o solicitem a curto prazo. O BCE recorda que
o CERS recomendou anteriormente a conversdo obrigatéria dos FMM VLAC (°) e excluiu a aplica¢do alternativa dos
requisitos de capital que provavelmente resultariam numa maior consolidacio de um setor ja significativamente
concentrado e, portanto, numa maior concentra¢io do risco de uma perspetiva macro-prudencial (). O BCE
observa que a opgdo pelo «amortecedor» do VLA ¢ justificada pela Comissdo com a necessidade de evitar que
a flutuagdo geral do VLA de todos os FMM VLAC cause potenciais perturba¢des no financiamento da economia
real (e, em especial, nas entidades que dependem da emissdo de divida a curto prazo detida por FMM) (). O BCE
considera esta proposta como um passo para responder aos riscos suscitados pelos FMM VLAC, que estd em con-
formidade com as recomendacdes da I0SCO apoiadas pelo CEF, e observa que a proposta de que a Comissdo
reveja a adequacdo das regras propostas trés anos apds a entrada em vigor do regulamento (%) constitui uma opor-
tunidade para reconsiderar a questdo e a aplicagio da recomendagdo do CERS.

3.4 Nio obstante, certos aspetos do amortecedor justificam uma andlise mais profunda.

a) no que diz respeito ao célculo do amortecedor, o regulamento proposto refere que o montante do amortecedor
do FMM VLAC deve corresponder a, pelo menos, 3 % do valor total dos ativos, ou seja, trata-se de um amorte-
cedor ndo baseado no risco. O facto de esta regra ndo ter em conta o perfil de risco dos FMM, ainda que possa
facilitar a sua aplicagdo, poderd ter consequéncias indesejdveis nas politicas de investimento dos FMM VLAC.
A pressdo do mercado para criar ou restabelecer rapidamente o amortecedor pode incentivar os FMM VLAC de
baixo perfil de risco a reforgar os seus objetivos de rentabilidade.

(") Ver a recomendagdo 10 das Recomendagdes da IOSCO e recomendagdo A da Recomendagdo do CERS.

(%) Ver o documento de consulta «Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking: An Integrated Overview of Policy Recom-
mendations» de 18 de novembro de 2012, disponivel no sitio web do CEF em www.financialstabilityboard.org.

(}) Na sua proposta de recomendacdes de reforma dos fundos do mercado monetdrio (ver o documento «Proposed Recommendations

Regarding Money Market Mutual Fund Reform», publicado em 13 de novembro de 2012 e disponivel no sitio web do Tesouro dos Esta-

dos Unidos www.treasury.gov), o Conselho de supervisio da estabilidade financeira (FSOC) dos Estados Unidos propds como opgio

a exigéncia de um amortecedor de protecdo do valor liquido dos ativos baseado no risco. Recentemente, a Securities and Exchange Com-

mission (SEC) dos Estados Unidos publicou uma proposta de regulamentacio que prevé diferentes op¢des: a) conversdo obrigatdria em

FMM de valor liquido do ativo varidvel (VLAV), exceto para os FMM VLAC de perfil de risco baixo (os chamados FMM piiblicos e FMM

de retalho); b) introdugdo de comissdes de liquidez e de restri¢des de reembolso, sujeitas a aprovacio da administragdo do fundo (ver

a proposta de alteragdo das regras que regem os fundos do mercado monetario na Investment Company Act de 1940, SEC Release

No 33-9408 (5 de junho de 2013), Federal Register Vol. 78, No 118, p. 36834 (de 19 de junho de 2013), disponivel no sitio web da

SEC em www.sec.gov).

(*) Artigo 30.° do regulamento proposto.

(’) Ver a recomendagdo A da Recomendagdo do CERS.

()

0

4

%) Ver a pagina 30 do anexo a Recomendagio do CERS.

7) Ver a pagina 47 do Relatério do Estudo de Avaliacdo do Impacto que acompanha a proposta de Regulamento do Parlamento Europeu
e do Conselho relativo aos fundos do mercado monetdrio (a seguir «Estudo de Avaliagdo do Impacto») [SWD(2013) 315 final] de
4.9.2013.

() Artigo 45.° do regulamento proposto.
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b) No que diz respeito ao prazo concedido para restabelecer o «amortecedor» do VLA no seu nivel minimo exi-
gido, o ideal seria fazé-lo depender da medida de utilizacdo do «amortecedor» do VLA, assim como das condi-
¢oes gerais de mercado que dificultem o restabelecimento. A luz do curto periodo de tempo previsto no regula-
mento proposto ('), o BCE sugere a consideracdo de um meio mais flexivel de manuten¢io do «amortecedor» do
VLA, incluindo uma prorrogac¢do do prazo de restabelecimento.

4. Apoio externo

4.1 O BCE regista com agrado o facto de o regulamento proposto limitar a prestacdo de apoio externo ao FMM VLAC
ao «amortecedor» do VLA (?). O BCE acolhe também com agrado que os FMM que ndo sejam FMM VLAC s6 pos-
sam receber apoio externo para garantia da sua liquidez em determinadas circunstincias excecionais com o acordo
da autoridade competente do FMM em questdo e, no caso de o prestador de apoio estar sujeito a regulamentagio
prudencial, com o acordo da autoridade prudencial deste dltimo ()

Neste contexto, deve assegurar-se que os sistemas de gestdo do risco das sociedades-mies recebem informagdes
adequadas e regulares dos gestores dos FMM do seu grupo, e que as eventuais informagdes sobre um problema de
liquidez relevante que possam desencadear a necessidade de apoio sejam rapidamente comunicadas as autoridades
prudenciais competentes.

O BCE considera que tal apoio externo deve ser estritamente excecional. Para impedir os efeitos de contdgio, as
dificuldades com FMM no reembolso de unidades de participagdo ou de acdes devem ser solucionadas principal-
mente por outros meios, tais como a suspensio tempordria dos pedidos de reembolso prevista na Diretiva
OICVM (%, ou através das denominadas restricdes ao reembolso («redemption gates») (°).

4.2 Além disso, as autoridades nacionais podem ter uma apreciacio diferente das circunstincias excecionais em que
pode ser permitido as FMM que ndo sejam FMM VLAC receber apoio externo (°), especialmente quando o risco seja
supranacional ou de dmbito alargado. Para a autoridade competente do FMM, as consideracdes respeitantes a esta-
bilidade do FMM podem prevalecer sobre as relativas a estabilidade do banco patrocinador. Para assegurar
a coeréncia na aplicagdo desta disposicdo em todos os Estados-Membros, poderd considerar-se a introdu¢do de um
elemento de coordenagdo ao nivel da Unido.

5. Gestdo dos riscos dos FMM

O BCE acolhe com agrado, na generalidade, o objetivo do regulamento proposto de introdugdo de boas praticas de
gestdo dos riscos relativos aos FMM, tais como: a) normas precisas aplicdveis a carteira, que excedam os requisitos
minimos das orienta¢des do CARMEVM; b) obrigagdo de estabelecimento de uma politica de «conhecimento do
cliente»; e ¢) a realizagdo regular de testes de esfor¢o. Embora as regras aplicdveis a carteira limitem os potenciais
riscos de liquidez e os potenciais riscos de concentragdo resultantes do ativo dos FMM, a introdugdo de politicas de
diligéncia devida melhorard a capacidade dos gestores dos FMM para identificar potenciais riscos, incluindo riscos
de corrida aos reembolsos, decorrentes do passivo dos FMM. Além disso, a concegdo correta de cendrios de esforco
pode constituir uma ferramenta importante para avaliar o impacto de situacdes de crise especificas, e os resultados
dos testes de esfor¢o podem fornecer aos gestores uma orientagio valiosa para proteger o FMM dessas situagdes
adversas.

6. O papel das MMF na intermediacio

6.1 O BCE observa as isencdes dos critérios de elegibilidade relativos aos instrumentos de qualidade de crédito elevada
que sdo emitidos ou garantidos por uma autoridade central ou por um banco central de um Estado-Membro, pelo
BCE, pela Unido, pelo Mecanismo Europeu de Estabilidade ou pelo Banco Europeu de Investimento (°). Estas isen-
¢des também estdo em conformidade com isengdes semelhantes aplicdveis as entidades publicas defendidas pelas
recentes propostas do CEF sobre os padrdes minimos em matéria de redugdes (haircuts) a aplicar as operacdes de
financiamento através de valores mobilidrios (). O BCE observa que estas isengdes terdo de ser transpostas de
modo coerente para os procedimentos de avaliagdo interna da qualidade do crédito dos gestores (%).

(") Artigo 33.2, n.° 2 do regulamento proposto.

() Artigo 29.0, n.° 2, alinea g), do regulamento proposto.

(}) Artigo 36.° do regulamento proposto.

(*) Ver o artigo 84.c da Diretiva 2009/65/CE.

(’) Por exemplo, a limitagdo dos montantes de reembolso a uma proporcdo especifica por dia. Ver a recomendagio 9 das Recomendacdes
da I0SCO.

(®) Artigo 9.o, n.o 3, e artigo 13.2, n.° 5, alinea a), do regulamento proposto.

() Ver o documento do CEF, «Policy Framework for Addressing Shadow Banking Risks in Securities Lending and Repos», de 29 de agosto de
2013, disponivel no sitio web do CEF em www financialstabiltyboard.org

() Artigo 16.° do regulamento proposto.
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6.2 Embora acolhendo favoravelmente o regulamento proposto do ponto de vista da estabilidade financeira, o BCE
alerta, ndo obstante, para a necessidade de uma avaliagdo cuidadosa do impacto combinado das medidas propostas
sobre a func¢do intermediadora dos FMM no sistema financeiro da Unido. Em especial, é concebivel que a capaci-
dade de intermediacio dos FMM seja potencialmente reduzida, uma vez que estes serdo obrigados a manter uma
parte significativa dos seus ativos (30 %) em ativos de vencimento didrio e mensal (), limitagdes estas que ndo exis-
tem atualmente. Além disso, o Récio de Cobertura da Liquidez (%) recentemente introduzido, que trata o financia-
mento obtido das empresas de modo mais favoravel do que o financiamento obtido através de gestores de ativos,
pode aumentar os incentivos dos bancos para obterem financiamento diretamente das empresas. As futuras regras
sobre financiamento também poderdo afetar a ligagdo entre bancos e FMM. Neste contexto, o BCE sugere uma
avaliagdo mais aprofundada do impacto do regulamento proposto no modelo da intermediacdo bancaria e dos pro-
blemas que podem surgir durante a transicio de um regime de intermediagdo para o outro. Em especial, deveria
avaliar-se se a reafetacio de fundos dos FMM ao sistema bancdrio é substancial e se tal pode, realmente, afetar os
mercados monetdrios de curto prazo (°).

6.3 Além disso, os FMM desempenham um papel importante pelo facto de serem investidores importantes no mercado
dos ativos titularizados de curto prazo, como ¢ o caso do papel comercial garantido por ativos. O mercado de
papel comercial garantido por ativos é importante para a intermediacdo do crédito de curto prazo a economia real,
por exemplo para o crédito comercial. O regulamento proposto estabelece requisitos de elegibilidade de ativos titu-
larizados para investimento pelos FMM, incluindo requisitos relativos ao conjunto de ativos subjacentes no que diz
respeito ao tipo, risco de crédito e de liquidez e vencimento (). Embora reconheca que estas exigéncias aumentam
a transparéncia das carteiras de investimento dos FMM e melhoram a gestdo dos riscos de crédito e liquidez, o BCE
sugere que os beneficios das limitaces propostas ao investimento em papel comercial garantido por ativos sejam
apreciados em fungdo do seu impacto no funcionamento e na profundidade dos mercados da titularizacio.

6.4 A Comissdo fez ja notar que o custo de realizacido da reforma pode levar a que vérios fundos existentes abando-
nem o mercado (°), o que pode conduzir, por sua vez, a uma maior concentragio de um mercado jd concen-
trado (°). Se tal situagdo se verificar, os FMM remanescentes poderdo tornar-se sistemicamente mais importantes,
em especial no que diz respeito ao mecanismo de transmissio da politica monetdria, devido a participacdo dos
FMM no financiamento a curto prazo dos bancos. Estes aspetos merecem também uma avaliagio mais
aprofundada.

7. Sistemas de notagdo interna

O regulamento proposto exige que os gestores de FMM mantenham um sistema de notagdo interna (') e proibe os
FMM e respetivos gestores de solicitar a uma agéncia de notacdo de crédito que emita uma notagdo relativa ao
FMM (¥). O BCE concorda com o objetivo de reduzir a excessiva dependéncia das notagdes externas (°). Simultanea-
mente, o BCE observa que os modelos de notagdo interna podem produzir avaliagdes de crédito semelhantes as das
agéncias de notagdo, o que significa que o nimero de emitentes com notacio elevada continuard a ser limitado.
Néo fica assim necessariamente atenuado o risco de vendas forcadas de ativos em caso de crise econémica. De um
modo geral, as questdes éticas também deveriam ser consideradas a fim de garantir que os resultados das notagdes
internas ndo sejam influenciados por interesses instituidos.

8. Requisitos em matéria de prestagdo de informacdo dos FMM

8.1 Com a entrada em vigor do regulamento proposto, s6 podem ser estabelecidos, geridos ou comercializados como
FMM na Unido os organismos de investimento coletivo autorizados em conformidade com o regime nele pre-
visto ('%). A atual defini¢do de FMM para efeitos de compilagdo das estatisticas de institui¢des financeiras monetdrias
do BCE estd em conformidade com as orientagdes do CARMEVM, o que garante o tratamento uniforme dos FMM
para fins estatisticos e de supervisdo. Por conseguinte, na sequéncia da entrada em vigor do regulamento pro-
posto (1!) e até a introdugdo de novas alteracdes no quadro estatistico do BCE, poderd haver um periodo durante

() Ver o artigo 21.° e o artigo 22.°, n.° 1, do regulamento proposto.

(%) Ver o documento do Comité de Supervisio Bancdria de Basileia «Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring
tools», de janeiro de 2013 (e alterado em janeiro de 2014), disponivel no sitio web do Banco de Pagamentos Internacionais em
www.bis.org

*) Os FMM detém atualmente 38 % da divida a curto prazo emitida pelo sector bancdrio. Ver o Estudo de Avaliacio do Impacto, p. 4.

%) Artigo 10.° do regulamento proposto.

Ver o Estudo de Avaliacdo do Impacto, p. 45.

%) Ver o Estudo de Avaliagio do Impacto, p. 44. Em especial, a Comissdo observa que no mercado VLAC da Unido existem atualmente
23 fornecedores de FMM VLAG; os dez maiores fundos partilham 85 % do mercado e os cinco maiores fundos partilham 65 % do
mercado.
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o qual se apliquem defini¢des divergentes para fins de supervisdo e para fins estatisticos do BCE. A este respeito,
o Regulamento (UE) n.c 1071/2013 (ECB/2013/33) estabelece critérios de identificagdo dos FMM que sdo obrigaté-
rios para fins estatisticos, independentemente de estes serem aplicados para fins de supervisdo a nivel nacional.

8.2 O regulamento proposto exige que os gestores de FMM prestem trimestralmente informagdes as autoridades com-
petentes. Estas informagdes sdo em seguida colocadas a disposi¢do da ESMA para efeitos de criagdo de uma base de
dados centralizada de todos os FMM estabelecidos, geridos ou comercializados na Unido. O BCE terd acesso a esta
base de dados apenas para fins estatisticos ('). Embora apoie esta referéncia expressa, o BCE pode necessitar de um
acesso mais amplo a outros dados dos FMM a fim de assegurar a contribui¢do do Sistema Europeu de Bancos Cen-
trais para: i) a boa condugdo das politicas respeitantes a estabilidade do sistema financeiro, e ii) o apoio analitico
e estatistico do BCE ao CERS (3.

9. Outras disposigdes

Para além das observagdes especificas que precedem, o BCE sugere varias alteragdes técnicas ao regulamento pro-
posto relativas, em especial, a garantir o envolvimento adequado da ESMA em todos os dominios relevantes (),
mas também a assegurar a coeréncia das definicdes da legislagio da Unido em matéria de servigos financeiros (¥),
e a seguranca juridica ().

Nos casos em que o BCE recomenda alteragdes ao regulamento proposto, as sugestdes de reformulacio especificas cons-
tam do anexo, acompanhadas de um texto explicativo para o efeito.

Feito em Frankfurt am Main, em 21 de maio de 2014.

O Presidente do BCE
Mario DRAGHI

(") Artigo 38.2, n.° 4, do regulamento proposto.
(®) Ver a alteracdo n. 8.

(}) Ver as alteragdes n.s 6 e 7.

(*) Ver a alteracdo n.c 3.

() Ver alteracdes n.os 4, 5 ¢ 9.
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ANEXO

Propostas de redacio

Texto proposto pela Comissdo

Alteragdes propostas pelo BCE (')

Alteragio n.e 1

Considerando 9

«(9)

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

«9)

As orientagdes para os FMM adotadas pelo Comité das
Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus
de Valores Mobilidrios (CARMEVM), tendo em vista criar
condi¢des minimas de igualdade para os FMM na Unidos
$6 estavam a ser aplicadas, de modo nio uniforme, um
ano apds a sua entrada em vigor, ou Sseja, em
1 de julho de 2012, por 1220 Estados-Membros, o que
prova a persisténcia de regras nacionais divergentes. As
abordagens nacionais divergentes ndo resolvem as vulne-
rabilidades dos mercados monetérios da Unido, tal como
evidenciado durante a crise financeira, nem limitam os
riscos de contdgio, ameacando portanto o funcionamento
e a estabilidade do mercado interno. As regras comuns
para os FMM devem, por isso, prever um nivel elevado de
protegdo dos investidores, assim como prevenir e limitar
quaisquer eventuais riscos de contdgio resultantes de
possiveis “corridas” aos investimentos em FMM.»

Explicagio

Esta alteragio tem por objetivo refletir melhor os resultados da avaliagdo interpares (%) realizada pela ESMA no final de 2012 sobre
o modo como as autoridades nacionais competentes aplicam as orientacdes do CARMEVM relativas a uma definicio comum dos fundos do
mercado monetdrio europeus.

Alteragdo n.e 2

Artigo 1.0, n.° 1

«1.

[..]

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

«1.

[..]

O presente regulamento aplica-se aos organismos de investi-
mento coletivo que exijam autorizagdo enquanto OICVM
nos termos da Diretiva 2009/65/CE ou sejam FIA geridos
por um GFIA autorizado nos termos da Diretiva
2011/61/UE, invistam em ativos a curto prazo e tenham
por objetivo distinto ou cumulativo a oferta de retorno em
consonancia com as taxas do mercado monetdrio ou
a preserva¢do do valor do investimento.»
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Texto proposto pela Comissio Alteragdes propostas pelo BCE (')

Explicagio

Segundo a definicdo do artigo 4.2, n.o 1, alinea a), da Diretiva 2011/61/UE, «FIA» sdo todos os organismos de investimento coletivo que
nio requeiram autorizagio ao abrigo do artigo 5.° da Diretiva 2009/65/CE (). Esta definigdo também engloba os FIA geridos por GFIA
totalmente isentos da aplicagio da Diretiva 2011/61/UE e que podem estar sujeitos, por exemplo, ds normas do Regulamento (UE)
n.o 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho (). A redagdo do artigo 1.0, n.o 1, deve ser alterada para esclarecer que os FIA
geridos por gestores ndo autorizados ao abrigo da Diretiva 2011/61/UE ndo estdo abrangidos pelo dmbito de aplicagio do regulamento
proposto.

Alteragdo n.° 3

Artigo 2.°,n.°0 22

«(22) “Venda a descoberto”, a—venda—sem—eobertura—de—instru-
mentos—do—mereado—monetdrio qualquer venda pelo
FMM de um instrumento de que o FMM nido seja
titular no momento em que celebra o acordo de
venda, incluindo vendas em que, no momento em
que celebra o acordo de venda, o FMM tenha tomado
de empréstimo ou acordado em tomar de emprés-
timo o instrumento do mercado monetirio para
entrega na liquidacdo.»

«(22) “Venda a descoberto”, a venda sem cobertura de instru-
mentos do mercado monetdrio.»

Explicagio

Por motivos de coeréncia, ¢ preferivel alinhar as definicoes do regulamento proposto com as definigdes jd estabelecidas na legislacdo da
Unido, em especial no artigo 2., n.o 1, alinea b), do Regulamento (UE) n.o 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho (°)

Alteragdo n.o 4

Artigo 9.0

«Artigo 9.°

Instrumentos do mercado monetdrio elegiveis

1. Um instrumento do mercado monetdrio serd elegivel para

investimento por um FMM desde que preencha todas as
seguintes exigéncias:

[...]

. Os FMM normais poderdo investir num instrumento do
mercado monetdrio que seja submetido a ajustes de rendibi-
lidade regulares em consondncia com as condi¢des do
mercado monetdrio a cada 397 dias ou com maior
frequéncia, sem que o seu vencimento residual exceda dois
anos.

«Artigo 9.°

Instrumentos do mercado monetdrio elegiveis

1. Um instrumento do mercado monetdrio serd elegivel para

investimento por um FMM de curto prazo desde que
preencha todas as seguintes exigéncias:

anos: Um instrumento do mercado monetdrio serd
elegivel para investimento por um FMM normal desde
que preencha todas as seguintes exigéncias:

a) Recai numa das categorias de instrumentos do
mercado monetirio mencionadas no artigo 50° n.° 1,
alineas a), b), c) ou h), da Diretiva 2009/65/CE.
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Texto proposto pela Comissdo

Alteragdes propostas pelo BCE (')

3.0 no 1, alinea ¢), ndo se aplica aos instrumentos do

mercado monetario emitidos ou garantidos por uma autori-
dade central ou pelo banco central de um Estado-Membro,
pelo Banco Central Europeu, pela Unido, pelo Mecanismo
Europeu de Estabilidade ou pelo Banco Europeu de
Investimento.»

b) E submetido a ajustes de rendibilidade regulares em
consonincia com as condi¢des do mercado mone-
tirio a cada 397 dias ou com maior frequéncia, sem
que o seu vencimento residual exceda dois anos.

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

d) Na eventualidade de assumir uma exposi¢io no
quadro de uma titularizacdo, fica sujeito as exigén-
cias adicionais definidas no artigo 10°

. O ne 1, alinea ¢), e o n.° 2, alinea c), ndo se aplicam aos

instrumentos do mercado monetdrio emitidos ou garantidos
por uma autoridade central ou pelo banco central de um
Estado-Membro, pelo Banco Central Europeu, pela Unido,
pelo Mecanismo Europeu de Estabilidade/Fundo Europeu
de Estabilidade Financeira ou pelo Banco Europeu de

Investimento.»

Explicagio

O artigo 9.0 tem, presumivelmente, por objetivo especificar as diferencas entre «FMM normais» e «<FMM de curto prazo» que se definem no
artigo 2.9, n.%s 13 e 14, por meio de remissdes cruzadas para o artigo 9., n.s 1 e 2. Assim, o artigo 9.0, n.o 1, deve fazer referéncia
aos <FMM de curto prazo», que devem investir em instrumentos do mercado monetdrio com prazo residual até 397 dias, enquanto que os
«FMM normais» devem investir em instrumentos do mercado monetdrio com prazo residual até dois anos. Para assegurar que os «FMM
normais» também cumprem as condigbes previstas no n.o 1, alineas a), c) e d), o n.o 2 deve ser ampliado.

Além disso, o BCE compreende que a isengdo prevista no n. 3 também se aplica aos instrumentos do mercado monetdrio emitidos ou
garantidos pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF). Em geral, considera-se que todas as referéncias ao Mecanismo Europeu
de Estabilidade no regulamento proposto também se aplicam implicitamente ao FEEF.

Alteragdo n.o 5

Artigo 13.0,n° 3

«3. As titularizacdes tal como definidas no artigo 10.° ndo

«3. As titularizacOes tal-eomo—definidas—o—artige—10-° ndo

poderdo ser recebidas por um FMM no 4mbito de um
acordo de revenda. Os ativos recebidos pelo FMM no
ambito de um acordo de revenda ndo devem ser vendidos,
reinvestidos, penhorados ou transferidos de qualquer outra
forma.»

poderdo ser recebidas por um FMM no ambito de um
acordo de revenda. Os ativos recebidos pelo FMM no
ambito de um acordo de revenda ndo devem ser vendidos,
reinvestidos, penhorados ou transferidos de qualquer outra
forma.»
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Texto proposto pela Comissio Alteragdes propostas pelo BCE (')

Explicagio

O BCE compreende que o efeito pretendido desta disposicio é o de excluir, em geral, as titularizacdes da lista dos ativos que podem ser
recebidos pelos FMM num acordo de revenda. O respetivo texto deve ser ajustado para evitar ambiguidade.

Alteragdo n.° 6

Artigo 29.0, n.° 2

«2. Um FMM VLAC deve cumprir todos os seguintes requisitos

«2. Um FMM VLAC deve cumprir todos os seguintes requisitos
adicionais:

adicionais:

[...] [...]

b) A autoridade competente do FMM VLAC deu o seu
acordo a um plano detalhado elaborado pelo FMM VLAC
que especifique as modalidades de utilizagdo do “amorte-
cedor” em conformidade com o artigo 31.%»

b) Apés ter consultado a ESMA, aA autoridade competente
do FMM VLAC deu o seu acordo a um plano detalhado
elaborado pelo FMM VLAC que especifique as modalidades
de utilizagdo do “amortecedor” em conformidade com
0 artigo 31.°»

Explicagdo

Tal como estd, esta disposicio confere ds autoridades competentes nacionais uma margem de apreciagio considerdvel, o que pode ter
a consequéncia ndo desejada de incentivar a indulgéncia das autoridades de supervisdo. Para garantir a igualdade de condigdes em toda
a Unido, a ESMA deve ser envolvida no processo.

Alteragdo n.o 7

Artigo 38.0, n.°o 3

«3. A ESMA deve desenvolver normas técnicas de execucdo «3. A ESMA deve desenvolver normas técnicas de execucdo

a fim de criar um modelo de relatério que contenha todas
as informagdes enumeradas no n.c 2.

Sdo conferidos a Comissio poderes para adotar as normas
técnicas de execucdo a que se refere o primeiro pardgrafo
nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.»

a fim de especificar os formatos, periodicidades e datas
uniformes de comunicacio e as solucdes de TI a serem
aplicadas na Unido para a comunicacio daseriar—um
modelo—de—relatério—que—econtenha—todas informagdes

enumeradas no n.° 2.

A ESMA apresentard a Comissdo estas normas técnicas
de execucdo até 1 de janeiro de 2015.

Sdo conferidos a Comissdo poderes para adotar as normas
técnicas de execugdo a que se refere o primeiro pardgrafo
nos termos do artigo 15° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.»
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Texto proposto pela Comissdo

Alteragdes propostas pelo BCE (')

Explicagio

As alteragdes propostas destinam-se a alinhar formalmente e a clarificar o dmbito do mandato da ESMA com base em mandatos seme-
lhantes da ABE previstos no Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho (}). O artigo 380, n.o 3, deve
prever um prazo provisorio para a entrega pela ESMA 4 Comissdo dos projetos de normas técnicas. Esta data deve, em principio, ser
alinhada com a entrada em vigor do regulamento proposto, para garantir que a ESMA possa criar rapidamente uma base de dados
centralizada de informagdo normalizada e compardvel para todos os FMM na Unido.

Alteragio n. 8

Artigo 38.0, n.0 4

«4. As autoridades competentes devem transmitir a ESMA todas
as informagdes recebidas nos termos do presente artigo,
assim como quaisquer outras notificagdes ou informacdes
trocadas com o FMM ou com o seu gestor por for¢a do
presente regulamento. Essas informagdes devem ser trans-
mitidas a ESMA o mais tardar 30 dias apds o final do
trimestre a que respeita o relatorio.

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

«4. As autoridades competentes devem transmitir a ESMA todas

as informagdes recebidas nos termos do presente artigo,
assim como quaisquer outras notificagdes ou informacdes
trocadas com o FMM ou com o seu gestor por for¢a do
presente regulamento. Essas informagdes devem ser trans-
mitidas a ESMA o mais tardar 30 dias apds o final do
trimestreperiodo a que respeita o relatério.

A ESMA deve recolher as informacdes necessdrias para criar
uma base de dados central de todos os FMM estabelecidos,
geridos ou comercializados na Unido. O Banco Central
Europeu e o Comité Europeu do Risco Sistémico devem

ter direito de acesso a essa base de dados apenas—para—fins

sops
estatisticos.»

Explicagio

O BCE, juntamente com os outros bancos centrais do Eurosistema, o Sistema Europeu de Bancos Centrais e o CERS, acompanha e avalia
sistematicamente a evolugdo ciclica e estrutural nos setores financeiros da drea do euro e do conjunto da Unido. Por conseguinte, um acesso
thais vasto a base de dados melhorard o trabalho de andlise do BCE de detecdo das eventuais vulnerabilidades originadas no setor dos

fundos do mercado monetdrio.

Alteragdo n. 9

Artigo 46.°

«Artigo 46.°
Entrada em vigor

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

O presente regulamento é obrigatério em todos os seus
elementos e diretamente aplicivel em todos os Estados-
Membros.»

«Artigo 46.°

Entrada em vigor e data de aplicacdo

1. O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia

seguinte ao da sua publicacio no Jornal Oficial da Unido
Europeia.

. O presente regulamento é aplicivel a partir de

1 de janeiro de 2015.

O presente regulamento é obrigatério em todos os seus
elementos e diretamente aplicivel em todos os Estados-
Membros.»
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Texto proposto pela Comissio Alteragdes propostas pelo BCE (')

Explicagdo

A data de aplicagdo do regulamento estd omissa. Para facilitar a sua aplicagdo, deve ser alinhada com o ano civil.

(") As passagens em negrito indicam o texto a aditar por proposta do BCE. As passagens riscadas indicam o texto a suprimir por proposta do BCE.

(3 Ver o relatério da ESMA «Peer Review, Money Market Funds Guidelines» (ESMA[/2013/476), de 15 de abril de 2013, disponivel no sitio web da ESMA,
em www.esma.europa.eu

() Esta definicdo foi especificada de forma mais aprofundada nas Orientagdes da ESMA sobre conceitos-chave da Diretiva relativa aos gestores de fundos
de investimento alternativos (DGFIA).

(*) Regulamento (UE) n.c 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013, relativo aos fundos europeus de capital de risco
(JOL 115 de 25.4.2013, p. 1).

(®) Regulamento (UE) n.> 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de marco de 2012, relativo as vendas a descoberto e a certos aspetos
dos swaps de risco de incumprimento (JO L 86 de 24.3.2012, p. 1).

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