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(Resolugdes, recomendagdes e pareceres)

RECOMENDACOES

COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO

RECOMENDACAO DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 20 de dezembro de 2012

relativa aos fundos do mercado monetirio

(CERS/2012/1)
(2013/C 146/01)

O CONSELHO GERAL DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parla-
mento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
relativo a supervisio macroprudencial do sistema financeiro na
Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémi-
co ('), nomeadamente o seu artigo 3.%, n.° 2, alineas b), d) e f), e
os seus artigos 16.° a 18.°,

Tendo em conta a Decisio CERS/2011/1 do Comité Europeu
do Risco Sistémico, de 20 de janeiro de 2011, que adota o
Regulamento Interno do Comité Europeu do Risco Sistémico (2),
nomeadamente o seu artigo 15.°, n.° 3, alinea e), e os seus
artigos 18.° a 20.°,

Considerando o seguinte:

(1)  Os fundos do mercado monetdrio (FMM), apesar de es-
tarem sujeitos a regulagio do mercado de valores mobi-
lidrios, sdo um componente essencial do sistema bancario
paralelo, particularmente porque procedem a transforma-
¢do de prazos e de liquidez, e podem portanto apresentar
risco sistémico.

()  Os investidores podem considerar os FMM, em particular
os fundos de valor patrimonial liquido constante que
procuram manter um valor nominal inalterado, como
alternativas seguras aos depésitos bancdrios. Todavia, os
FMM ndo tém acesso direto a uma rede de protecdo
ptiblica, como o financiamento por um banco central
ou a garantia de depdsitos. Existe, portanto, o risco de
confusdo com os depdsitos bancdrios que beneficiam
desta rede de protegio.

(3)  Como regra, os FMM ndo beneficiam de medidas de
apoio firmes e explicitas dos seus patrocinadores,

JO L 331 de 15.12.2010, p. 1.
() JO C 58 de 24.2.2011, p. 4.

frequentemente bancos, apesar de terem existido situa-
¢des em que, ex post, os patrocinadores apoiaram ativa-
mente FMM em dificuldades, de forma discricionaria.

Estudos econémicos demonstram que o comportamento
e a natureza dos FMM os tornam vulnerdveis a corridas
desestabilizadoras por parte dos investidores, que se po-
dem propagar rapidamente entre fundos, limitando a
liquidez e a disponibilidade de crédito de curto prazo,
sobretudo para os bancos. O risco de corridas desestabi-
lizadoras pode ser superior para os fundos de valor pa-
trimonial liquido constante nos casos em que exista a
percecdo que ndo irdo cumprir as expectativas de reem-
bolso ao par dos investidores.

Embora os FMM ndo tenham causado a crise financeira
de 2007 a 2008, o seu desempenho durante as graves
perturbacdes financeiras evidenciou o seu potencial para
propagar, ou até aumentar, a crise. A experiéncia da crise
de 2007 a 2008 mostrou que os FMM podem ser vul-
nerdveis a corridas desestabilizadoras e podem necessitar
do apoio dos patrocinadores, em particular para a ma-
nutengdo do seu valor patrimonial liquido constante.

Os riscos sistémicos potenciais decorrentes dos FMM re-
lacionam-se portanto com a vantagem de ser o primeiro
a agir dos investidores, especificamente relevante para os
fundos de valor patrimonial liquido constante, com a
natureza implicita e discriciondria do apoio dos patroci-
nadores, e com a elevada interconexdo dos FMM com o
resto do sistema financeiro, em particular bancos e mer-
cados monetérios.

No seguimento de uma avaliagio das causas da recente
crise financeira, varios reguladores nacionais e organiza-
¢Oes internacionais assinalaram a necessidade de reformas
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estruturais dos FMM. Em 27 de outubro de 2011, o
Conselho de Estabilidade Financeira (CEF) publicou um
conjunto de recomendagdes iniciais para reforcar a su-
pervisdo e a regulagdo do sistema bancario paralelo. Em
particular, o CEF identificou como questdes cruciais a dar
resposta a exigéncia de uma mudanga para fundos de
valor patrimonial liquido varidvel, a imposi¢do de requi-
sitos de capital e de liquidez aos fundos de valor patri-
monial liquido constante e outras abordagens regulamen-
tares possiveis.

No seguimento de um pedido do CEF, a Organizagdo
Internacional das Comissdes de Valores Mobilidrios (I0S-
CO) emitiu, em 9 de outubro de 2012, recomendagdes
politicas destinadas a atenuar a vulnerabilidade dos FMM
a corridas por parte dos investidores. Se bem que uma
parte substancial destas recomendacdes da IOSCO jd seja
objeto de aten¢do a nivel da Unido Europeia, subsistem
algumas lacunas.

Os reguladores norte-americanos trabalharam na revisio
do quadro juridico dos FMM. Em particular, a Securities
and Exchange Commission (SEC) reviu a sua regra 2a-7.
Em 13 de novembro de 2012, o Conselho de Supervisio
da Estabilidade Financeira publicou, para consulta publi-
ca, a sua proposta de recomendagdes sobre a reforma dos
FMM (Proposed Recommendations Regarding Money Market
Mutual Fund Reform).

Em maio de 2010, o Comité das Autoridades de Regu-
lamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobilid-
rios publicou orienta¢des com vista a uma defini¢do har-
monizada do termo «FMM» na Europa e a instituicdo de
novas normas comuns em resposta as falhas identificadas
durante a crise financeira. Em particular, as orientacdes
impdem normas rigorosas para a qualidade e o prazo de
vencimento das carteiras, a gestdo do risco e a divulgacio
de informacdo. Estas orientagdes ndo vinculativas sdo
apliciveis a FMM do tipo OICVM e que ndo sejam
OICVM e foram implementadas pelos Estados-Membros
a nivel nacional.

A Comissio Europeia manifestou a sua intencdo de de-
senvolver medidas legislativas ao nivel da UE relativas aos
OICVM, estudando em particular a necessidade de uma
regulacdo mais detalhada e harmonizada dos FMM (!).

De acordo com o Regulamento (UE) n.° 1092/2010, o
Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) também
pode dirigir recomendagdes a Comissdo relativamente a
legislagdo relevante da Unido. Estas recomendagdes visam
fornecer orientacdes a este respeito a Comissdo, assim
como a ESMA no seu papel consultivo e regulamentar.

Nio obstante as corridas por parte dos investidores po-
derem ocorrer com todos os tipos de fundos que pro-
porcionem um desajustamento de prazos ou de liquidez,
os fundos de valor patrimonial liquido constante pos-
suem caracteristicas que sugerem que um investidor

(") Consultation on Product Rules, Liquidity Management, Depositary, Money
Market Funds, Long-term Investments (Consulta sobre Regras do pro-
duto, gestdo de liquidez, depositdrio, fundos do mercado monetdrio
e investimentos de longo prazo), 26 de julho de 2012 — ndo existe
versdo portuguesa.
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pode procurar a vantagem de ser o primeiro a agir em
periodos de tensdo do mercado financeiro. A transi¢do
para os fundos de valor patrimonial liquido varidvel pode
reduzir os incentivos a corridas por parte dos participan-
tes num fundo quando esse fundo regista uma perda
modesta, e ainda aumentar a transparéncia de pregos.
Pode também ajudar a fazer face aos riscos sistémicos
associados a interligacio dos FMM com as empresas pa-
trocinadoras e reduzir a necessidade e importincia do
apoio do patrocinador.

A utilizacdo generalizada pelos FMM da mensuragio pelo
justo valor e a utilizagdo apenas em circunstancias limi-
tadas da mensuragdo ao custo amortizado irdio propor-
cionar transparéncia de pregos aos investidores, melhorar
o entendimento dos investidores sobre os riscos inerentes
a estes FMM e tornar mais clara a diferenca entre os FMM
e os depdsitos bancdrios.

Os ativos liquidos ajudam os FMM a responder aos pe-
didos de reembolso dos respetivos participantes e a evitar
vendas forgadas de ativos a desconto substancial, evi-
tando também efeitos de contdgio para outros fundos
que detenham titulos semelhantes. Nesta conformidade,
os montantes minimos explicitos para os ativos liquidos
a deter numa base didria e semanal permitirdo aos FMM
satisfazerem pedidos de reembolso potencialmente avul-
tados por parte dos investidores e resistirem a periodos
de volatilidade do mercado. Instrumentos eficazes para
lidar com restrigdes de liquidez, como a suspensdo tem-
poréria de reembolsos, ajudardo os FMM a gerir os pe-
riodos de tensdo.

A divulgagdo publica de informagdo adicional pelos FMM
sobre caracteristicas importantes como a inexisténcia de
uma garantia de capital, o apoio dos patrocinadores e
praticas de valorizagdo assegurardo que os investidores
estdo claramente conscientes dos riscos existentes.

A informagdo mais pormenorizada reportada pelos FMM
permitird as autoridades de supervisio entender melhor a
evolu¢do do setor dos FMM e identificar as fontes de
risco. Por conseguinte, o reporte regular pelos FMM
deve ser melhorado, em particular no que diz respeito
a composicdo dos seus ativos e responsabilidades, ao uso
da mensura¢do ao custo amortizado e a dependéncia do
apoio dos patrocinadores. A informagdo relevante deve
ser partilhada pelas autoridades nacionais de supervisio
competentes com outras autoridades nacionais ou euro-
peias relevantes.

De acordo com o considerando 29 do Regulamento (UE)
n.° 1092/2010, as observacdes dos intervenientes rele-
vantes do setor privado foram tomadas em consideragdo
na elaboragdo da presente recomendacio.

A presente recomendacio ¢é emitida sem prejuizo dos
mandatos de politica monetdria dos bancos centrais da
Unido.
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(20)  As recomendacdes do CERS sdo publicadas depois de o
Conselho Geral ter informado o Conselho da Unido Eu-
ropeia da sua intengdo de o fazer e de lhe ter concedido
a oportunidade de as comentar,

ADOTOU A PRESENTE RECOMENDACAO:

SECCAO 1
RECOMENDACOES

Recomendacio A — Mudanca obrigatéria para um valor
patrimonial liquido varidvel

Recomenda-se a Comissdo que assegure que a legislagdo rele-
vante da Unido:

1. exige que os fundos do mercado monetrio (FMM) tenham
um valor patrimonial liquido varidvel;

2. exige que os FMM generalizem a mensuragdo pelo justo
valor, restringindo a mensuracdo ao custo amortizado a
um conjunto limitado de circunstancias predeterminadas.

Recomendagio B — Requisitos de liquidez

Recomenda-se a Comissdo que assegure que a legislagdo rele-
vante da Unido:

1. complementa os atuais requisitos de liquidez aplicdveis aos
FMM, impondo limites minimos explicitos aos montantes de
ativos liquidos a deter pelos FMM numa base didria e sema-
nal;

2. reforga a responsabilidade dos gestores dos fundos no que
respeita ao controlo do risco de liquidez;

3. garante que as autoridades de supervisdo nacionais e os
gestores dos fundos disponham de instrumentos eficazes
(como, por exemplo, a suspensdo tempordria de reembolsos)
para lidarem com restri¢des de liquidez em periodos de
tensdo, resultantes tanto de desenvolvimentos especificos a
nivel dos fundos, como da evolugio do conjunto do merca-

do.

Recomendagio C - Divulgacio piiblica

Recomenda-se a Comissdo que assegure que a legislagdo rele-
vante da Unido:

1. requer que os FMM divulguem, também nos materiais de
marketing, informacdo especifica que chame a atengdo dos
investidores para a inexisténcia de uma garantia de capital
e para a possibilidade de perdas;

2. requer que os FMM refiram na informacdo publica o possivel
apoio dos patrocinadores e a capacidade de apoio ou prote-
¢do dos mesmos, apenas se esse apoio ou protecdo constituir
um compromisso firme por parte dos patrocinadores, sendo
nesse caso necessario que tal seja reconhecido nas contas e
requisitos prudenciais dos patrocinadores;

3. requer que os FMM informem sobre as suas prdticas de

N

valorizagdo, em particular no que respeita a utilizagdo da
mensuragdo ao custo amortizado, e que fornecam informa-
¢do apropriada aos investidores sobre os procedimentos de
reembolso aplicdveis em periodos de tensdo.

Recomendacio D - Prestagio e partilha de informacio

1. Recomenda-se a Comissdo que assegure que a legislagdo

relevante da Unido:

a) exige que os casos de apoio dos patrocinadores passiveis
de ter impacto no preco das unidades dos FMM sejam
reportados pelos FMM, ou respetivos gestores, e pelos
patrocinadores, as autoridades de supervisio nacionais
competentes, juntamente com uma descrigdo pormenori-
zada do cardter e dimensdo do apoio;

b) melhora a prestagdo regular de informagdo por parte dos
FMM;

) garante que, sempre que relevante, as autoridades de su-
pervisdo nacionais competentes partilhem a informagdo
referida nas alineas a) e b) com outras autoridades de
supervisdo do mesmo Estado-Membro ou de outros Esta-
dos-Membros, bem como com as Autoridades Europeias
de Supervisio, o Sistema Europeu de Bancos Centrais e o
CERS.

. Recomenda-se a Comissio Europeia que promova o desen-

volvimento de um reporte de informagio harmonizado e de
um conjunto de dados harmonizado, como referido no n.° 1,
alinea b), assim como a organizacdo da partilha de informa-
¢do, como mencionado no n.° 1, alinea c).

SECCAO 2
IMPLEMENTACAO

. Interpretacdo

. Para efeitos da presente recomendagdo, entende-se por:

a) «nstituicdo de créditor, uma instituicio de crédito na
acegdo do artigo 4.°, n.° 1, da Diretiva 2006/48/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de
2006, relativa ao acesso a atividade das instituicoes de
crédito e ao seu exercicio (V);

b) «autoridade de supervisdo nacional», uma autoridade com-
petente ou de supervisdo, tal como definida no artigo 1.°,
n.° 3, alinea f), do Regulamento (UE) n.° 1092/2010;

¢) undo do mercado monetdrio», organismo de investi-
mento coletivo, regulado e supervisionado pela Unido,
cujo objetivo principal é a manutencio do capital do
fundo, proporcionando uma remuneragio em linha com
as taxas do mercado monetdrio, através do investimento
em instrumentos do mercado monetdrio ou depdsitos em
instituicdes de crédito;

() JO L 177 de 30.6.2006, p. 1.



C 146/4

Jornal Oficial da Unido Europeia

25.5.2013

d) «fundo de valor patrimonial liquido varidvel», fundo do
mercado monetdrio que ndo visa a manutenc¢do de um
valor nominal invaridvel e cujo valor contabilistico liqui-
do, portanto, flutua. Os seus ativos sdo geralmente men-
surados numa base de justo valor;

e) «fundo de valor patrimonial liquido constante», fundo do
mercado monetdrio que visa a manuten¢do de um valor
nominal invaridvel. Os seus ativos sdo geralmente men-
surados numa base de custo amortizado;

f) «mensuracdo ao custo amortizado», abordagem contabi-
listica que considera o custo de aquisi¢do do valor mobi-
lidrio e ajusta esse valor para amortiza¢do dos prémios ou
descontos até ao vencimento;

. O anexo constitui parte integrante da presente recomenda-
¢do. Em caso de conflito entre o texto principal da presente
recomendacdo e o anexo, prevalece o texto principal.

. Critérios de aplicagdo

. A aplicacdo da presente recomendagio rege-se pelos critérios
seguintes:

a) esta recomendagdo abrange todos os FMM conforme de-
finidos;

b) a arbitragem regulamentar deve ser evitada;

¢) serd prestada a devida atencdo ao principio da proporcio-
nalidade na implementacdo, tendo em consideracio o
objetivo e o contetido de cada recomendacio;

d) do anexo constam critérios especificos para a aplicagdo da
presente recomendagdo.

. A Comissio deve comunicar ao CERS e ao Conselho as
medidas tomadas em resposta as presentes recomendacdes
ou justificar adequadamente a ndo atuacio. O relatério deve
conter, no minimo:

a) informagdo sobre o conteddo e o prazo das medidas
tomadas, incluindo quaisquer a¢des empreendidas em re-
lagdo as Autoridades Europeias de Supervisio;

b) uma avaliacgdo do funcionamento das medidas tomadas,
do ponto de vista dos objetivos da presente recomenda-
cdo;

¢) a justificagdo pormenorizada de qualquer nio atuacio ou
desvio relativamente a presente recomendacio, incluindo
eventuais atrasos na sua aplicagdo.

. Calenddrio para o seguimento

. Solicita-se a Comissdo que relate ao CERS e ao Conselho as

medidas tomadas em resposta as presentes recomendacdes,
ou que justifique devidamente a sua eventual ndo atuagio,
em conformidade com os calendérios a seguir apresentados:

a) solicita-se a Comissdo que entregue ao CERS, até 30 de
junho de 2013, um relatério intercalar contendo uma
primeira avaliagdo da implementacdo destas recomenda-
coes;

b) solicita-se a Comissdo que entregue ao CERS e ao Conse-
lho, até 30 de junho de 2014, um relatério final sobre a
implementagdo destas recomendagdes.

. O Conselho Geral pode prorrogar os prazos previstos no

n.° 1 nos casos em que sejam necessarias iniciativas legisla-
tivas para dar cumprimento a uma ou mais recomendacdes.

. Acompanhamento e avaliagio

. O Secretariado do CERS:

a) presta apoio a Comissdo, nomeadamente fornecendo os
formuldrios pertinentes e indicando, sempre que necessd-
rio, as modalidades e o calenddrio para dar seguimento as
recomendacdes;

b) verifica o seguimento dado pela Comissio, nomeada-
mente prestando-lhe assisténcia a seu pedido, e fornece
informacdo acerca do seguimento ao Conselho Geral por
intermédio do Comité Diretor.

. O Conselho Geral avalia as medidas e as justificagdes apre-

sentadas pela Comissdo e, quando for caso disso, decide se a
presente recomendacio ndo foi seguida e se o destinatdrio
ndo justificou devidamente a sua ndo atuagio.

Feito em Frankfurt am Main, em 20 de dezembro de 2012.

O Presidente do CERS
Mario DRAGHI
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ANEXO AS RECOMENDACOES DO CERS SOBRE OS FUNDOS DO MERCADO MONETARIO
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LISTA DE ABREVIATURAS

AP: Administracdes Publicas

BCE: Banco Central Europeu

CEF: Conselho de Estabilidade Financeira

CERS: Comité Europeu do Risco Sistémico

CESR: Committee of European Securities Regulators/Comité das Autoridades de Regulamentagdo dos Mercados Europeus de
Valores Mobilidrios

ESMA: European Securities and Markets Authority/Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados

FMM: fundo(s) do mercado monetédrio

FSOC: Financial Stability Oversight Council/Conselho de Supervisio da Estabilidade Financeira

GFIA: gestores de fundos de investimento alternativos

ICI: Investment Company Institute/Instituto das Sociedades de Investimento

IFM: instituicdes financeiras monetdrias

IMMFA: Institutional Money Market Funds Association/Associagdo dos Fundos do Mercado Monetdrio Institucionais

I0SCO: International Organization of Securities Commissions/Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores Mobilid-
rios

OICVM: organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios

OIF: outras instituicdes financeiras

SEC: Securities and Exchange Commission/Comissdo dos Mercados de Valores Mobilidrios

SNEF: sociedades ndo financeiras

SSFP: sociedades de seguros e fundos de pensdes

UE: Unido Europeia

VPL: valor patrimonial liquido
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SUMARIO

O presente anexo fornece informagio complementar as recomendagdes do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS)
destinadas a apoiar e avaliar a implementacdo, na Europa, das reformas do Conselho de Estabilidade Financeira (CEF) no
que respeita a atividades bancdrias paralelas no ambito dos fundos do mercado monetdrio (FMM). Os FMM sdo uma
componente fundamental do sistema bancério paralelo. A semelhanca dos bancos, procedem a transformacio de prazos e
de liquidez e sdo potencialmente considerados pelos investidores como uma alternativa segura aos depdsitos bancdrios
[em particular, quando se trata de fundos de valor patrimonial liquido (VPL) constante, que procuram manter um valor
nominal invaridvel]. Contudo, embora os FMM sejam abrangidos pela regulamentagdo aplicdvel aos valores mobilidrios,
ndo estdo sujeitos aos requisitos regulamentares do setor bancdrio e podem, em alguns casos, ser particularmente
vulnerdveis a corridas desestabilizadoras por parte dos investidores. Por conseguinte, podem ser uma fonte de risco
sistémico significativo. Um outro risco associado aos FMM ¢é o apoio implicito e discriciondrio dos respetivos patroci-
nadores, sendo maior a probabilidade de apoio no caso dos fundos de VPL constante.

Foram jd tomadas vdrias iniciativas regulamentares internacionais e europeias (tais como as recomendagdes de outubro de
2012 da IOSCO e as orientagdes do CESR/da ESMA de maio de 2010) para dar resposta aos riscos associados aos FMM.
Além disso, o CEF deverd emitir, em setembro de 2013, as suas recomendacdes finais sobre todas as vertentes do trabalho
realizado no dominio do sistema bancério paralelo. Nos Estados Unidos, o quadro regulamentar dos FMM poderd ser
objeto de novas alteracdes, na sequéncia do lancamento, em novembro de 2012, de uma consulta puablica sobre as
recomendagdes propostas pelo Conselho de Supervisio da Estabilidade Financeira (Financial Stability Oversight Council —
FSOC). Na Europa, a Comissio Europeia deverd divulgar, no decurso do primeiro trimestre de 2013, a sua proposta
legislativa para a reforma do quadro dos organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM) e dos
FMM. Pretende-se que as recomenda¢des do CERS e o presente anexo informem sobre o trabalho da Comissio neste
importante dominio.

Carateristicas do setor dos FMM na Europa

Para avaliar o possivel impacto das recomendagdes do CERS, foi elaborado um perfil detalhado do setor dos FMM, com
base, entre outros elementos, numa recolha de dados ad hoc. Na Europa, os FMM gerem aproximadamente 1 bilido EUR
em ativos, constatando-se que trés paises — Franca, Irlanda e Luxemburgo — representam uma percentagem agregada de
95 % do total dos ativos dos FMM. Os investidores em FMM franceses sdo essencialmente investidores nacionais, ao passo
que os fundos irlandeses e luxemburgueses contam, em grande medida, com investidores ndo residentes. A maioria dos
FMM europeus estd autorizada a operar nos termos do quadro regulamentar aplicdvel aos OICVM. Os cinco principais
grupos que gerem FMM na Europa representam 40 % do total do setor e quatro desses cinco grupos estdo associados a
bancos.

Os FMM desempenham um papel importante nos mercados monetdrios, estimando-se que detenham aproximadamente
25 % do total dos titulos de divida de curto prazo emitidos na drea do euro. Cerca de 75 % das suas exposi¢des sdo a
institui¢des financeiras monetdrias (IFM), que, no caso da Irlanda, sio sobretudo institui¢des de paises ndo pertencentes a
Unido Europeia (UE). Os fundos irlandeses e luxemburgueses detém uma grande parte dos seus ativos em moeda
estrangeira, sobretudo em délares dos Estados Unidos e libras esterlinas.

Numa base agregada, os FMM europeus sdo utilizados sobretudo por investidores institucionais, embora em alguns paises
sejam tipicamente um produto de retalho. As proprias IFM contam-se entre os principais investidores em FMM. Estas
representam mais de 30 % da base de investidores total dos FMM e tendem a preferir fundos de VPL constante. Os FMM
europeus apresentam uma base de investidores de fora da UE significativa, em particular, os fundos de VPL constante
irlandeses. Verifica-se uma interligagdo acrescida dos FMM com o resto do sistema financeiro, devido a sua relagio com os
respetivos patrocinadores, os quais sdo muitas vezes bancos.

Um pouco mais de 40 % dos ativos geridos pelo setor sdo investidos por fundos de VPL constante. Dois tercos dos
fundos de VPL constante europeus encontram-se registados na Irlanda e um ter¢o no Luxemburgo. Em regra, os fundos
de VPL constante tém uma dimensdo bastante maior, um perfil de risco mais conservador, prazos mais curtos, niveis de
liquidez mais elevados e uma base de investidores de fora da UE maior do que os fundos de VPL varidvel. Quanto a este
aspeto, ¢ de salientar que as orientacdes do CESR/da ESMA de 2010 impuseram normas aos FMM em termos de ativos
elegiveis, bem como de qualidade e de prazos. Segundo os resultados da recolha de dados conduzida pelo CERS, cerca de
27 % dos fundos de VPL constante incluidos no inquérito registaram desvios de mais de 10 pontos base entre o valor ao
par e o valor de mercado dos seus ativos, nos dltimos cinco anos, nio tendo em nenhum caso sido comunicados dados
relativos a apoio prestado por patrocinadores.

Recomendagdes do CERS

As recomendagdes do CERS sdo semelhantes as publicadas pela IOSCO em outubro de 2012. Na resposta ao risco
sistémico, o principal objetivo do trabalho da I0SCO ¢ reduzir a suscetibilidade dos FMM ao risco de corridas por parte
dos investidores. Com base, entre outros elementos, nos resultados da recolha de dados especificamente conduzida para o
efeito, as recomendagdes do CERS sdo complementadas por uma andlise quantitativa e qualitativa, com vista a determinar
se uma modificagio dos modelos de negdcio em linha com as reformas resultaria numa contragdo grave dos FMM, em
particular numa altura em que estes jd sio negativamente afetados por um contexto de taxas de juro baixas. As
recomendagdes abrangem as quatro dreas especificas a seguir enumeradas.



C 146[8

Jornal Oficial da Unido Europeia

25.5.2013

Mudanga obrigatdria para um VPL varidvel — Deve ser exigido aos FMM que tenham um VPL varidvel, a fim de reforgar
a sua vertente de investimento e limitar a vertente de depdsito. Este requisito minorard os incentivos dos investidores a
corridas, aumentard a transparéncia de precos e reduzird a interligacdo do sistema financeiro. Solicita-se também aos FMM
que generalizem a mensuragdo pelo justo valor, restringindo, a0 mesmo tempo, a mensura¢do ao custo amortizado a um
conjunto predeterminado de circunstancias.

Requisitos de liquidez — Os atuais requisitos de liquidez devem ser melhorados mediante a imposicdo de limites minimos
explicitos aos montantes de ativos liquidos a deter pelos FMM numa base didria e semanal. A responsabilidade dos
gestores dos fundos pelo acompanhamento do risco de liquidez deve ser reforgada. Por dltimo, devem existir instru-
mentos eficazes — como, por exemplo, a suspensdo tempordria de reembolsos — para lidarem com restri¢des de liquidez
em periodos de tensdo, resultantes tanto de desenvolvimentos especificos a nivel dos fundos, como da evolugdo do
conjunto do mercado.

Divulgagdo piiblica — Os materiais de marketing dos FMM devem chamar a atencdo dos investidores para a auséncia de
uma garantia de capital e a possibilidade de perdas. Deve ser proibida qualquer informacio ao ptblico que transmita a
ideia de que existe apoio ou capacidade de apoio por parte dos patrocinadores dos fundos, exceto se esse apoio consistir
num compromisso firme por parte dos patrocinadores, o qual terd, nesse caso, de ser reconhecido nas contas e requisitos
prudenciais dos mesmos. Por ultimo, a informagdo disponibilizada deve incluir uma descri¢do das praticas de valorizacio,
em particular no que respeita a mensuragdo ao custo amortizado e a possibilidade de suspensio de subscrigdes e
reembolsos, também em periodos de tensdo.

Prestacdo e partilha de informacdo — Quaisquer casos de apoio dos patrocinadores devem ser comunicados as autori-
dades de supervisdo nacionais competentes, as quais devem partilhar a informacio com outras autoridades nacionais e
europeias relevantes. A prestacdo regular de informacio por parte dos FMM deve ser melhorada e harmonizada. Sempre
que pertinente, as autoridades de supervisdo nacionais competentes devem partilhar informacio com outras autoridades
relevantes (nacionais, estrangeiras ou europeias).

INTRODUCAO

O objetivo das recomendagdes do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) e da andlise complementar ¢ avaliar, da
perspetiva da estabilidade financeira, as recomendacdes de outubro de 2012 da I0SCO sobre os fundos do mercado
monetdrio (FMM) em termos do seu potencial impacto no setor dos FMM da Unido Europeia (UE). O presente anexo
incide nas questdes de aplicacdo mais relevantes para a estabilidade financeira e visa apoiar e fornecer recomendagdes aos
decisores de politica da UE.

As andlises quantitativa e qualitativa constantes deste anexo baseiam-se em diversas fontes de informacio, incluindo
estudos académicos, trabalho prévio realizado pelo CERS sobre os FMM, dados estatisticos produzidos pelo Banco Central
Europeu (BCE) e um inquérito ad hoc especificamente langado pelo CERS para recolher informagdo mais detalhada, para
além da contida em fontes disponiveis ao ptiblico. O CERS organizou ainda uma mesa-redonda com participantes no
mercado para recolher as opinides do setor.

A Secgdo I analisa as recentes iniciativas regulamentares internacionais e europeias relacionadas com os FMM, propor-
cionando assim o quadro de politica mais geral das recomendagdes do CERS. A Secg¢do II apresenta uma breve
panoramica das fontes de risco sistémico decorrentes dos FMM, a que as recomendagdes do CERS visam dar resposta.
Servindo de suporte analitico as recomendacdes, a Sec¢do III examina a estrutura de mercado do setor dos FMM na
Europa, centrando-se nos elementos do mercado particularmente relevantes da perspetiva do risco sistémico. A Sec¢do IV
expde as varias recomendacdes do CERS, fornecendo, para cada, a fundamentacio econémica, uma avaliagdo e critérios de
observancia.

I. INICIATIVAS REGULAMENTARES RECENTES
1.1 Iniciativas internacionais

No seguimento de uma avaliagdo das causas da recente crise financeira, diversas autoridades de regulamentagdo nacionais
e organizagdes internacionais salientaram a necessidade de reformas estruturais dos FMM. Na Cimeira de Seul, em
novembro de 2010, os lideres do G20 solicitaram ao Conselho de Estabilidade Financeira (CEF) que elaborasse
recomendagdes para reforcar a supervisdo e a regulamentacdo do sistema bancdrio paralelo (shadow banking system).
Em 27 de outubro de 2011, o CEF publicou um conjunto de recomendagdes iniciais, aprovado pelo G20 na Cimeira
de Cannes. O CEF recomendou, em particular, a melhoria do quadro regulamentar dos FMM. Identificou os FMM de valor
patrimonial liquido (VPL) constante, que procuram manter um valor nominal inalterado, como uma importante fonte de
potencial risco a dar resposta, mediante o encorajamentofa exigéncia de uma mudanga para fundos de VPL varidvel, a
imposicdo de requisitos de capital e de liquidez a FMM de VPL constante e/ou outras abordagens possiveis. O CEF atribuiu
ainda a 10SCO o mandato de realizar uma andlise de potenciais reformas regulamentares, passiveis de mitigar a
suscetibilidade dos FMM a corridas por parte dos investidores e a outros riscos sistémicos, e de desenvolver recomen-
dagdes de politica.
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Na sequéncia deste pedido, a IOSCO emitiu, em 9 de outubro de 2012, recomendacdes para a reforma dos FMM.
Complementarmente a estas recomendagdes, publicou um comunicado, no qual informou que, embora a maioria dos
comissdrios da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (Securities and Exchange Commission — SEC) dos Estados
Unidos ndo tivesse apoiado a publica¢do das recomendac¢des da I0SCO, ndo tinham sido expressas quaisquer outras
objecdes, tendo o relatério sido aprovado pelo Conselho da I10SCO.

Em 18 de novembro de 2012, o CEF publicou uma série de documentos de consulta, um dos quais comportava uma
andlise geral integrada das recomendagdes sobre o sistema bancdrio paralelo. Nesse relatorio, o CEF subscreveu as
recomendagdes da IOSCO como um quadro eficaz para o reforco generalizado da resiliéncia dos FMM a riscos. Subs-
creveu ainda a recomendagdo de conversio de FMM de VPL constante em FMM de VPL varidvel, quando vidvel. Além
disso, indicou que, nos casos em que a conversio ndo seja vidvel, as salvaguardas que serd necessdrio introduzir para
aumentar a resiliéncia dos FMM de VPL constante a corridas devem ser efetivamente equivalentes, em termos operacio-
nais, aos requisitos de capital e de liquidez e a outros requisitos prudenciais aplicdveis aos bancos e que os protegem
contra corridas a dep6sitos pelos clientes.

O CEF anunciou que, até setembro de 2013, ird preparar as suas recomendagdes finais sobre o sistema bancdrio paralelo,
incluindo recomendacdes pormenorizadas no ambito de cada uma das suas cinco vertentes de atuagdo (sendo os FMM
uma delas). Apesar de o trabalho sobre os FMM ja estar, em grande medida, concluido, é possivel que outras vertentes de
trabalho (em particular no tocante as interagdes dos bancos com entidades do sistema bancdrio paralelo, a cedéncia de
titulos e aos acordos de recompra) possam também ter implicagdes para as reformas dos FMM.

Em 2010, foram adotadas nos Estados Unidos determinadas reformas dos FMM. Na altura, a SEC salientou que essas
reformas constitufam um primeiro passo. Em outubro de 2010, o grupo de trabalho do Presidente dos Estados Unidos
sobre os mercados financeiros (President’s Working Group on Financial Markets) divulgou um relatério que descreve um
conjunto de opgdes de politica adicionais, visto ndo ser de esperar que as reformas de 2010, por si s6, evitem corridas.
Nessa conformidade, a SEC foi chamada a desenvolver novas reformas estruturais. Contudo, em 22 de agosto de 2012, a
presidente da SEC, Mary Schapiro, anunciou que a maioria dos comissdrios da SEC ndo apoiaria a proposta de reforma
estrutural dos FMM avancada pelos especialistas da SEC.

Em resultado, em 27 de setembro de 2012, o Secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos, Timothy Geithner, solicitou ao
Conselho de Supervisdo da Estabilidade Financeira (Financial Stability Oversight Council — FSOC) que tomasse medidas, na
auséncia destas por parte da SEC. Em 13 de novembro de 2012, o FSOC publicou, para consulta ptiblica, a sua proposta
de recomendagdes sobre a reforma dos FMM. Essas recomendagdes apresentam trés alternativas, as quais ndo se excluem
forgosamente umas as outras: i) VPL varidvel, ii) VPL constante com amortecedor de VPL e «aldo minimo em riscop, iii)
VPL constante com amortecedor de VPL e outras medidas. A data do presente anexo, ainda nio eram conhecidos os
resultados da consulta publica. Continua também a ser pouco claro se a SEC atuard em conformidade com as recomen-
dacoes do FSOC, em especial a luz das jd referidas dificuldades encontradas pela SEC nas suas tentativas iniciais.

.2 Iniciativas europeias

Em maio de 2010, o Comité das Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios
(Committee of European Securities Regulators — CESR), o predecessor da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados (European Securities and Markets Authority — ESMA), publicou orienta¢des com vista a uma defini¢do harmonizada
do termo «FMM» na Europa e a institui¢do de novas normas comuns em resposta as falhas identificadas durante a crise
financeira. Essas orientagdes definem dois tipos de FMM — «FMM de curto prazo» e <(FMM» — e normas rigorosas para a
qualidade e o prazo de vencimento das carteiras, a gestio do risco e a divulgacdo de informagdo. As orientagdes do
CESR/da ESMA entraram em vigor em julho de 2011, com um periodo de transicio de seis meses para os fundos
existentes, ¢ sdo aplicdveis a fundos do tipo OICVM e que ndo sejam OICVM.

As orientagdes do CESR/da ESMA jd abordam a maioria das recomendagdes da I0SCO. Por exemplo, conforme reco-
mendado pela IOSCO (recomendagdes 1 a 3), estabelecem uma defini¢do explicita de FMM, regras rigorosas quanto ao
tipo de instrumentos em que os FMM podem investir (incluindo a proibicio da exposicdo a acdes), limites ao prazo
residual dos instrumentos, bem como limites ao vencimento médio ponderado (weighted average maturity — WAM) e a
duragdo média ponderada (weighted average life — WAL) da carteira. No perfodo que se seguiu a entrada em vigor das
orientacdes, ou seja, nos ultimos meses de 2011, um ndmero considerdvel de fundos inicialmente transacionados como
FMM recebeu nova designagdo e passou a integrar outras categorias de fundos.

No que se refere as recomendac¢des da I0SCO sobre a gestdo da liquidez (recomendagdes 6 a 8), o quadro juridico
europeu em vigor jd é forte. Os testes de esforco a liquidez regulares tém de ser conduzidos nos termos definidos na
Diretiva 2010/43/UE (Diretiva relativa a OICVM) e na Diretiva 2011/61/EU relativa aos gestores de fundos de investi-
mento alternativos (Diretiva relativa a GFIA).
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Por tltimo, é de salientar que o quadro dos OICVM jé dd resposta a questdes de diversificagdo e limitagdo do risco, assim
como de elegibilidade dos ativos.

Todavia, as orientagdes do CESR/da ESMA ndo cobrem todas as recomendagdes da IOSCO, nem todos os problemas
identificados pela IOSCO como inerentes aos FMM. Designadamente, os FMM de curto prazo ainda estdo autorizados a
utilizar um VPL constante. Além disso, os FMM podem empregar a mensuracdo ao custo amortizado para valorizar
instrumentos com um limite de prazo residual fixo em 397 dias, o que pode também acarretar riscos e reduzir a
transparéncia de precos. Além disso, dado que o apoio dos patrocinadores ndo ¢ regido por nenhum regulamento,
nem estd sujeito a requisitos de prestacio de informacdo, as autoridades de regulamentagdo ndo dispdem de quaisquer
dados sobre o mesmo.

A fim de complementar o quadro regulamentar europeu, o setor dos FMM desenvolveu um conjunto de melhores
praticas, em conformidade com o Cédigo de Préticas da Associacio de Fundos do Mercado Monetdrio Institucionais
(Institutional Money Market Funds Association — IMMFA). De acordo com este codigo, os FMM de VPL constante tém de
controlar, pelo menos semanalmente, a diferenca entre os respetivos pregos publicados e a valorizagdo a precos de
mercado (conhecida como «prego paraleloy). Para desvios superiores a 10, 20 e 30 pontos base, sdo necessdrios proce-
dimentos escalonados, sobretudo mediante um reporte interno. Nos casos em que o valor de mercado seja 50 pontos
base inferior ao par, considera-se que o fundo sofreu uma «perda de valor permanente». Situa¢des de queda para valores
inferiores ao limiar minimo (breaking the buck) tém de ser comunicadas a IMMFA.

Por dltimo, a Comissdo estd a considerar a necessidade de novas reformas da regulamentagio relativa aos FMM. No seu
livro verde de 2012 sobre o sistema bancdrio paralelo, a Comissdo destaca o papel dos FMM nesse sistema. Além disso,
no mesmo ano, publicou também um documento de consulta sobre um quadro futuro para os fundos de investimento.
Uma secgdo do documento aborda a questdo dos FMM de VPL constante face aos FMM de VPL varidvel, a sua valorizagdo,
o papel dos FMM no que respeita ao risco sistémico e a dependéncia de notagdes de crédito. E provavel que a Comissio
apresente uma proposta legislativa relativa aos FMM no primeiro trimestre de 2013. Em outubro de 2012, o Parlamento
Europeu aprovou em comissdo uma proposta de resolugdo sobre o sistema bancdrio paralelo, na qual apoia as reco-
mendagdes da IOSCO e insta os fundos de VPL constante a deterem uma licenca de exercicio de atividade bancdria para
fins restritos.

Conforme indicado a seguir, o setor dos FMM na Europa tem uma componente internacional considerdvel. Um dos
desafios das vdrias iniciativas internacionais e europeias em curso ¢, por conseguinte, gerir o risco potencial acarretado
por eventuais divergéncias na abordagem do risco sistémico associado aos FMM.

II. OS FMM E A ESTABILIDADE FINANCEIRA

Os FMM sdo uma componente fundamental do sistema bancdrio paralelo (CEF, 2011). Consistem em produtos de
investimento sujeitos a regulamentagdo aplicdvel aos valores mobilidrios, mas assemelham-se aos bancos, na medida
em que procedem a transformagdo de prazos e de liquidez e os investidores os consideram (em particular, os fundos de
VPL constante) uma alternativa segura aos depésitos bancdrios. Os FMM podem, porém, deter ativos menos liquidos que
vengam muito depois do reembolso aos investidores e, além disso, envolvem riscos de investimento. Ao contririo dos
bancos, os FMM ndo tém acesso a rede de protecdo puiblica. Em regra, ndo dispdem do apoio explicito dos patrocina-
dores, embora se tenham verificado vdrios casos em que, ex post, estes prestaram efetivamente assisténcia a fundos em

dificuldade.

Um vasto conjunto de estudos econémicos, em especial no que se refere ao mercado dos Estados Unidos, demonstra que
o comportamento e a natureza dos FMM os torna vulnerdveis a corridas desestabilizadoras, que se podem propagar
rapidamente entre fundos. Tal pode limitar ainda mais a liquidez e a disponibilidade de crédito de curto prazo, sobretudo
no que toca aos bancos para os quais os FMM constituem uma importante fonte de financiamento ('). O risco de corridas
por parte dos investidores decorre, principalmente, da vantagem de ser o primeiro a agir e da incerteza quanto ao apoio
tacito e discriciondrio dos patrocinadores.

.1 Vantagem de ser o primeiro a agir

Se bem que a vantagem de ser o primeiro a agir constitua uma carateristica de todos os fundos de investimento, muitos
consideram que é sobretudo relevante para os FMM de VPL constante, dado que oferecem reembolsos imediatos a um
preco constante arredondado (por exemplo, 1 EUR ou 1 USD por agdofunidade de participagdo) (?). Por conseguinte,
existe o risco de, em perfodos de tensio no mercado ou de preocupacdes acerca da qualidade dos ativos subjacentes, o
preco das acdes/unidades de participagio ndo refletir o «valor real> da carteira do fundo. Uma caracteristica desta
vantagem ¢ o pagamento ao par de resgates antecipados, mesmo quando o valor efetivo dos ativos é potencialmente
inferior. Tal induz uma transferéncia das perdas para os restantes acionistas, constatando-se que os investidores que

(!) Consultar também FSOC (2012) pp. 17-28, que fornece uma andlise do risco sistémico e uma panoramica de outros estudos

académicos, como Baba et al. (2009); Duygan-Bump et al. (a publicar em breve); Gordon e Gandia (2012); Gorton e Metrick (2010),
pp. 261-297; Kacperczyk e Schnabl (2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake
Group (2011).

(%) Ver Ansidei, J., Bengtsson, E., Frison, D. e Ward, G. (2012); CEF (2011); FSOC (2012); IOSCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton e
Metrick (2010); McCabe (2010).
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resgatam os seus investimentos mais tarde suportam perdas desproporcionadas. A vantagem de ser o primeiro a agir pode
contribuir para corridas desestabilizadoras. A incerteza quanto a qualidade dos ativos da carteira pode incentivar resgates
antecipados mesmo se o valor de mercado nio for, efetivamente, diferente do par. O risco de corridas por parte dos
investidores ¢ especialmente relevante no caso dos investidores institucionais, os quais sdo muito avessos ao risco e
tendem a reagir de forma mais rdpida e massiva do que os investidores de retalho. De um modo geral, um VPL constante
pode aumentar o risco de instabilidade, ao suscitar em alguns investidores a expectativa de reembolso ao par, na
convicgdo de que as agdes/unidades de participacio em FMM sdo equivalentes a numerdrio e isentas de risco. Nessa
medida, pode aumentar o risco de corridas quando um fundo ndo cumpre essas expectativas, ou seja, quando se verifica
uma queda para valores inferiores ao limiar minimo.

Embora a vantagem de ser o primeiro a agir scja especialmente valida no que respeita aos fundos de VPL constante, a
experiéncia da crise financeira mostra que os investidores em FMM de VPL varidvel também podem ser incentivados a
desinvestir (*). Como os FMM ndo dispdem de 100 % de liquidez numa base didria, existem efetivamente casos em que 0s
reembolsos dos investidores ndo podem ser realizados. Por conseguinte, os investidores poderdo ainda ter um incentivo
para resgatar rapidamente (qualquer que seja o fundo de investimento), porque resgates subsequentes podem forcar o
fundo a vender ativos menos liquidos, incorrendo, potencialmente, em perdas. O incentivo a corridas pode aumentar,
devido a incertezas no que respeita aos métodos de valorizacio contabilistica, as quais podem também verificar-se em
fundos de VPL varidvel.

I.2 Apoio dos patrocinadores

Virios estudos revelam que o apoio de terceiros tem sido uma constante ao longo da histéria dos FMM (?). No periodo de
1980 a 2009, a Moody’s identificou mais de 200 FMM de VPL constante, nos Estados Unidos e na Europa, que
beneficiaram de apoio dos patrocinadores. Esse apoio atingiu o seu mdximo entre 2007 e 2009, quando mais de 60
fundos (36 nos Estados Unidos e 26 na Europa) tiveram necessidade de assisténcia, principalmente devido a deteriora-
¢dofao incumprimento do crédito e a questdes de liquidez. De acordo com a Moody’s, pelo menos 20 empresas gestoras
de fundos «prime», nos Estados Unidos e na Europa, incorreram em despesas de cerca de 12 mil milhdes USD para
preservar o valor dos seus fundos de VPL constante. Além disso, pelo menos duas empresas gestoras de fundos estiveram
dependentes do balango das respetivas empresas-mae e do acesso a facilidade de desconto do Sistema de Reserva Federal
dos Estados Unidos para satisfazerem os reembolsos, tendo duas empresas procedido a consolidagdo e transferéncia de
ativos dos FMM para os seus balangos (ver também Ansidei, J., Bengtsson, E., Frison, D. e Ward, G., 2012).

A faléncia do fundo de investimento Reserve Primary Fund, nos Estados Unidos, ilustra o principal problema da
dependéncia do apoio tdcito e discriciondrio dos patrocinadores. O fundo sofreu uma queda para valores inferiores ao
limiar minimo, ou seja, foi incapaz de manter o seu VPL em 1 USD na sequéncia do colapso do banco de investimento
Lehman Brothers (a0 qual o fundo tinha uma exposigdo representava 1,2 % do seu VPL). Essa queda induziu imediata-
mente uma corrida ao fundo, que deu origem a uma corrida generalizada aos FMM nos Estados Unidos, verificando-se em
poucos dias um volume muito elevado de levantamentos. O patrocinador do Reserve Primary Fund acabou por ndo
prestar assisténcia ao fundo, o que pode ter criado incertezas quanto ao apoio dos patrocinadores em geral e acelerado a
corrida aos FMM. Em termos globais, estes eventos deram origem a perturbagdes no mercado de papel comercial e
forcaram as autoridades dos Estados Unidos a intervir, entre outras formas, criando duas facilidades de liquidez e
aumentando a cobertura do sistema de garantia de depdsitos.

A evidéncia fornecida por estes acontecimentos aponta para a importancia do apoio histérico dos patrocinadores, mas
ilustra, simultaneamente, uma potencial falha. Nessa medida, a incerteza quanto a disponibilidade de apoio durante a
recente crise poderd ter contribuido para as corridas. McCabe (2011) e Gordon e Gandia (2012) mostram que a
capacidade dos patrocinadores constitui um fator importante em termos do comportamento dos investidores. Gordon
e Gandia (2012) demonstram que os fundos de VPL constante geridos ou financiados por empresas potencialmente
frageis sdo confrontados com saidas muito superiores e com um risco de corridas por parte dos investidores mais elevado.
Além disso, os analistas e as agéncias de notacdo podem ter em conta o balango e a solidez financeira das institui¢des que
oferecem FMM. Por conseguinte, a natureza implicita do apoio dos patrocinadores e a sua dependéncia da capacidade de

(") Ver Scott (2012), onde sdo citados valores do Instituto das Sociedades de Investimento (Investment Company Institute — ICI) que indicam
que os fundos de VPL varidvel franceses perderam cerca de 40 % dos seus ativos no periodo de trés meses, de julho a setembro de
2007. Contudo, nos termos da legislagdo francesa, estes fundos ndo eram FMM, mas foram comercializados como «FMM melhorados».

(3) Ver Brady (2012) e Moody’s (2010). O relatério de consulta da I0SCO (de abril de 2012) também descreve em pormenor as
conclusdes da SEC em relacdo ao apoio dos patrocinadores: no periodo de agosto de 2007 a 31 de dezembro de 2008, os especialistas
da SEC estimaram que quase 20 % de todos os FMM receberam algum apoio dos seus gestores financeiros ou das filiais destes.
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financiamento dos mesmos podem gerar incerteza entre os participantes no mercado, o que pode resultar numa maior
vulnerabilidade dos FMM a corridas. Em geral, um sistema que depende das garantias implicitas e discriciondrias de
terceiros pode ser considerado instdvel, porque o garante ndo internaliza o custo do acordo implicito (McCabe, 2011).

1.3 Enquadramento econémico atual

O atual contexto de taxas de juro baixas levanta questdes sobre a capacidade de os FMM manterem o seu VPL constante.
Apos o corte das taxas de juro diretoras do BCE em julho de 2012, os instrumentos de divida de curto prazo em que os
FMM europeus investem fortemente registaram descidas rdpidas de rendibilidade, chegando mesmo a atingir valores
negativos. Visto que a estrutura de VPL constante ndo pode acomodar perdas, a situacdo forcou os gestores dos fundos
de VPL constante a suspender as subscri¢des, tendo alguns fundos decidido, porém, deixar o VPL variar, pelo menos
indiretamente. Em alguns casos, em vez de ser reduzido o preco da aciofunidade de participagdo, reduz-se o ndmero das
mesmas detidas pelos investidores, o que representa perdas efetivas suportadas pelos investidores. A titulo de exemplo, em
outubro de 2012, a JPMorgan Chase anunciou aos investidores que passaria a tratar deste modo as perdas nos seus dois
maiores FMM europeus (o Euro Liquid Fund, com 4 mil milhdes EUR em ativos sob gestdo, e o Government Liquidity
Fund, com 13 mil milhdes EUR). Foi adicionada a estes fundos uma nova categoria de agdes/unidades de participagdo
designada «flex», que manterd as detengdes dos investidores num valor estdvel de 1 EUR por acdofunidade de participacio,
mas deduzird acgdes/unidades de participacio da conta global para cobrir os custos operacionais e as rendibilidades
negativas.

II. ESTRUTURA DO SETOR DOS FMM NA EUROPA

Com o objetivo de avaliar as implicacdes dos FMM para a estabilidade financeira (abordadas a um nivel mais conceptual
na sec¢do anterior) e o possivel impacto das recomendagdes do CERS apresentadas na Sec¢do IV, a presente sec¢do
fornece um perfil detalhado do setor dos FMM na Europa com base numa andlise quantitativa.

De acordo com estatisticas do BCE, os ativos sob gestdo de FMM europeus representavam aproximadamente 1 bilido EUR
em junho de 2012, valor que ¢ inferior a0 maximo de 1,4 bilides EUR atingido em 2008 e estd préximo do nivel de
2011. O nimero de fundos também diminuiu de mais de 1300 em 2011 para 1171 em junho de 2012. Parte da
recente diminuicdo ocorreu sob a forma de uma consolidacdo do setor, na sequéncia da implementacdo das orientagdes
do CESR/da ESMA, referidas na Seccdo 1.2.

Cerca de 95 % do setor dos FMM na Europa encontra-se concentrado em trés paises: Franca (com uma quota de mercado
de 39 % dos ativos sob gestdo), Luxemburgo (31 %) e Irlanda (25 %). No que respeita ao setor agregado dos fundos de
investimento da drea do euro, em junho de 2012, os FMM representavam cerca de 15 % do total dos ativos sob gestdo,
sendo a Franga o pafs com a quota mais elevada (cerca de 38 %). Na Irlanda, os ativos dos FMM representam cerca de
32 % do total do mercado de fundos de investimento e no Luxemburgo 11 %. No entanto, os ativos sob gestio de FMM
da UE representam apenas 2,5 % do total dos ativos do setor das IFM da drea do euro (excluindo bancos centrais).

.1 Alcance do inquérito ad hoc do CERS

A fim de reunir informacdo mais detalhada do que a disponivel através das estatisticas do BCE, o CERS realizou um
inquérito ad hoc sobre FMM assente também em dados relativos a fundos especificos. Os dados foram coligidos na base
do «melhor esforgo» por seis paises (Alemanha, Espanha, Franca, Irlanda, Itdlia e Luxemburgo) e referem-se a situagdo no
final de junho de 2012. Fornecem informagio sobre a desagregagdo do balanco por tipo de fundo, ou seja, VPL constante,
VPL varidvel de curto prazo e outros fundos de VPL varidvel (desagregacdo ndo disponivel nas estatisticas do BCE). O
inquérito inclui igualmente informacdo sobre os pregos paralelos dos fundos de VPL constante no periodo de junho de
2007 a junho de 2012.

O inquérito do CERS abrange 71 % dos ativos sob gestdo nos seis paises inquiridos, de acordo com as estatisticas do
BCE ('). Foi também recolhida informacdo — agregada — adicional para mais 22 % do setor, nos mesmos paises. Esses
dados adicionais captam apenas a desagregacdo por tipo, gestor e dimensdo do fundo em termos de ativos sob gestdo (ver
Grifico 1). No conjunto, os dados do inquérito abarcam 93 % do setor dos FMM nos seis paises (ou 89 % do setor dos
FMM da UE).

(") A cobertura é ligeiramente inferior para as responsabilidades, devido a auséncia de dados sobre a base de investidores dos FMM
localizados na Alemanha.
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Grdfico 1

Cobertura do inquérito do CERS por pais (em percentagem)
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Fontes: BCE e inquérito do CERS.

Notas: A cobertura pretendida em relagdo ao total dos ativos sob gestdo dos FMM residentes em cada um dos paises era de cerca de 75 %.
As dreas com riscas diagonais correspondem a dados parciais (por exemplo, casos em que foi reportada apenas informagdo sobre o tipo de
fundos). Tendo em conta alguma contagem dupla, a cobertura é efetivamente mais elevada, atingindo, por exemplo, 60 %, no caso de
Franca, quando se excluem fundos de fundos e fundos principais de alimentagdo (master-feeder funds).

Grdfico 2

Composicio da amostra (por ativos sob gestdo; em percentagem)

es IT DE
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Fonte: Inquérito do CERS.
Nota: Percentagem apenas dos dados reportados completos.

O inquérito mostra que os fundos de VPL constante representam cerca de 43 % (ou 433 mil milhdes EUR) do total dos
ativos sob gestdo de FMM europeus. Destes fundos, aproximadamente dois ter¢os (272 mil milhdes EUR) estdo locali-
zados na Irlanda e um ter¢o (161 mil milhdes EUR) no Luxemburgo. Os FMM localizados em Franca encontram-se
divididos entre fundos de VPL varidvel de curto prazo e outros fundos de VPL varidvel (ou seja, fundos de VPL varidvel,
excluindo fundos de VPL varidvel de curto prazo), representado, respetivamente, 47 % e 36 %. Na Alemanha, Itdlia e
Espanha, os FMM sdo quase exclusivamente de VPL varidvel. No tocante a distingdo entre VPL constante e VPL varidvel, é
de salientar que estes valores se baseiam na autoclassificagdo dos fundos inquiridos, dado ndo existir uma defini¢io
juridica ou estatistica clara de VPL constante/VPL varidvel; alguns fundos tém categorias de a¢des/unidades de participacdo
de VPL constante e VPL varidvel.

Em termos de nimero de fundos, o inquérito inclui 123 fundos de VPL constante que operam no Luxemburgo e na
Irlanda, os quais representam 13 % dos fundos a operar nos seis paises abrangidos pelo inquérito, mas 45 % dos ativos
sob gestdo (ver Quadro 1). Inclui ainda 330 fundos de VPL varidvel (dos quais 124 de VPL varidvel de curto prazo) dos
seis paises.
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Quadro 1
Desagregacio de ativos sob gestdo e nimero de fundos por tipo e por pais (milhdes EUR)
Franga Irlanda Luxemburgo Espanha Itdlia Alemanha Total da amostra
p Ativos . Ativos | Namero [ Ativos | Numero | Ativos P Ativos | Namero | Ativos p Ativos
Namero Nuamero Nuamero Namero
de fund sob ges- de fund sob ges- | de fun- | sob ges- | de fun- | sob ges- de fund sob ges- | de fun- | sob ges- de fund sob ges-
€ Iundos | o € 1undos tdo dos tdo dos tdo ¢ Hundos tdo dos tdo ¢ fundos tdo
VPL cons- 0 0 65(272,992 58(160,976 0 0 0 0 0 0 123(433,968
tante
0,0 %| 0,0 %[ 66,3 %| 882 %[ 19,5 %| 642 %[ 0,0 %| 00 %| 00 %| 00 %[ 00%| 00 %| 12,8 %| 44,4 %
VPL varid- 111]185,800 3( 11,701 6] 23,409 4 208 0 0 0 0 124 (221,118
vel de
curto pra-
70
255 %| 47,0 % 3,1 %| 38 %| 20%| 93%| 56 % 23%| 00%| 00%| 00%| 00%| 12,9 %| 22,6 %
VPL varid- 951141,840 6| 8707 71 19,375 67| 8774 13 7,855 18| 4,213 2061190,763
vel
21,8 %| 359 %| 6,1 %| 28 % 23 %| 7.7 %| 944 %| 97,5 %| 92,9 %| 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %
Outros 229 67,703 24( 16,089 228 46,849 0 18 1 79 301 1,864 512]132,603
fundos de
VPL varid-
vel
52,6 %| 17,1 %| 24,5 %[ 52 %| 76,5 %| 187 %| 0,0 %[ 02 %| 7,1 %| 1,0 %| 62,5 %| 30,7 %[ 53,1 %| 13,6 %
OICVM 1501264,000 731290,696 20(173,908 711 8,981 13 7,855 81 2,864 335(748,303
34,5 %| 66,8 %| 74,5 %| 93,9 %| 6,7 %| 69,4 %|100,0 %[ 99,8 %| 92,9 %| 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 34,8 %| 76,5 %
Nao 56| 66,443 1 2,705 4| 10,577 0 0 0 0 101 1,349 71| 81,074
OICVM
12,9 %| 16,8 %| 1,0 %[ 09 %| 13 %[ 42 %| 00 %[ 00 %| 00 %[ 00 %| 20,8 %| 22,2 % 7.4 %| 83 %
n/d 229| 64,900 24| 16,070 274| 66,125 0 18 1 79 301 1,864 5581149,056
52,6 %| 16,4 %| 24,5 %| 52 %| 91,9 %| 26,4 %| 00 %[ 02 %| 71 %[ 10 %| 62,5 %| 30,7 %[ 57,9 %| 152 %
Total 4351395,343 981309,471 298| 250,610 71| 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 (978,434

Fontes: BCE e inquérito do CERS.
Notas: A categoria «Total» refere-se as estatisticas do BCE sobre rubricas do balanco dos FFM e o registo de IFM. A categoria «Outros fundos de VPL varidvel» refere-se a
fundos ndo incluidos no inquérito. A categoria «n/d» (ndo disponivel), que corresponde aos casos em que ndo foram reportados dados quanto ao tipo de fundo, refere-se, no
que toca a Franca, a fundos de aforro de trabalhadores, a fundos de alimentacdo (feeder funds), fundos de fundos e fundos restringidos a um ou a um nimero limitado de
investidores (fonds dédiés) que podem ou ndo ser OICVM.

.2 Andlise dos ativos dos FMM

Relativamente aos setores econémicos, as estatisticas do BCE sobre FMM revelam que os fundos investem sobretudo no
setor das IFM, o que é corroborado pelo inquérito do CERS, o qual indica que a exposi¢do a IFM corresponde, em média,
a 75 %. Regra geral, as exposicdes ndo diferem entre os tipos de fundos (ver Quadro 2 e Grifico 4). A exposicdo a
sociedades ndo financeiras (SNF) é relativamente reduzida (10 %). As estatisticas do BCE demonstram também a impor-
tancia decrescente dos titulos de divida de SNF na carteira de ativos dos FMM (ver Gréifico 3) ao longo dos tltimos anos.
No que respeita a emitentes, as orientagdes do CESR/da ESMA restringem os fundos em termos de qualidade do crédito. A
afetacio de ativos dos FMM europeus encontra-se, portanto, concentrada num nimero relativamente reduzido de
emitentes bancdrios e ndo bancdrios de elevada qualidade (ver FitchRatings, 2012).

Quadro 2
Afetacdo de investimentos por tipo de fundo e por setor (em percentagem do total dos ativos)
M Sociedades ndo finan- | Administra¢des Pibli- | Outros intermedidrios
ceiras cas financeiros
1 - VPL constante 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2 - VPL varidvel de curto prazo 79,7 % 11,2 % 84 % 0,7 %
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M Sociedades ndo finan- | Administragdes Pabli- [ Outros intermedidrios
ceiras cas financeiros

3 - VPL varidvel (exceto VPL 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1,4 %
varidvel de curto prazo)

1 - OICVM 75,4 % 9,3 % 13,2 % 2,1 %
2 - Nao OICVM 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Total com base no inquérito 752 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
Total com base nos dados do 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %
BCE

Fontes: BCE e inquérito do CERS.
Nota: Os totais do BCE referem-se apenas a contrapartes da drea do euro.

Grdfico 3

Exposicio dos FMM a SNF da drea do euro (milhdes EUR; em percentagem)
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Fonte: BCE.
Nota: «Percentagem de ativos de SNF da drea do euro» refere-se ao rdcio dos ativos dos FMM emitidos por sociedades ndo financeiras da
drea do euro em relacdo ao total dos ativos dos FMM emitidos por residentes na drea do euro.

Considerando a desagregacdo constante do quadro 2, os FMM representam uma importante fonte de financiamento para
os bancos, em comparacdo com outros setores. As estatisticas do BCE relativas a emissdes de titulos fornecem evidéncia
da importancia dos FMM no que se refere a financiamento de curto prazo (ou seja, com prazos inferiores a um ano) das
IFM da 4rea do euro. Conforme ilustrado no quadro 3, na drea do euro, os FMM detém aproximadamente 40 % da divida
de curto prazo emitida por bancos.

Quadro 3

Quota do total da divida de curto prazo das IFM da drea do euro detida por FMM da drea do euro (milhdes EUR;
em percentagem)

Periodo Ativos dos FMM Emissoes de titulos Récio
2010T2 320 802 734187 43,7 %
2010T3 314738 743 246 42,3 %
2010T4 299 593 572 050 52,4 %
2011T1 289 694 617 695 46,9 %
2011T2 245 488 582 244 42,2 %
2011T3 238795 613012 39,0 %




C 146/16

Jornal Oficial da Unido Europeia

25.5.2013

Periodo Ativos dos FMM Emissdes de titulos Récio
2011T4 228 310 702 274 32,5 %
2012T1 258 594 710 553 36,4 %
2012T2 254974 677 840 37,6 %
Fonte: BCE.

Além disso, enquanto os fundos de VPL varidvel localizados em Franga apresentam uma exposicdo considerdvel ao setor
das IFM (bancos e outros FMM) nacional, os fundos de VPL constante localizados na Irlanda exibem uma exposicdo
significativa a IFM de paises ndo pertencentes & UE (ver Quadro 4 e Grifico 4). Por outro lado, os fundos localizados no
Luxemburgo investem mais em IFM da UE de fora do pais. Por dltimo, em termos relativos, os FMM na Alemanha,
Espanha e Itdlia investem mais no setor publico nacional.

Quadro 4

Selecdo de desagregacdes dos investimentos dos FMM por regido|tipo de fundo e por setor (milhdes EUR)

Fundos de VPL constante localizados na Irlanda

IFM SNF AP OIF Total
Nacionais 12 661 1531 57 2 14 251
Outros paises da 75205 4 644 6997 808 87 654
UE
Resto do mundo 127 647 18 440 19 188 6213 171 488
Total 215513 24 615 26 242 7023 273393
Fundos de VPL constante localizados no Luxemburgo
IFM SNF AP OIF Total
Nacionais 965 0 446 0 1411
Outros paises da 57 262 9463 6237 3631 76 593
UE
Resto do mundo 32954 6101 23906 735 63696
Total 91 181 15 564 30 589 4367 141 700
Fundos de VPL varidvel localizados em Franga
IFM SNF AP OIF Total
Nacionais 109 905 12 087 4709 555 127 256
Outros paises da 53 949 11 218 1732 50 66 949
UE
Resto do mundo 3100 678 0 0 3778
Total 166 954 23983 6 441 605 197 982
Fundos localizados na Alemanha, Itdlia e Espanha
IFM SNF AP OIF Total
Nacionais 6390 213 10093 101 16 797
Outros paises da 1 887 338 1345 136 3706
UE
Resto do mundo 284 54 237 8 583
Total 8561 604 11 675 245 21 086

Fonte: Inquérito do CERS.
Nota: A cobertura total é de 65 % dos ativos sob gestdo detidos por FMM localizados nos seis paises inquiridos.
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Grdfico 4

Quota dos investimentos em IFM por origem geogrifica (em percentagem)
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Fonte: Inquérito do CERS.
Notas: «Outros» inclui fundos da Alemanha, Franca, Espanha e Itdlia mais fundos de VPL varidvel da Irlanda e do Luxemburgo. A cobertura
¢ 100 % do inquérito do CERS e aproximadamente 70 % do total dos ativos sob gestio de FMM da UE.

No que se refere ao tipo de ativos, o inquérito revela que os instrumentos do mercado monetdrio (por exemplo, papel
comercial e certificados de depésito) sdo a categoria de ativos mais importante nas carteiras dos FMM (ver Quadro 5). Os
acordos de revenda (compras com acordo de revenda), utilizados pelos FMM para disponibilizar liquidez em troca de
ativos de garantia, correspondem a apenas 9 % do total dos ativos sob gestdo e sdo celebrados, quase na totalidade, com
outras IFM. Os instrumentos de divida titularizados (asset-backed securities — ABS) representam apenas uma pequena frago.
A percentagem de «numerdrio» (ou seja, depésitos sem prazo ou com prazo indeterminado) é de 6,6 % dos ativos da
amostra. No entanto, é mais elevada para os fundos de VPL constante localizados na Irlanda (11 %) do que para outros
fundos, como, por exemplo, os fundos de VPL constante luxemburgueses (2 %) e os fundos de VPL varidvel de curto
prazo franceses (2,5 %).

Quadro 5
Afetagio de investimentos por tipo de fundo e de instrumento (em percentagem)
Instrumentos do mer- | Compra com acordo de | Instrumen- Outros i
N asq cado monetdrio revenda tos de di- | Divida pi- tu 108 tms-
umerario vida titula- blica T;nte ré o
de IFM de IFM rizados aictados
1 - VPL constante 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2 - VPL varidvel de 40% | 77.5%| 673 % 5,8 % 5,8 % 0,1 % 84 % 4,5 %
curto prazo
3 - VPL varidvel (ex- 53 % 66,5 % 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
ceto VPL varidvel de
curto prazo)
1 - OICVM 6,4 % | 629 % | 541 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7,3 %
2 - Nao OICVM 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 41 %
Total 6,6 % | 637 % | 547 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Fonte: Inquérito do CERS.
Notas: Quota expressa como a percentagem do total dos ativos sob gestdo abrangidos pelo inquérito. A categoria «Numerdrio» inclui
depdsitos bancdrios sem restricdes de prazos. Os depésitos com prazo fixo estio incluidos na categoria «Outros instrumentos».
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O inquérito inclui também dados relativos aos prazos dos ativos dos FMM. Aparentemente, os fundos de VPL constante
tém um perfil de liquidez mais conservador, dado que operam com prazos mais curtos do que outros fundos. Por
exemplo, cerca de 39 % (133 mil milhoes EUR) dos ativos sob gestdo de FMM de VPL constante vencem no prazo de uma
semana, o que compara com 22 % no caso dos FMM de VPL varidvel de curto prazo (sobretudo em Franga) e com 16 %
no caso de outros FMM de VPL varidvel (ver Quadro 6) (!).
Quadro 6
Desagregacio dos ativos por tipo de fundo e por escalio de prazos dos ativos (em percentagem)
> 397
dias
1 dia ou | > 1 dia; |> 1 sema- . . | > 1 ano; (para
menos| |< 1 sema-| na; <1 ><1mrersl:§ Z 36?::::5’ ><61maegzs, < 397 | FMM, ex- | Cobertura
overnight na més . . . dias ceto FMM
de curto
prazo)
1 - VPL constante 263 % | 12,7 % | 169 % | 261 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2 - VPL varidvel de | 16,9 % 4,8 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59 % 0,0 % 0,0 % 100 %
curto prazo
3 - VPL varidvel (exceto | 12,4 % 33%( 13,5 % | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
VPL varidvel de curto
prazo)
1 - OICVM 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82 % 0,5 % 0,6 % 87 %
2 - Nao OICVM 14,5 % 2,7 % | 153 % | 36,5% | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
Total 21,1 % 88 % | 16,5% | 30,9 % | 13,8 % 8,4 % 0,5 % 0,5 % 89 %
Fonte: Inquérito do CERS.
Notas: A cobertura refere-se a quota do total de ativos sob gestdo (como identificados no inquérito), para os quais esteja disponivel uma
desagregacdo por prazo. A categoria «1 dia ou menos» inclui também depésitos sem prazo ou com prazo sem restricdes.
Por dltimo, as estatisticas do BCE proporcionam uma visdo geral dos ativos dos fundos por moeda. Os valores do quadro
7 indicam que a maior parte dos ativos detidos por FMM irlandeses é denominada em libras esterlinas, enquanto a
maioria dos ativos detidos por FMM localizados no Luxemburgo ¢ denominada em délares dos Estados Unidos. Os ativos
denominados em outras moedas, excluindo o euro, constituem uma porgdo negligencidvel do total dos ativos sob gestdo
de fundos localizados na Alemanha, Espanha, Franca e Itdlia. Evidéncia pontual sugere que os FMM ndo apresentam
desfasamentos de moeda significativos.
Quadro 7
Desagregacdo por moeda dos ativos de FMM localizados na Irlanda, Luxemburgo e Franca (milhdes EUR; em
percentagem)
Titulos de di- Titulos de di-
Moeda de d . . |Titulos de di-| vida de IFM | Titulos de di-| vida de SNF [Titulos de di-| Depésitos Totai P "
oeda e Genominacdo | 4, de IAM | de outros | vida de SNF | de outros vida extra- | extra-drea do [Outros ativos| o POT | Fereentagem
dos ativos N 2 2 P 2 2 p moeda por moeda
nacionais paises da drea nacionais paises da drea [ -drea do euro euro
do euro do euro
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10 929 53023 17,13 %
USD 176 9157 5 542 66 759 18 737 95376 30,82 %
E GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147127 47,54 %
g
<
= CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Nao disponivel () 13 945 13 945 4,51 %
Totais por rubrica 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13 945 309 471 100,00 %

(") As percentagens referem-se ao total dos ativos sob gestio dos fundos abrangidos pelo inquérito do CERS e para os quais esteja
disponivel uma desagregacdo por prazo (por exemplo, 81 % do total dos ativos sob gestdo de fundos de VPL constante e 100 % para
outras categorias de fundos). As percentagens podem, portanto, variar, se a cobertura for alargada a todos os fundos.
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Titulos de di- Titulos de di-
Wisedhs il dlratists Tl'.tulos de di-| vida de IFM TIFulos de di- | vida de SNF Tft}llos de di- Depc")sitos . T R e m—
dos ativos vida .de Il':M qe outros vida fie SNF c’le outros ,v1da extra- | extra-drea do | Outros ativos moeda S
nacionais | paises da drea| nacionais |paises da drea|-drea do euro euro
do euro do euro
EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06 %
USD 838 8 848 111 5700 61630 35607 112734 44,98 %
§° GBP 211 3642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79 %
2
; CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01 %
3 JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17 %
Nao disponivel () 35022 35022 13,97 %
Totais por rubrica 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250610 100,00 %
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90 %
UsD 271 124 58 132 263 4 852 0,22 %
5 GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01 %
S
§ CHF 320 27 0 341 0 688 0,17 %
= JPY 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Ndo disponivel () 89 757 89 757 22,70 %
Totais por rubrica 155765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00 %
Fonte: BCE.

1) A categoria «Ndo disponivel» refere-se a detengdo pelos FMM de i) agdes/unidades de participagdo e outros titulos (em geral, negligencidveis), i) a¢des/unidades de
g p Gao p ¢ participac g glg ¢

participagdo em outros FMM e iii) restantes ativos. No caso da Franca, a componente ii) ¢ significativa (cerca de 50 mil milhdes EUR) e provavelmente composta por

acdes/unidades de participagio denominadas em euros.

.3 Panoramica dos investidores dos FMM

As estatisticas do BCE relativas aos FMM oferecem apenas uma visdo geral da composicio dos investidores dos FMM, em
particular na drea do euro. Os dados do inquérito do CERS complementam as estatisticas do BCE com informacido
adicional sobre a desagregagio por setor da base de investidores, especialmente no que se refere a investidores de paises
ndo pertencentes a drea do euro. O Quadro 8 apresenta um resumo da desagregagdo geografica dos investidores dos
FMM, por regido e tipo de fundo, com base nas duas fontes disponiveis.

No que diz respeito a desagregacdo geogrifica, os fundos localizados em Espanha, Franga e Itdlia tém uma clara base de
investidores nacionais, ao passo que os fundos localizados na Irlanda e no Luxemburgo dependem muito mais da procura
externa. Existem, contudo, algumas discrepancias entre as duas fontes de dados no que toca a composicdo geografica dos
investidores, em particular na separagdo entre investidores da drea do euro|UE e investidores do resto do mundo, no caso
dos fundos localizados na Irlanda e no Luxemburgo (ver Quadro 8). Tal pode dever-se a coberturas diferentes e as
dificuldades dos gestores dos fundos em classificarem a regido e o setor de origem dos seus investidores. De acordo com
os dados do inquérito do CERS, os investidores de fora da UE representam uma parte significativa da base de investidores
dos FMM (41 %), percentagem que é bastante mais elevada no caso da Irlanda (70 %). Em conformidade com estes dados,
90 % dos investidores de fora da UE que realizam aplicagdes em FMM europeus optam por fundos de VPL constante. Por
ultimo, a base de investidores dos FMM da Alemanha encontra-se disponivel apenas nas estatisticas do BCE, as quais
apontam para uma predomindncia de investidores nacionais.

Quadro 8

Comparacido da desagregacio geogrifica dos investidores em FMM europeus com base nas estatisticas do BCE e
nos dados do inquérito do CERS (milhdes EUR; em percentagem)

AREA
AREA DO - el DO UE | Resto
NACIO- EURO Resto do Al gy NACIO- | EURO | (excl. do
NAIS (excl. na- 1 | Residuais (milhdes .
(excl. na- D— mundo () EUR) NAIS (excl. | nacio- | mun-
cionais) clonais nacio- | nais) do
nais)
Franga | Dados 368 496 16718 n/d 2676 7 453 395 343 93% | 4% n/d 1%
do BCE
Inquérito | 193 645 n/d 2475 67 n/d 196 187 | 99 % | n/d 1% [0%
Irlanda | Dados 15789 36 487 n/d | 252 693 4502 309 471 5% |12% | n/d 82 %
do BCE
Inquérito 17018 n/d 71563 | 202 364 n/d 290 945 6% | n/d 25% | 70 %
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) AREA
AREA DO UE Total DO UE Resto
NACIO- | EURO i Resto do iduai e NACIO- | EURO | (excl. | do
NAIS (excl. na- (e).zc. 23| mundo " Residuais il NAIS (excl. | nacio- [ mun-
XCL T EUR) ¢ :
cionais) cionais) nacio- | nais) | do
nais)
Luxem- | Dados 10172 81766 n/d | 152159 6513 250 610 4% |33% |n/d 61 %
burgo | do BCE
Inquérito 12 493 n/d 92 651 79 340 n/d 184 485 7% | nfd 50% | 43 %
Italia Dados 7 820 12 n/d 22 80 7 934 9% | 0% n/d 0%
do BCE
Inquérito | 7 820 n/d 15 20 n/d 7854 [ 100% |n[d [0% [0%
Espa- | Dados 8 860 72 n/d 28 39 8999 98% | 1% |n/d [0%
nha do BCE
Inquérito | 8 881 n/d 100 0 n/d 8981 | 99% |n[d |[1% |[0%
Alema- | Dados 4120 1547 n/d 384 26 6077 68% | 25% | n/d 6 %
nha do BCE
Inquérito n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d | n/d |n/d |nfa
Total | Dados 435941 | 137 229 n/d | 408 653 | 18 736 | 1000 559 44% | 14 % | n/d 41 %
do BCE
Inquérito | 239 857 n/d | 166 804 | 281 791 688 452 35% | n/d 24% | 41 %

Fontes: BCE e inquérito do CERS.
(") Resto do mundo» corresponde a ndo residentes na UE para o inquérito do CERS e a ndo residentes na drea do euro para as estatisticas

do BCE.

Os dados da IMMFA, que indicam uma percentagem muito inferior de investidores de fora da UE no que respeita aos
fundos de VPL constante da UE (ver Gréfico 5), ilustram também a incerteza quanto aos dados relativos a base de
investidores.

Grdfico 5

Investidores dos FMM que integram a IMMFA, por pais (Dezembro de 2010)
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Fonte: IMMFA (citada no Documento Ocasional do CERS de 2012).
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Examinando a desagrega¢do por setor da base de investidores dos FMM da UE (ver Quadro 9), o inquérito do CERS
revela a importancia do setor das IMF enquanto investidor (32 % da base de investidores); o setor empresarial, com uma
percentagem de 21 %, ocupa o segundo lugar, seguindo-se o setor das sociedades de seguros e fundos de pensdes (SSFP),
com 13 %, e outras institui¢des financeiras (OIF) — como, por exemplo, outros fundos de investimento ou fundos de
retorno absoluto (hedge funds) —, com 12 %. Por conseguinte, ndo s6 os FMM sdo uma importante fonte de financiamento
para os bancos, como também os préprios bancos estdo entre os principais investidores em FMM.
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Quadro 9

Base de investidores para uma selecio de categorias de fundos (milhdes EUR; em percentagem)

TOTAL Cober-
Tipo de fundos Paises (milhoes IFM SNE OIF SSFP | Familias Outro; Cobelrt ura | tura
EUR) ou nf ") corrigi-
da
1 - VPL cons- | Irlanda 272962 |1 378% | 10,7% | 22,0% | 3,2 % | 0,1 % | 263 % |100,0% | 73,7 %
tante
Luxemburgo | 141700 | 48,8% | 32,5 % 1,5 % 31% | 135% | 0,6% | 880% | 87,5%
2 - VPL varia- | Franga 103389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0 % 55,6 % | 49,7 %
vel de curto
prazo
Outros  pai- 35598 | 21,5% | 11,2% | 31,9% | 24,7 % 1,1% 9,5% | 100,0% | 90,5 %
ses
3 - VPL varia-| Franca 92798 | 25,5% | 44,0 % 57% | 10,0% 57 % 91% | 654%| 56,3%
vel (exceto VPL
varidvel de

curto prazo)

Outros pai- | 44710 | 87% | 30% | 55%| 102% | 550% | 17,5% | 100,0% | 82,5%
ses

1 - OICVM Todos os | 636383 [ 344%|202% | 127% | 106% | 71% | 150% | 994% | 844 %
paises
2 - Nao Todos 0s 54774 7,4% | 29,1 % 23% | 37.8% | 17,6 % 5,8 % 97,6 % | 91,8 %
OICVM paises

Total | Todos os | 691157 [ 322% | 209% | 11,9% | 12,7% | 79% | 143% | 70,6% | 56,4 %
paises

Fonte: Inquérito do CERS.

(") A cobertura por tipo de fundo foi calculada com base nas somas de dados completos e parciais. A cobertura para os totais ¢ calculada
em relagio ao total dos fundos dos seis paises inquiridos, de acordo com os dados do BCE. A cobertura corrigida corresponde a
cobertura compensada da categoria «Outros ou n/d». Os valores a vermelho referem-se a montantes superiores a 20 mil milhdes
EUR.

Examinando algumas especificidades nacionais, os dados mostram um predominio de IFM que investem em fundos de
VPL constante localizados no Luxemburgo e na Irlanda. Os fundos de VPL constante irlandeses sio também de grande
importancia como fonte de investimento para OIF de fora da UE (22 %). As sociedades de seguros e os fundos de pensdes
sdo os principais investidores em fundos de VPL varidvel de curto prazo localizados em Franca. A maior concentracio de
investimentos de SNF em FMM observa-se nos fundos de VPL constante localizados no Luxemburgo (46 mil milhdes
EUR), nos fundos de VPL varidvel, excluindo os fundos de VPL varidvel de curto prazo, localizados em Franga (41 mil
milhdes EUR) e nos fundos de VPL constante irlandeses (29 mil milhdes EUR). Por dltimo, a grande maioria dos
investidores em FMM localizados em Espanha e Itdlia pertence ao setor das familias. O valor total dos investimentos
das familias da UE nos FMM dos seis paises inquiridos ascende a 32 mil milhdes EUR. Uma percentagem considerdvel dos
investimentos do setor das familias de paises ndo pertencentes & UE é em fundos de VPL constante localizados no
Luxemburgo (16 mil milhdes EUR).

.4 Concentragdo do setor

O setor dos FMM da UE encontra-se bastante concentrado, em particular no que toca aos fundos de VPL constante. De
acordo com o inquérito do CERS, os dez maiores fundos de VPL constante — de um total de 123 — tém uma quota de
mercado de cerca de 55 %, representando 226 mil milhdes EUR (ver Quadro 10), o que compara com 33 % para os dez
principais fundos de VPL varidvel, todos eles, a exce¢do de um, localizados em Franca. No caso dos fundos que nio sio
OICVM, os dez principais fundos representam 74 % da quota de mercado (').

Quadro 10
Concentragio dos primeiros 3, 5, 10 e 20 fundos para uma selecio de categorias de fundos (em percentagem)
VPL cons-
Fundos VPL constante tante Lu. e Todos VPL Todqs’ VPL OICVM | Ndo OI1CYM Todos os
Irlanda constante variavel fundos
xemburgo
Primeiros 3 26,10 % 65,40 % 16,70 % 27,60 % 15,10 % 16,50 % 46,10 % 12,30 %
Primeiros 5 38,40 % 77,30 % 23,10 % 36,50 % 21,10 % 22,70 % 55,70 % 17,60 %
Primeiros 10 64,00 % 86,80 % 35,90 % 55,50 % 32,80 % 34,40 % 73,70 % 26,80 %

(") Principalmente devido a um fundo de VPL varidvel de grande dimensdo localizado em Franca, o qual representa 35 % dos fundos que
ndo sio OICVM abrangidos pelo inquérito.
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VPL cons-
Fundos VPL constante | ety | Franca | 10408 VPL | Todos VRL 1oy o orcvm | Todos os
Irlanda constante varidvel fundos
xemburgo
Primeiros 20 84,30 % n/d | 50,50 % | 77,60 % | 4810 % | 52,20 % | 88,80 % 40,60 %

Fonte: Inquérito do CERS.

Notas: As percentagens para as categorias «Franca» e «Todos os fundos» foram calculadas face ao total dos ativos sob gestdo, como indicado
nas estatisticas do BCE para os paises inquiridos. Em todas as outras categorias, as percentagens dizem respeito ao total dos ativos sob
gestdo de fundos para os quais a informacdo correspondente se encontra disponivel (VPL constante ou VPL varidvel, OICVM ou ndo
OICVM), respetivamente, 89 % e 82 % do total.

Uma andlise da concentracdo por grupo de gestdo revela que os cinco e os dez principais grupos que gerem FMM na
Europa correspondem, respetivamente, a 40 % ¢ 54 % do total do setor dos FMM da UE. O setor dos fundos de VPL
constante encontra-se ainda mais concentrado, com os cinco principais grupos a representarem 87 % do negdcio no
Luxemburgo e 59 % na Irlanda. No que respeita a fundos que ndo sdo OICVM, os trés principais operadores da Europa
gerem cerca de 67 % do setor. Dos dez principais grupos da Europa, sete estdo ligados a bancos (incluindo quatro dos
cinco principais), dois sdo gestores de ativos independentes e um pertence a um grupo segurador.

Quadro 11
Concentragio do setor dos FMM por grupo de gestio de fundos (em percentagem)
VPL cons-
Patrocinadores VPL constante tante Lu- Franga Wadlas WL TOdo.S, VPL OICVM | Nao OICVM i o
Irlanda constante varidvel fundos
xemburgo
Primeiros 3 43,90 % | 84,10 % | 46,20 % | 51,10 % | 43,90 % | 37,90 % | 67,00 % 30,00 %
Primeiros 5 59,30 % | 86,80 % [ 58,60 % | 61,10 % | 5570 % | 47,10 % | 77,00 % 40,50 %
Primeiros 10 73,80 % n/d| 71,10 % | 81,60 % | 70,20 % | 62,30 % | 91,90 % 53,60 %

Fonte: Inquérito do CERS.

Notas: As percentagens para as categorias «Franga» e «Todos os fundos» foram calculadas face ao total dos ativos sob gestdo, como indicado
nas estatisticas do BCE para os paises inquiridos. Em todas as outras categorias, as percentagens dizem respeito ao total dos ativos sob
gestdo de fundos para os quais a informacdo correspondente se encontra disponivel (VPL constante ou VPL varidvel, OICVM ou ndo
OICVM), respetivamente, 89 % e 82 % do total.

.5 Desvio dos fundos de VPL constante em relagdo a paridade

No passado, os FMM europeus apresentaram desvios entre o prego paralelo e o prego constante (ou seja, sofreram perdas
ndo realizadas a pregos correntes de mercado). De acordo com o inquérito do CERS, de uma amostra de 76 fundos (com
ativos sob gestdo no montante de 414 mil milhdes EUR), 18 fundos de VPL constante registaram desvios até 10 pontos
base e 15 fundos de VPL constante exibiram desvios de mais de 10 pontos base, no periodo de junho de 2007 a junho
de 2012 (ver Quadro 12). Além disso, 13 dos 15 fundos de VPL constante com desvios de mais de 10 pontos base
representam cerca de 72 mil milhdes EUR dos ativos sob gestdo (') e incluem trés dos dez maiores fundos contidos na
amostra. Em alguns fundos, no entanto, os desvios foram limitados ao acontecimento de crédito na sequéncia do colapso
do banco de investimento Lehman Brothers, em 2008. E de notar que estes dados abrangem os periodos anterior e
posterior a reforma regulamentar dos FMM pelo CESR/pela ESMA, mas ndo é possivel distinguir os desvios que ocorreram
em ambos os periodos através dos dados do inquérito.

Quadro 12

Desvios dos fundos de VPL constante em relacio a paridade no periodo de junho de 2007 a junho de 2012
(milhdes EUR; em percentagem)

Total Com dados disponiveis sobre a dimensdo
Desvio
Niimero de fundos Nimero de fundos Total VPL Percentagem | Primeiros 3 VPL
Até 10 pontos base 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11 pontos base ou 15 12 72,253 26,50 % 45,935
mais

Fonte: Inquérito do CERS.
Notas: Nimero de desvios em relacdo a paridade no periodo de junho de 2007 a junho de 2012; cobertura: 78 fundos de VPL constante
(dados sobre a dimensdo dos fundos disponiveis apenas para 65 fundos).

() Os dados para os outros dois fundos de VPL constante ndo se encontram disponiveis.
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IV. RECOMENDA(;OES DO CERS
IV.1 Ambito das recomendagdes

O objetivo de politica subjacente as recomendagdes do CERS é a mitigacdo dos riscos que os FMM localizados na UE
representam para a estabilidade financeira, em virtude das carateristicas que partilham com as institui¢des bancdrias e da
sua suscetibilidade a corridas por parte dos investidores (em particular, no caso dos fundos de VPL constante). As
recomendagdes visam também uma implementacdo adequada e coerente, na Europa, das recomendagdes pertinentes
da 10SCO.

A Comissdo manifestou a sua intencdo de desenvolver medidas legislativas ao nivel da UE relacionadas com os OICVM e
os FMM. Em consonancia com o objetivo de uma implementacdo harmonizada no conjunto da UE, a Comissdo ¢ a tinica
destinatdria das recomendagdes do CERS. A Comissdo pode procurar o parecer das Autoridades Europeias de Supervisio
— em especial da ESMA — no que toca a implementagdo das recomendagdes do CERS e, para assegurar a sua aplicagdo
harmonizada, pode solicitar o desenvolvimento das normas técnicas, orienta¢des e recomendacdes necessdrias (incluindo
modelos de prestacdo e divulgacdo de informacdo). O estabelecimento de normas técnicas relacionadas com a regula-
mentagdo dos FMM ultrapassa o ambito do presente anexo.

No que respeita ao periodo de implementagdo das recomendagdes e em conformidade com os prazos previstos para a
reforma do quadro aplicdvel aos OICVM, solicita-se a Comissdo Europeia que, até ao final de junho de 2013 e de junho
de 2014, comunique ao CERS os progressos realizados na implementagdo das recomendagdes. Para a recomendacdo A
sdo propostas disposi¢des transitérias adicionais.

No que se refere aos fundos abrangidos e de acordo com as recomendacdes da 10SCO, as recomendac¢des do CERS
incidem sobre os organismos de investimento coletivo localizados na UE e oferecidos/vendidos aos investidores como
instrumentos que procuram manter o capital, proporcionam liquidez didria e tém objetivos de remuneragdo em linha com
as taxas do mercado monetdrio. Focam, em especial, fundos classificados ou comercializados como FMM ou como tendo
carateristicas de FMM (ou seja, que visam a manutencdo do valor do capital e oferecem reembolsos didrios e uma
remuneracdo as taxas do mercado monetdrio), ou fundos comercializados de forma a dar essa impressdo (por exemplo,
vendidos como fundos em numerério, fundos liquidos ou de liquidez, ou fundos de curto prazo). Na auséncia de uma
referéncia explicita ao tipo especifico de fundo (por exemplo, fundos de VPL constante, de VPL varidvel e de curto prazo,
OICVM e ndo OICVM), as recomendagdes do CERS sdo aplicdveis a todos os tipos de FMM europeus, conforme atrds
definido, independentemente da designacdo ou do quadro regulamentar aplicavel.

Cada uma das recomendagbes é apresentada em pormenor a seguir, junto com a fundamentacdo econdémica e uma
avaliagdo, incluindo possiveis vantagens e desvantagens e, quando possivel, o potencial impacto no mercado. A avaliagdo
assenta essencialmente em documentos de estudo, nos resultados da recolha de dados conduzida para o efeito e nas
discussdes com participantes no mercado.

IV.2 Recomendagio A - Mudanca obrigatdria para um VPL varidvel

Recomenda-se a Comissdo que assegure que a legislacio da UE relevante:
1. requer que os FMM tenham um VPL varidvel;

2. exige que os FMM generalizem a mensuracdo pelo justo valor, restringindo a mensuragdo ao custo amortizado a um
conjunto limitado de circunstdncias predeterminadas.

IV.2.1 Fundamentacdo econdmica
a) Opcodes de politica

Uma consideracdo importante em termos de risco sistémico no que se refere aos FMM ¢ o facto de existirem entidades do
sistema bancdrio paralelo que exercem fungdes econdmicas similares as dos bancos. Embora sujeitas a supervisdo do
mercado, ndo tém uma natureza juridica equivalente a dos bancos, nem estdo sujeitas a um quadro regulamentar idéntico
ao aplicdvel aos bancos (ver Seccdo II).

As recomendacdes da I0SCO (de outubro de 2012), conforme aprovadas pelo CEF, visam dar resposta a esta questdo. O
documento de consulta do CEF (de novembro de 2012) sobre a reforma do sistema bancério paralelo subscreve o
trabalho da I0SCO e defende que os riscos podem ser abordados de duas formas: i) eliminando as carateristicas dos FMM
que aumentam a sua suscetibilidade a corridas por parte dos investidores, ou seja, suprimindo a vertente de depdsito que
partilham com os bancos; ii) permitindo aos FMM manter a vertente de depdsito, com a condi¢do de estes implemen-
tarem medidas de mitigagdo de riscos compardveis as impostas pela regulamentacdo bancdria prudencial.

A primeira possibilidade requereria reformas na valorizagdo das a¢des/unidades de participagio em FMM, com vista a
eliminar as carateristicas equiparadas as dos depésitos. Por conseguinte, a valorizagdo das a¢des/unidades de participacio
em FMM teria de refletir melhor o valor dos ativos subjacentes. Tal implica que os FMM utilizem um modelo de VPL
varidvel e generalizem a mensuragdo pelo justo valor. A eventual continua¢do do uso da mensuracdo ao custo amortizado
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ndo deve permitir que o valor dos ativos oscile de forma significativa em relacdo ao justo valor. Alternativamente, os
FMM poderiam continuar a usar o modelo de VPL constante, mas sob a condicdo de um maior alinhamento com a
regulamentagdo bancdria. Em particular, teriam de cumprir requisitos de capital, de liquidez e prudenciais equivalentes aos
aplicéveis aos bancos e que os protegem de corridas por parte dos depositantes.

O que se propde é exposto na recomendacdo 10 da IOSCO, segundo a qual os FMM que oferegam um VPL constante
devem ser objeto de medidas destinadas a reduzir os riscos especificos associados a um VPL constante e a internalizar os
custos decorrentes desses riscos. As autoridades de regulamentagdo devem, sempre que vidvel, exigir a conversdo para um
VPL varidvel. Em alternativa, devem ser introduzidas salvaguardas para reforgar a resiliéncia dos FMM de VPL constante e
a sua capacidade de darem resposta a reembolsos avultados. Além disso, no jd referido documento de consulta de
novembro de 2012, o CEF indica também que, nos casos em que a conversio ndo seja vidvel, a introdugio das
salvaguardas necessdrias deve efetivamente ser equivalente, em termos operacionais, aos requisitos de capital e de liquidez
e a outros requisitos prudenciais aplicdveis aos bancos e que os protegem de corridas aos depdsitos pelos seus clientes. A
recomendacdo 4 da I0SCO estabelece, além disso, que os FMM devem observar o principio geral do justo valor na
valorizacdo dos titulos detidos em carteira, devendo o método da mensuragdo ao custo amortizado ser apenas utilizado
em circunstancias limitadas.

Na ponderagdo da mudanga de um VPL constante para um VPL varidvel, deverdo ser cuidadosamente considerados os
desenvolvimentos em curso a nivel internacional (ver Sec¢do 1.1). Estd previsto que o CEF finalize o pacote de recomen-
dacdes sobre o sistema bancério paralelo em setembro de 2013 (CEF, novembro de 2012). Tendo em conta a interligacdo
dos mercados ¢ a forte capacidade de adaptacdo do sistema bancdrio paralelo, do qual os FMM fazem parte, pode
argumentar-se que as propostas relativas a este devem ser abrangentes e que uma abordagem parcial ou incompleta
seria rapidamente objeto de arbitragem. O CEF informou que, uma vez preparadas as recomendacdes finais, comegard a
trabalhar nos procedimentos para garantir que as diversas recomendacdes de politica sobre o sistema bancdrio paralelo
sejam devidamente implementadas. Todavia, ndo prevé trabalho adicional nas recomendagdes sobre os FMM.

Em consondncia com a esséncia do produto dos FMM, a opgdo de politica preferida é reforgar a vertente de investimento
dos FMM e reduzir as carateristicas equiparadas as dos bancos/depésitos, mediante a conversdo obrigatéria dos fundos de
VPL constante em fundos de VPL varidvel. A fundamentagdo para ir mais longe do que a recomendacio 10 da I0OSCO
consiste em reduzir os incentivos a corridas por parte dos investidores, aumentar a transparéncia de precos e reduzir a
interligagdo, como discutido em maior pormenor a seguir.

b) Redugido dos riscos

Nio obstante as corridas por parte dos investidores possam ocorrer com todos os tipos de fundos que proporcionem um
desajustamento de prazos ou de liquidez, os fundos de VPL constante apresentam elementos que aumentam a probabi-
lidade de, em perfodos de tensdo no mercado, um investidor procurar usufruir da vantagem de ser o primeiro a agir (ver
Sec¢do I1.1). A conversdo para um VPL varidvel reduzird os riscos especificos associados aos fundos de VPL constante e os
efeitos de um acontecimento de crédito. O modelo de VPL varidvel pode reduzir os incentivos a corridas por parte
dos participantes num fundo, quando esse fundo regista uma perda modesta. Conforme descrito na Sec¢do II, mesmo
perdas pequenas podem provocar corridas a um FMM, passiveis de se propagarem a outros FMM. E possivel reduzir a
vantagem de ser o primeiro a agir, criada pela mensuracio ao custo amortizado e o arredondamento do VPL, impondo
que os participantes num fundo sejam reembolsados a um VPL que reflita as perdas atuais, minorando assim a trans-
feréncia das perdas para os restantes participantes.

A nio aplicacdo da mensuracdo ao custo amortizado e do arredondamento pode igualmente proporcionar transparéncia
de precos aos investidores, uma vez que permite oscilagdes nos precos das acdes/unidades de participagdo, como é o
caso de qualquer outro organismo de investimento coletivo, e pode ajudar os investidores a entenderem melhor os riscos
inerentes a estes fundos e as diferengas em relagdo aos depésitos bancdrios. Pode, por conseguinte, baixar as expectativas
dos investidores no que se refere & ndo vulnerabilidade dos FMM a perdas e reduzir o potencial risco de corridas aos
fundos, quando essas expectativas nio se concretizam. E mais provével os investidores esperarem, e aceitarem, oscilagdes
regulares, como acontece com outros produtos de investimento, dado que a diminuicdo dos precos de mercado nio
indicard forcosamente um incumprimento iminente dos titulos em carteira (!). Um VPL varidvel pode reduzir a incerteza
quanto a qualidade dos ativos em carteira, visto que esta serd refletida no VPL.

(") Por exemplo, durante o verdo de 2011, verificaram-se oscila¢des no valor de FMM de VPL varidvel europeus, refletindo as alteragdes nas

condi¢des de mercado e a maior volatilidade. Ndo obstante essas oscilacdes, o impacto nos reembolsos foi reduzido, o que sugere que
os investidores aceitam variagdes tempordrias (incluindo variagdes negativas) do VPL dos fundos em que investem.
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Os FMM que investem em prazos muito curtos com um menor risco de crédito e de taxa de juro refletirdo presumi-
velmente esse risco inferior através de um VPL menos varidvel. Como os investidores poderdo comparar as oscilagdes
didrias do valor em diferentes condi¢des de mercado, a informacdo ajudé-los-d a tomar decisdes mais em consonancia
com as suas preferéncias de risco e rendimento.

Mesmo que a referida vantagem de ser o primeiro a agir possa ser reduzida, o incentivo ao resgate antes dos outros
investidores poderd persistir, embora em menor grau. Um FMM ndo dispde de 100 % de liquidez numa base didria, pelo
que poderd haver casos extremos em que os reembolsos dos investidores ndo possam ser satisfeitos. Por conseguinte,
qualquer que se¢ja o fundo de investimento, se os reembolsos forem muito elevados, os investidores poderdo continuar a
ter incentivos para procederem a resgates antecipados, porque reembolsos subsequentes podem forgar o fundo a vender
ativos menos liquidos e incorrer, potencialmente, em perdas. As incertezas contabilisticas, também existentes nos fundos
de VPL varidvel, podem igualmente contribuir para o risco de corridas.

Com vista a limitar ainda mais esse risco, também em relagdo aos fundos de VPL varidvel, a recomendacdo aborda a
valoriza¢do de instrumentos individuais. De um modo geral, os FMM devem assegurar que os ativos sdo valorizados de
acordo com os precos de mercado vigentes, desde que esses precos estejam disponiveis e sejam fidveis e atuais. Caso os
precos de mercado ndo estejam disponiveis ou ndo sejam fidveis, os fundos devem, em regra, valorizar os titulos em
carteira através de modelos de valorizagio baseados na curva de rendimentos e no spread atuais do emitente.

A recomendacio ndo implica uma proibicdo total da mensuragdo ao custo amortizado. No entanto, se esta continuar a
ser permitida, terdo de ser aplicadas salvaguardas fortes para minimizar o risco de uma fixagdo inadequada do prego. Em
consonancia com a recomendagio da I0SCO, a mensuragdo ao custo amortizado sé deve ser utilizada nos casos em que
se considere que proporciona uma aproximagio ao preco do instrumento adequada.

E necessdrio estabelecer restri¢Ges a utilizagio da mensuragio ao custo amortizado no que respeita ao prazo residual de
um instrumento, pois reduziria consideravelmente o risco de uma discrepancia entre o preco do VPL constante e o prego
efetivo de um FMM. Embora a I0SCO recomende um méximo de 90 dias, instrumentos com um prazo residual inferior
podem dar origem a sensibilidades ao risco de crédito e de taxa de juro. Neste aspeto, ¢ de salientar que os FMM europeus
(em particular, fundos de VPL constante) detém uma proporcio elevada de ativos com prazo residual inferior a 90 dias
(ver Grifico 6). Nos Estados Unidos, a SEC (1977) autoriza os fundos de investimento a utilizarem a mensuragdo ao
custo amortizado somente quando o prazo restante é igual ou inferior a 60 dias e em combinacdo com salvaguardas
adicionais (!). Assim, apesar de todas as limitagdes serem aplicadas cumulativamente, haveria o risco de uma utilizagio
alargada da mensuragdo ao custo amortizado, caso se considerasse um maximo de 90 dias. Para um fundo de VPL
constante, mesmo um erro de 0,5 % na fixagdo do preco dos ativos pode incentivar corridas, uma vez que os investidores
poderdo solicitar o reembolso ao par antes do fundo cair para valores inferiores ao limiar minimo.

Grdfico 6

Perfil de prazos dos ativos por tipo de fundo (em percentagem)
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Fonte: Inquérito do CERS.
Nota: A categoria de «1 dia ou menos» inclui também depdsitos sem prazo ou com prazo sem restrigdes. Relativamente aos fundos de VPL
constante, a cobertura corresponde a 82 % dos ativos sob gestdo.

(") Atualmente a regra 2a-7 permite um desvio a esta regra geral e os FMM podem utilizar a mensuracdo ao custo amortizado e o
arredondamento sem a referida limitacdo. De acordo com o FSOC (2012), a conversdo para um VPL varidvel exigiria a eliminacdo desta
isen¢do e, por isso, os FMM teriam de valorizar as suas carteiras da mesma forma que todos os outros fundos de investimento, o que
implica a utilizacdo da mensuracdo ao custo amortizado somente quando o prazo remanescente ¢ igual ou inferior a 60 dias e sob
outras condi¢des adicionais.
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A recomendagdo B relativa aos requisitos de liquidez aborda também os fundos de VPL varidvel e visa limitar ainda mais
o risco de corridas. E necessdrio, porém, reconhecer que, embora seja possivel reduzir o risco de corridas, este ndo pode
ser completamente eliminado, porque os FMM oferecem transformacdo de prazos.

Por dltimo, a recomendagdo A pode ajudar a fazer face ao risco sistémico associado a interligagdo dos patrocinadores de
FMM, dado quaisquer oscilacdes do VPL varidvel poderem reduzir a confianca dos investidores no apoio implicito e
discriciondrio dos patrocinadores. Tal advém do facto de os patrocinadores de fundos de VPL varidvel terem menos
incentivos a intervir para estabilizar o preco das agdes/unidades de participacdo.

IV.2.2  Avaliacio
a) Possivel impacto

Quaisquer opgdes de politica relativas aos FMM devem ser analisadas em pormenor em termos do seu potencial impacto
na estabilidade financeira e no funcionamento do mercado. A opcdo atualmente mais discutida a nivel internacional é a
mudanga obrigatéria dos FMM de um VPL constante para um VPL varidvel. Tendo em conta as ligacdes internacionais
criadas pelos FMM, a solucio ideal seria o alinhamento a nivel mundial das intervencdes regulamentares. Contudo, a data
do presente anexo, era desconhecido se, num futuro préximo, serdo realizadas outras reformas regulamentares nos
Estados Unidos (0 maior mercado de FMM do mundo). Ao mesmo tempo, estdio em curso na Europa iniciativas
legislativas sobre o quadro dos OICVM, que podem oferecer uma janela de oportunidade para a introdu¢do de medidas
que reduzam ainda mais o risco sistémico associado aos FMM (ver Seccio I).

Por um lado, pressupondo que os investidores em FMM de VPL constante ndo sdo sensiveis a classificagdo efetiva de um
fundo e estdo mais preocupados com os ativos subjacentes, as consequéncias de uma mudanga obrigatéria (unilateral) dos
FMM europeus para um VPL varidvel podem ser insignificantes para o setor dos FMM na Europa. Por outro lado, pode
ocorrer um abandono stbito de FMM de VPL constante europeus em favor de outras jurisdicdes ou de produtos
alternativos, o que pode ter um impacto grave na fixagdo de precos e na disponibilidade de financiamento de curto
prazo para os mutudrios europeus e, em particular, para os bancos.

Na mesa-redonda organizada pelo CERS com intervenientes do setor privado, diversos participantes do setor defenderam
que a diminui¢do da procura dos investidores da UE seria improvdvel, mas, no caso de investidores de fora da UE (em
particular, de investidores dos Estados Unidos, especialmente atraidos pelas carateristicas de um VPL constante), a
probabilidade de tal acontecer seria muito superior. A diminuicdo da procura dos investidores dos Estados Unidos
pode ser potencialmente significativa se, num futuro préximo, ndo for realizada ou esperada uma reforma regulamentar
semelhante no pafs. Se bem que seja muito dificil avaliar o impacto de uma possivel mudanca unilateral para fundos de
VPL varidvel na Europa, sobretudo devido a incertezas acerca do comportamento dos investidores, a Secgdo II apresenta
uma série de dados dteis que podem, pelo menos, fornecer uma indicagéo.

Os fundos de VPL constante exibem uma exposicdo considerdvel a IFM de fora da UE (161 mil milhdes EUR, no total),
em comparagdo com uma exposicdo a IFM da UE (146 mil milhdes EUR), decorrente principalmente de fundos irlandeses
(128 mil milhdes EUR e 47 % do total dos ativos sob gestdo). A exposicdo transfronteiras dos fundos irlandeses de VPL
constante a IFM da UE é também substancial (75 mil milhdes EUR). No que se refere ao Luxemburgo, a exposicio a IFM
da UE é mais elevada (58 mil milhdes EUR) do que a exposicdo a IFM ndo localizadas na UE (33 mil milhdes EUR), apesar
de neste caso a cobertura ser inferior e estes valores poderem subestimar a exposi¢do real. O financiamento, no valor de
146 mil milhdes EUR, de IFM europeias poderia, por conseguinte, ser potencialmente afetado por uma mudanga obri-
gatéria para um VPL varidvel, embora seja provével que parte deste financiamento permanega investida em IFM europeias,
por exemplo, através de detencdes diretas de titulos emitidos por bancos europeus ou através de depésitos bancdrios.

Existe uma incerteza considerdvel quanto a desagregacdo geogréfica dos investidores dos FMM, como indicam as dife-
rencas entre as estatisticas do BCE e os valores do inquérito ad hoc realizado pelo CERS (ver quadro 9, na Sec¢do IIL.3). Os
fundos de VPL constante encontram-se localizados principalmente na Irlanda e no Luxemburgo. O quadro 9, na Seccio
1.3, fornece informacdo sobre a desagregacdo geogrifica e por setor da respetiva base de investidores (ver também
gréficos 7 e 8, a seguir).
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Grdfico 7

Desagregacio geogrifica dos investidores dos FMM (em percentagem)
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Fonte: Inquérito do CERS.
Notas: «Outros» inclui fundos da Alemanha, Espanha, Franca e Itdlia. A cobertura ¢ 100 % do inquérito do CERS e corresponde a
aproximadamente 70 % do total dos ativos sob gestdo de FMM da UE.

Grdfico 8

Desagregacio setorial dos investidores dos FMM (em percentagem)
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Fonte: Inquérito do CERS.
Notas: «Outros» inclui fundos da Alemanha, Espanha, Franca e Itdlia mais fundos de VPL varidvel da Irlanda e do Luxemburgo. A cobertura
¢ 100 % do inquérito do CERS e corresponde a aproximadamente 70 % do total dos ativos sob gestio de FMM da UE.

De acordo com os resultados do inquérito do CERS, a quota de investidores de fora da UE em FMM irlandeses é de 70 %
(ou 202 mil milhdes EUR) do total (ver Gréfico 7). No entanto, de acordo com as estatisticas do BCE, que abrangem o
conjunto dos FMM, os investidores de fora da drea do euro representam 82 % (ou 253 mil milhdes EUR). Nao é plausivel,
contudo, que os investidores do Reino Unido e de outros Estados-Membros da UE ndo pertencentes a drea do euro
correspondam a apenas EUR 51 mil milhdes (a diferenca entre os dois valores), atendendo a que os fundos irlandeses
denominados em libras esterlinas representam cerca de 134 mil milhdes EUR. Ainda que ndo esteja disponivel um valor
exato, pode considerar-se o valor do inquérito do CERS (202 mil milhdes EUR) como o limite superior de um intervalo,
podendo o limite inferior ser determinado, com base nas estatisticas do BCE, como o total do setor do resto do mundo
menos o valor total dos fundos denominados em libras esterlinas (ou seja, 119 mil milhdes EUR, ou 253 mil milhdes
EUR menos 134 mil milhdes EUR). Na Irlanda, a quota dos investidores do resto do mundo pode, assim, corresponder a
entre 119 mil milhdes EUR e 202 mil milhdes EUR. De acordo com o inquérito do CERS, estes investem sobretudo em
fundos de VPL constante (84 %).

No que se refere a0 Luxemburgo, os dados do inquérito do CERS visavam apenas uma cobertura parcial da base de
investidores dos FMM, cerca de 74 % do total do investimento financeiro. Segundo estes dados, o resto do mundo (ou
seja, os investidores de fora da UE) representa cerca de 79 mil milhdes EUR ou 43 % da base de investidores total. O valor
equivalente das estatisticas do BCE (que, porém, inclui investidores do Reino Unido) ¢ de 152 mil milhdes EUR ou 61 %
da base de investidores total. Quando se subtrai os fundos denominados em libras esterlinas localizados no Luxemburgo
(equivalentes a cerca de 20 mil milhdes EUR), o intervalo entre os dois valores continua a ser bastante elevado (entre
79 mil milhdes EUR e 132 mil milhdes EUR).
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No que respeita aos fundos de VPL constante, sé estdo disponiveis dados do inquérito do CERS. De acordo com esta
fonte, os investidores de fora da UE representam 257 mil milhdes EUR ou 62 % da base de investidores total. Contudo, é
provével que este valor esteja sobrestimado, devido & incerteza acerca da origem dos investidores.

No geral, segundo os resultados do inquérito do CERS, a procura potencial por parte de investidores de fora da UE
ascende, portanto, a 257 mil milhdes EUR (ou 25 % do total), sendo possivel que seja especificamente atraida pelo VPL
constante. Infelizmente, a desagregagdo geogrifica da base de investidores ndo permite a identificacdo da categoria de
investidores dos Estados Unidos. Se a mudanca para um VPL varidvel desencadear a partida destes investidores, tal pode
potencialmente afetar um quarto dos ativos sob gestio de FMM europeus, o que pode também ter impacto no finan-
ciamento das IFM. No entanto, dado que os fundos de VPL constante investem maioritariamente fora da UE (ver Quadro
4, na Sec¢do II1.2), o impacto nas IFM europeias poderd ser mais limitado. Além disso, é provédvel que a quota de
investidores de paises ndo pertencentes a UE esteja muito sobrestimada no inquérito. De acordo com dados da IMMFA,
10 % ou cerca de 40 mil milhdes EUR podem ser atribuidos a investidores dos Estados Unidos, pelo que o impacto direto
da partida dos mesmos seria bastante reduzido.

b) Disposigdes transitdrias

A mudanga obrigatéria para um VPL varidvel requeria disposicdes transitorias por diversas razdes. Em primeiro lugar, a
conversdo de um VPL constante para um VPL varidvel pode constituir um desafio em termos operacionais tanto para
gestores como para investidores, dado que requeria possivelmente uma restruturagio dos sistemas informdticos e de
processamento de operagdes. Em segundo lugar, poderdo verificar-se resgates avultados por parte de investidores que
procurem evitar potenciais perdas, caso o VPL constante prevalecente difira do VPL varidvel «eal». Recomenda-se, por
conseguinte, um periodo de transicdo suficientemente longo para os FMM existentes, durante o qual possa continuar a ser
utilizado um VPL constante, a fim de permitir os ajustamentos necessarios. Para os atuais fundos de VPL constante, o
periodo de transi¢io poderia ser de, pelo menos, dois anos apds a publicagdo final das regras aplicaveis. Além disso, os
FMM devem anunciar com considerdvel antecedéncia a mudanca para um VPL varidvel e explicar os seus efeitos
cuidadosamente. Deve também prever-se tempo suficiente para os investidores tomarem em consideragio eventuais
reformas que possam vir a ser implementadas nos FMM dos Estados Unidos e ajudem a mitigar as preocupacdes quanto
a uma atuagdo antecipada.

¢) Requisitos de capital como uma alternativa possivel
Fundamentagdo

Se uma conversdo para um VPL varidvel ndo for vidvel, o CEF (novembro de 2012) propde, em alternativa, a imple-
mentagdo de requisitos que tenham o mesmo efeito que a regulamentacdo bancédria prudencial. Caso a legislagdo europeia
ndo venha a impor a conversdo obrigatéria de todos os FMM de VPL constante em FMM de VPL varidvel, deverdo aplicar-
-se salvaguardas rigorosas, incluindo requisitos de capital, em consonancia com a regulamentacdo bancdria.

Os requisitos de capital sdo analisados a seguir. A fundamentagdo subjacente a imposi¢do formal de requisitos de capital
consiste em que, teoricamente, existem paralelos entre os fundos de VPL constante e os depésitos bancérios (os quais
estdo protegidos pelos requisitos de fundos proprios dos bancos). O objetivo da imposicdo de requisitos de capital aos
fundos de VPL constante é aumentar a sua capacidade de suportarem perdas, passiveis de ocorrer devido ao incum-
primento de ativos ou & venda de ativos para satisfazer pedidos de reembolso que ameacem a estabilidade do valor por
agdo/unidade de participagdo. Tal pode mitigar o risco sistémico associado a estes fundos, dado que reduziria a vantagem
de ser o primeiro a agir e a motivagdo dos investidores para procederem a resgates em periodos de tensdo, desde que
esperarem que as perdas sejam inferiores ao amortecedor de capital (1).

Para além dos requisitos de capital, poderd ser exigido aos FMM de VPL constante que solicitem uma licenca de exercicio
de atividade bancdria para fins restritos (ver Parlamento Europeu, 2012), a qual asseguraria que os fundos de VPL
constante estivessem sujeitos a regulamentacdo prudencial semelhante a aplicdvel aos bancos — em especial, no que se
refere a capital. Permitiria ainda que, tal como os bancos, os fundos de VPL constante beneficiassem de regimes de
garantia de depdsitos, bem como da liquidez disponibilizada pelos bancos centrais.

Modelos possiveis

A nivel internacional, estio em discussdo dois modelos de requisitos de capital possiveis: i) um amortecedor de VPL
financiado pelos investidores e ii) requisitos de capital para o gestor. Ambos os modelos sdo a seguir abordados em maior
pormenor.

i) Amortecedor de VPL financiado pelo mercado

A primeira alternativa seria um amortecedor de VPL, no qual o FMM criaria uma reserva de capital ao nivel do fundo,
mediante a retengdo de uma parte do seu rendimento como potencial mecanismo de apoio contra perdas. A legislacio
poderia estabelecer um amortecedor de VPL minimo e, uma vez atingido esse minimo, o fundo deixaria de realizar a
retengdo. No entanto, este modelo apresenta vdrias desvantagens (ver IOSCO, outubro de 2012).

(") Ver, por exemplo, Gordon e Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Uma reserva suficientemente grande levaria tempo a acumular e a constitui¢cio de um amortecedor ao longo de um
periodo prolongado seria de utilidade limitada durante o periodo de transi¢do. Um amortecedor menor poderia ser
acumulado mais rapidamente, mas teria uma utilidade limitada, podendo mesmo dar a impressdo incorreta de que as
perdas dos investidores teriam uma protecdo superior a que efetivamente tém, o que poderia aumentar o risco sistémico.
No atual contexto de taxas de juro baixas, a constituicio de um amortecedor substancial seria também muito dificil de
realizar.

A constituigdo de um amortecedor poderia ainda gerar uma transferéncia de beneficios, passando estes dos atuais
acionistas, que contribuiriam para o estabelecimento do amortecedor, para os futuros acionistas, que poderiam mais
tarde vir a beneficiar dele.

Dado que o amortecedor reduzird diretamente a remuneracdo que o fundo pode oferecer, os investimentos em FMM
podem tornar-se menos atrativos e a procura dos investidores extinguir-se. Os fundos poderdo abandonar o mercado para
evitar a constitui¢gio de amortecedores, reduzindo assim a dimensdo do setor e a disponibilizacio de uma importante
fonte de financiamento de curto prazo das IFM.

Por ultimo, visto que os amortecedores seriam assegurados pelos participantes nos fundos, os gestores/patrocinadores nio
disporiam da respetiva comissdo financeira, o que possivelmente reduziria o incentivo a uma gestdo prudente dos riscos.

ii) Requisitos de capital aplicdveis aos patrocinadores/a garantia explicita dos patrocinadores

A segunda alternativa seria exigir aos gestores/patrocinadores dos FMM um compromisso explicito de apoio financeiro, o
qual é, muitas vezes, implicitamente assumido. Esse compromisso explicito tornaria obrigatério o apoio (atualmente
discriciondrio) a que os FMM recorreram com frequéncia no passado e forcaria o patrocinador/gestor a internalizar os
custos correspondentes. A exigéncia de um compromisso explicito é razodvel porque, como referido na Sec¢do 11.2, uma
das fontes de risco sistémico associada aos FMM consiste no caréter discriciondrio do apoio dos patrocinadores.

Poderia ser exigido aos gestores dos FMM — ou, de um modo mais genérico, aos seus patrocinadores — que estabelecam e
financiem uma conta fiducidria (escrow) para absorcdo de perdas dos FMM. Esse capital seria detido fora dos FMM e
constituiria um ativo dos patrocinadores/garantes e ndio um passivo dos FMM. Os investidores contribuiriam indireta-
mente, por exemplo, através de custos/comissdes mais elevados, o que poderia, no entanto, reduzir a procura por parte
dos investidores. Em alternativa, o gestor/patrocinador poderia também fornecer uma garantia explicita, sob a condigdo de
ser uma entidade regulamentada sujeita a requisitos de capital de cardter prudencial.

Dimensdao

Um amortecedor/requisito de capital deve ser suficientemente elevado para assegurar uma protecdo substancial contra
perdas e efetivamente reduzir o risco de corridas por parte dos investidores. Caso contrério, se a perce¢do for de que esse
fundo estd em risco de sofrer perdas superiores ao seu amortecedor de capital, ou se surgir incerteza quanto a capacidade
do garante de prestar apoio a um fundo, os incentivos dos participantes num fundo a corridas continuam a ser idénticos.
Em especial nos casos em que seja mantido o modelo de VPL constante, a exigéncia de capital para a garantia explicita
fornecida pelos patrocinadores tem de ser compativel com os requisitos regulamentares em matéria de fundos proprios
aplicdveis aos bancos.

O Squam Lake Group (2011) sugere que, na defini¢cio do amortecedor adequado, se considerem os montantes com que
os patrocinadores contribuiram no passado para evitar que o valor das a¢des/unidades de participacdo em fundos de VPL
constante caisse abaixo do limiar minimo. Por exemplo, nos dois dias a seguir a faléncia do Lehman Brothers, em que o
Reserve Primary Fund apresentou um pre¢o minimo por agdofunidade de participagio de 97 céntimos, teria sido
necessdrio um amortecedor de, pelo menos, 0,03 USD por agdofunidade de participacio.

O FSOC (2012) propde um amortecedor adaptado ao grau de risco dos ativos dos fundos: i) para numerdrio, titulos do
Tesouro e acordos de recompra envolvendo titulos do Tesouro (opera¢des de reporte com garantias exclusivamente em
numerdrio e titulos de Tesouro), nenhum amortecedor; ii) para outros ativos liquidos didrios (ou para ativos liquidos
semanais, no caso de fundos isentos de impostos), um amortecedor de 0,75 %; e iii) para todos os outros ativos, um
amortecedor de 1,00 %. O amortecedor do VPL deve ser detido para além dos ativos necessdrios para estabilizar o prego
das acdes[unidades de participagdo em fundos de VPL constante. O FSOC refere ainda que, embora os FMM invistam
normalmente em titulos de menor risco, a experiéncia demonstrou que os fundos podem registar perdas superiores ao
nivel do amortecedor do VPL de 1 % atrds referido. Por conseguinte, o FSOC propde como alternativa um amortecedor de
até 3 % (também dependendo da composicdo dos ativos). Além disso, as propostas do FSOC incluem igualmente a nogdo
de um «saldo minimo em risco», que corresponde a parte do valor contabilistico que estaria disponivel para reembolsos
com atraso.

A T0SCO avanga como exemplo um minimo de 50 pontos base para o amortecedor de VPL destinado a cobrir as
diferencas entre o valor de mercado e o valor ao par. Contudo, um amortecedor desta dimensdo ndo seria efetivamente
equivalente, em termos operacionais, aos requisitos de capital aplicdveis a bancos, conforme solicitado pelo CEF (novem-
bro de 2012). Nos termos do quadro de Basileia IIl em matéria de fundos préprios, os bancos estdo obrigados a deter
capital suficiente com vista a satisfazerem duas condigdes: um requisito de fundos préprios baseado no risco e um
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requisito de alavancagem. Este tltimo requer que, pelo menos, 3 % dos ativos do banco consistam em ag¢des (ver Comité
de Basileia de Supervisdo Bancdria, 2010, pardgrafo 153). Assim, a consolidagdo de ativos dos FMM no balango do banco
de garantia implica um requisito de fundos préprios correspondente a 3 % do VPL dos FMM. Por conseguinte, para um
alinhamento com a regulamentagdo bancdria prudencial, o amortecedor de capital a considerar €, em geral, de 3 %, o qual
deve ser aplicdvel independentemente de o compromisso de capital ser fornecido por bancos ou, se permitido, pelo gestor
ou um terceiro. £ de salientar, porém, que o ricio de alavancagem de 3 % proposto pelo Comité de Basileia de Supervisio
Bancdria serd objeto de execucdo paralela, no periodo entre janeiro de 2013 e janeiro de 2017, o que poderd dar origem a
novas calibracdes do racio.

Riscos

Sdo vdrios os riscos associados a alternativa de impor requisitos de capital. Primeiro, os requisitos poderdo ter implica-
¢Oes significativas em matéria de fundos préprios para os gestores/patrocinadores. Tomando como referéncia o
quadro de Basileia III, poderd ser exigido, pelo menos, 3 % do VPL dos FMM, como referido anteriormente. De acordo
com as estimativas disponibilizadas por alguns membros do CERS, para alguns bancos europeus, garantir um amorte-
cedor de capital de 3 % para todos os ativos dos FMM de VPL constante geridos no ambito de respetivo grupo de bancos
pode custar meio ponto percentual dos seus fundos préprios de base (partindo do pressuposto de que esse amortecedor
de capital constituiria um ativo contabilistico para o banco patrocinador e seria inteiramente deduzido dos seus fundos
proprios).

Além disso, a exigéncia de um compromisso explicito poderd aumentar a interligacdo do sistema financeiro (em especial
com o sistema bancério), particularmente se os patrocinadores mais importantes em termos sistémicos tiverem maior
capacidade de financiar o capital. O contra-argumento seria, por seu lado, que em vez de aumentarem a interligacdo, os
requisitos de capital apenas tornariam transparentes as ligacdes que ja existem decorrentes de relagdes de apoio implicito.
Tal ajudaria os investidores, tanto em bancos como em FMM, a compreenderem melhor os riscos em que incorrem.
Todavia, o setor dos FMM de VPL constante na Europa ji se encontra significativamente concentrado (ver Secgio IIL.4). E
provavel que a aplicacdo de requisitos de capital aos fundos de VPL constante ou aos seus patrocinadores conduza a uma
consolidagdo do setor, gerando uma maior concentracdo de riscos.

Outra consequéncia possivel é uma reducio da procura por parte dos investidores, dada a probabilidade de estes
terem de contribuir para os amortecedores/requisitos de capital, pelo menos indiretamente, por via de custos/comissdes
mais elevados. Em relagdo ao potencial impacto no financiamento dos bancos, é de referir que os FMM de VPL constante
europeus proporcionam financiamento a IFM da UE no valor de cerca de 146 mil milhdes EUR.

Embora, por razdes de estabilidade e transparéncia, os compromissos explicitos sejam preferiveis aos implicitos, a
conversdo de fundos de VPL constante em fundos de VPL varidvel, em vez da imposigdo de requisitos de capital explicitos,
parece ser a primeira melhor solugdo. Os amortecedores de capital ndo sdo compativeis com a carateristica fundamental
de um fundo de investimento, que consiste em que os investidores assumam o risco de investimento. Além disso, podem
potencialmente esbater ainda mais a distin¢do entre fundos de investimento e bancos.

IV.3 Recomendagio B - Requisitos de liquidez

Recomenda-se & Comissdo que assegure que a legislacio da UE relevante:

1. complementa os atuais requisitos de liquidez apliciveis aos FMM, impondo limites minimos explicitos aos mon-
tantes de ativos liquidos a deter pelos FMM numa base didria e semanal;

2. refor¢a a responsabilidade dos gestores dos fundos no que respeita ao controlo do risco de liquidez;

3. garante que as autoridades de supervisdo nacionais e os gestores dos fundos disponham de instrumentos eficazes
(como, por exemplo, a suspensdo tempordria de reembolsos) para lidarem com restrigdes de liquidez em periodos de
tensdo, resultantes tanto de desenvolvimentos especificos a nivel dos fundos, como da evolugio do conjunto do
mercado.

IV.3.1 Fundamentagdo econdmica
a) Melhoria da robustez dos FMM

A recomendacio B segue as recomendagdes da I0SCO relativas a gestdo da liquidez. Mais especificamente, a recomen-
dacdo 7 define que os FMM devem deter um montante minimo de ativos liquidos com vista a reforcarem a sua
capacidade de responderem a reembolsos e evitarem vendas a desconto substancial.

No contexto da UE, como atrds explicado (ver Seccdo 1.2), o quadro juridico em matéria de gestdo do risco de liquidez ja
é forte. Entre outras disposi¢des, um principio geral definido no artigo 1.° da Diretiva relativa a OICVM estabelece que um
OICVM reembolsard as ac¢des/unidades de participagdo a pedido dos titulares. No caso dos FMM, as orientacdes do
CESR/da ESMA especificam que os FMM devem poder proporcionar liquidez aos investidores numa base didria e devem
gerir a liquidez de acordo com esse principio. As orientagdes do CESR/da ESMA relativas aos FMM definem igualmente
limites em termos de duracdo média ponderada e de vencimento médio ponderado, o que condiciona a gestdo da liquidez
e forca os gestores dos fundos a deterem ativos liquidos.
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No entanto, em contraste com a regulamentagdo em vigor, em particular nos Estados Unidos, a regulamentacdo ao nivel
da UE nio define rdcios explicitos para os montantes minimos de ativos liquidos a deter pelos FMM. Neste aspeto, é de
referir que o Parlamento Europeu (2012) convidou a Comissdo a analisar a ideia de introduzir requisitos de liquidez
especificos para os FMM, estabelecendo limites minimos de liquidez a 24 horas (overnight), semanal e mensal (').

Os ativos liquidos ajudam os FMM a responder aos pedidos de reembolso dos respetivos participantes e a evitar vendas
forcadas de ativos a desconto substancial, evitando também efeitos de contdgio para outros fundos que detenham titulos
semelhantes. Nessa conformidade, recomenda-se que o quadro regulamentar da UE estabelega montantes minimos
explicitos para os ativos liquidos a deter numa base didria e semanal. Os principais beneficios consistiriam em:

a) refletir a importancia da detengdo de ativos liquidos para permitir aos FMM satisfazerem pedidos de reembolso
potencialmente avultados por parte dos investidores e resistirem a periodos de volatilidade do mercado: a expe-
riéncia do verdo de 2011, em que os FMM dos Estados Unidos foram capazes de dar resposta a reembolsos
significativos, ilustra estes beneficios ();

b) proporcionar uma base harmonizada para as prdticas em matéria de liquidez dos FMM no conjunto da UE e
contribuir para um aumento da confianga dos investidores: o cddigo de préticas da IMMFA, bem como as metodo-
logias das agéncias de notacdo, definem presentemente diferentes limiares e requisitos em termos de gestdo da liquidez
(ver Caixa 1); em contrapartida, como atrds referido, a regulamentacdo dos Estados Unidos estabelece limiares
especificos para os ativos a deter numa base didria e semanal;

¢) assegurar que os FMM mantenham uma abordagem prudente na gestio da liquidez ao longo do tempo: a
liquidez dos FMM aumentou na sequéncia da crise financeira de 2008 ¢ da crescente aversio ao risco, no contexto
da crise da divida soberana na UE e face a elevada volatilidade do mercado. Quando as condi¢des no mercado
estabilizarem, existe o risco de os FMM reduzirem novamente o montante de ativos liquidos detidos em carteira e
de procurarem instrumentos com prazos mais longos e maior rendibilidade, pondo, possivelmente, em causa a sua
situagdo de liquidez;

e

considerar a introdu¢do de ricios explicitos como parte integrante de uma gestdo prudente do risco de liquidez (em
consonancia com o definido, por exemplo, no artigo 51.° da Diretiva relativa a OICVM), continuando a ser da total
responsabilidade da sociedade gestora gerir a respetiva liquidez.

Caixa 1
Diferentes abordagens em termos de amortecedores de liquidez

IMMFA - Os fundos que integram a IMMFA tém de manter, no minimo, 10 % dos ativos liquidos em investimentos
com vencimento no dia util seguinte e, pelo menos, 20 % dos ativos liquidos em investimentos com um prazo de
vencimento de cinco dias uteis. Para o efeito, os membros da IMMFA podem determinar o tratamento a dar a qualquer
divida soberana ao terem em conta a liquidez de cada investimento em vez do seu prazo de vencimento final.

Fitch — A liquidez didria é definida como consistindo em numerdrio detido junto de uma entidade de custddia com
uma notagdo de, pelo menos, «A» efou «F1» ou equivalente; acordos de recompra com prazo até 24 horas (overnight);
agdes/unidades de participacio em FMM com uma notacdo da Fitch de cAAAmm{» ou equivalente; titulos que vencem
no prazo de um dia atil ou que foram emitidos por uma entidade com a devida notagdo e sio executdveis pelo titular e
reembolsdveis no prazo de um dia util; e obrigagdes diretas emitidas por paises com uma notagdo elevada que
beneficiam de uma liquidez de mercado forte, desde que essas obrigagdes sejam emitidas na moeda base da carteira
com prazos residuais até 397 dias. A liquidez semanal é definida como consistindo em todos os instrumentos referidos
mais titulos que vencem no prazo de cinco dias tteis ou que foram emitidos por uma entidade com a devida notacdo e
sdo executdveis pelo titular e reembolsdveis ao fundo no prazo de cinco dias dteis e titulos emitidos por agéncias
governamentais ou supranacionais com notagdo elevada que beneficiam de uma liquidez de mercado forte e com
prazos residuais até 95 dias.

Moody’s — Na avaliagdo da liquidez, a Moody’s considera tanto a estrutura de prazos como a qualidade dos ativos,
bem como a exposicdo ao risco de resgates avultados imprevistos. Avalia também em que medida um fundo é
investido em titulos liquidos e a maturidade dos mesmos, nomeadamente titulos de divida publica com notagdo de
«Aaa», bem como outros ativos liquidos, tais como titulos com prazos inferiores a sete dias.

SEC - Os FMM dos Estados Unidos tém de deter numa base overnight, pelo menos, 10 % dos seus ativos em numerdrio
e 30 % em ativos que vencem no prazo de uma semana. Os ativos liquidos didrios sdo definidos como numerdrio,

(") O Parlamento Europeu (2012) convidou igualmente a Comissdo a cobrar taxas de liquidez quando ¢é atingido um determinado limiar, o
que implica também a obrigacdo de informar diretamente a autoridade de supervisio competente e a ESMA.

(3 De acordo com o FSOC (2012), no periodo de oito semanas findo em 3 de agosto de 2011, os fundos «prime» institucionais registaram
saidas no valor de 179 mil milhdes USD (16 % dos ativos).
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titulos do Tesouro dos Estados Unidos e titulos convertiveis em numerario no prazo de um dia dtil. Os ativos liquidos
semanais compreendem numerdrio, titulos do Tesouro dos Estados Unidos, titulos a desconto de agéncias governa-
mentais (agency discount notes) com prazos residuais até 60 dias e titulos convertiveis em numerdrio (quer por
reembolso quer por uma opgdo de venda) no prazo de cinco dias teis.

Nota: A presente caixa consiste apenas em breves resumos. Para mais informacdo, consultar a regulamentagdo e as metodologias em
causa.

=

&

Para definir a dimensdo e composi¢do dos amortecedores de ativos liquidos, devem ser considerados os elementos a seguir
€Xpostos.

a) Existe um compromisso entre a dimensdo dos amortecedores a impor e o tipo de ativos a considerar elegiveis, como

ilustrado pelas distintas metodologias atualmente aplicadas na Europa e pelos diferentes valores reportados pelos FMM
em relagdo as suas detencdes de ativos liquidos. De facto, quanto maior for o amortecedor exigido, mais dificil serd
cumprir o requisito com ativos de elevada qualidade;

E necessario definir ativos liquidos didrios e semanais. Os ativos liquidos didrios sdo importantes porque os pedidos
de reembolso podem ocorrer num curto perfodo de tempo ('). Os ativos liquidos semanais contribuem igualmente
para aumentar a robustez dos fundos e a capacidade dos mesmos de gerirem reembolsos avultados, aumentando ao
mesmo tempo o rol de ativos elegiveis;

ReS

Com vista a reduzir a dependéncia, por parte dos fundos, da liquidez disponibilizada nos mercados secunddrios, a
definicdo de ativos liquidos (excluindo numerdrio) deve ter em conta, acima de tudo, o prazo residual. Nessa medida,
os instrumentos definidos como ativos liquidos didrios ou semanais devem ter um prazo residual de, respetivamente,
um e cinco dias Gteis. A vantagem desta abordagem baseada no prazo residual é evitar a formulacdo de hipéteses
sobre a liquidez de mercado de certos instrumentos, dado que, em situagdes de tensdo nos mercados, ativos liquidos
podem tornar-se iliquidos. Esta defini¢do difere da seguida nos Estados Unidos, a qual inclui titulos do Tesouro e de
agéncias governamentais, refletindo as especificidades do mercado dos Estados Unidos e a dimensio do mercado da
divida ptblica do pais;

Ao serem definidos os amortecedores, € necessario considerar os riscos associados a possiveis prazos opcionais dos
ativos. Essas opgdes podem ter por base diferentes pardmetros, incluindo elementos com exposi¢do ao risco de
contraparte tais como opgdes de «put»[venda (por exemplo, obrigagdes com opgdo de venda), de cancelamento (por
exemplo opgdes passiveis de cancelamento) e de «calls/reembolso (por exemplo, acordos de recompra resgatdveis). Tais
elementos podem gerar efeitos de contdgio e enfraquecer a posi¢do de liquidez geral dos fundos, particularmente em
mercados sob pressdo;

Devem também ser tomados em consideracdo outros efeitos de interligacio, nomeadamente com o setor bancirio,
que podem ter impacto na disponibilidade de ativos elegiveis como amortecedores de liquidez.

b) Reforgo da gestdo do risco de liquidez

Os limiares a definir devem ser considerados como «imites minimos». Nessa conformidade, os gestores dos fundos devem
ajustar as detencdes de ativos liquidos em funcdo do perfil e da base de investidores (tipos de investidor, padrdes de
resgate, concentragdo da base de investidores, etc.), assim como das condi¢des do mercado.

Como parte de uma abordagem a gestdo da liquidez assente em «melhores praticas» e robusta, os gestores dos fundos
devem desenvolver e efetuar regularmente testes de esforco, baseados em miuiltiplos cendrios adversos (tanto especificos
aos fundos como a nivel do conjunto do mercado) passiveis de ter impacto no perfil de liquidez dos respetivos fundos,
em consondncia com a recomendacdo 8 da I0SCO. Os FMM devem também instituir planos de contingéncia para
fazerem face a tais perfodos de tensdo.

Como indicado na recomendagio 6 da I0SCO, uma importante drea a considerar diz respeito aos participantes nos
fundos. Tal € sobretudo relevante no contexto da UE, no qual os investidores institucionais, cuja probabilidade de corridas
¢ geralmente mais elevada, representam a maior parte da base de investidores. Como atrds pormenorizado (ver Secgdo
1.3, o inquérito do CERS revela a relativa incerteza quanto a base de investidores dos fundos. A evidéncia pontual tende
também a apontar para o papel cada vez maior das plataformas eletrénicas de investimento na Europa, o que torna mais
dificil para os gestores dos fundos «conhecerem os seus acionistas». £ necessario avaliar as implicagdes desta tendéncia.
Além disso, poderia ser exigido aos FMM a obtengdo de informagdo sobre os seus beneficidrios efetivos, como previsto
nas recomendagdes propostas pelo FSOC relativamente aos FMM dos Estados Unidos (2).

(") No caso do Reserve Primary Fund, os investidores solicitaram o reembolso de 40 mil milhdes USD num periodo de dois dias, tendo

sido resgatado um total de 15 % dos ativos dos fundos «prime» no espaco de uma semana.

() A proposta de recomendacdes publicada em novembro de 2012 considera a implementacdo de requisitos adicionais em termos de

«conhecimento do respetivo investidor».
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¢) Gestdo da liquidez em periodos de tensdo

Mesmo que os gestores dos fundos tenham uma abordagem prudente a gestdo do risco de liquidez, poderd haver casos
em que os FMM sejam confrontados com condigdes de extrema tensdo no mercado efou pedidos de reembolso avultados
decorrentes tanto de desenvolvimentos especificos aos fundos como a nivel do conjunto do mercado. Para o efeito, a
recomendagio 9 da I0SCO refere que os FMM devem dispor dos instrumentos para lidarem com condi¢des de mercado
excecionais e com pressdes de reembolso substanciais. Esses instrumentos atenuariam as pressdes de reembolso e
evitariam assim corridas ou outro tipo de «comportamento de rebanho» por parte dos investidores de um determinado
fundo ou grupo de fundos. A I0SCO regista também que, para evitar efeitos de contdgio, as jurisdi¢des poderdo
igualmente considerar proporcionar as autoridades de regulamentagdo os poderes necessdrios para exigirem a utilizagio
de tais instrumentos, nos casos em que as circunstancias excecionais enfrentadas por um ou mais FFM possam ter
implica¢des para o sistema financeiro em geral.

No quadro regulamentar da UE, tanto a Diretiva relativa a OICVM como a Diretiva relativa a GFIA preveem a suspensdo
tempordria.

— O artigo 45.%, n.° 2, da Diretiva relativa a OICVM indica que os Estados-Membros podem possibilitar as autoridades
competentes que exijam ou permitam a suspensdo proviséria da subscri¢do, do resgate ou reembolso das agdes|
[unidades de participacdo, desde que a protecdo dos participantes ou do publico justifique tal suspensdo. De acordo
com o artigo 84.°, n.° 2, um fundo pode suspender temporariamente o resgate ou o reembolso das suas agdes|
[unidades de participagdo em casos excecionais, quando as circunstancias o exigirem e se a suspensdo for justificada no
interesse dos participantes.

— O artigo 46.°, n.° 2, da Diretiva relativa a GFIA determina que as autoridades competentes terdo o poder de exigir,
no interesse dos detentores de agdes/unidades de participacdo ou do piiblico, a suspensio da emissdo, resgate e
reembolso de a¢des/unidades de participacdo. No entanto, a diretiva ndo contempla uma disposicdo especifica ao nivel
dos fundos. O artigo 23.°, n.° 1, alinea h), exige a divulgacdo da gestdo dos riscos de liquidez dos fundos de
investimento alternativos, incluindo direitos de reembolso em circunstancias normais e excecionais.

Este quadro ¢ diferente da regulamentacdo em vigor nos Estados Unidos, onde os fundos tém de ser liquidados ap6s uma
suspensdo (). A suspensdo tempordria é provavelmente a resposta mais apropriada em circunstancias excecionais, nas
quais os fundos tém de fazer face a pressdes de reembolso significativas. O quadro da UE deve, por conseguinte, ser
alterado, a fim de alargar a possibilidade de suspensdo tempordria de pedidos de reembolso a todos os fundos (OICVM e
nio OICVM), como atualmente disposto na Diretiva relativa a OICVM (3). A luz do ji previsto para OICVM e fundos que
ndo sejam OICVM na legislacio da UE, a suspensdo tempordria de reembolsos pode também ser exigida pelas autoridades
competentes no interesse dos titulares das a¢des/unidades de participagdo e do ptiblico, o que estd em consonancia com
as recomendagdes da 10SCO.

Para além da suspensdo tempordria, poderia ser considerada a introducdo de instrumentos extraordindrios adicionais de
gestdo da liquidez para os FMM. As condigdes e circunstancias em que estes instrumentos poderiam ser utilizados devem
ser claramente definidas e os seus beneficios para a estabilidade financeira avaliados. Em particular, como contemplado
nas recomendagdes da 10SCO, o mérito do estabelecimento de restricdes (através das quais os fundos limitem os
montantes de reembolso a uma propor¢do especifica por dia) deve ser objeto de uma avaliagio mais aprofundada.

Em conformidade com as recomendagdes da 10SCO, deve ser obrigatério informar os investidores sobre os procedi-
mentos aplicdveis em situacdes de tensdo. Os fundos devem, em especial, assegurar que os seus investidores tém
conhecimento das circunstancias em que estes procedimentos (suspensdo de reembolso ou outros) podem ser acionados.
Contudo, os pormenores e condi¢des da sua aplicacdo ndo devem ser divulgados, a fim de evitar a designada «vantagem
de ser o primeiro a agir» e a possibilidade de corridas de cardter preventivo. A divulgagdo publica de informagdo sobre os
procedimentos aplicaveis em periodos de tensdo é abordada na recomendagdo C, n.° 3, adiante especificada.

IV.3.2  Avaliagio

No que respeita a introdugdo de requisitos especificos em termos de ativos liquidos, a consulta conduzida pela I0SCO na
primavera de 2012 confirmou o apoio geral dos inquiridos a introducdo de amortecedores de liquidez para os FMM. Os
inquiridos destacaram, em particular, os beneficios das novas disposicdes introduzidas nos Estados Unidos pela regra 2a-7
com vista a aumentar a robustez dos fundos. No contexto da UE, os inquiridos europeus referiram a ndo existéncia na
Europa de um quadro harmonizado para a gestdo da liquidez, contrariamente ao que acontece nos Estados Unidos, e, em
geral, mostraram-se a favor de uma iniciativa nesse sentido por parte das autoridades de regulamentagdo.

A fim de avaliar o potencial impacto da introducdo de novos requisitos quantitativos em termos de gestdo da liquidez, é
necessdrio examinar a composi¢do atual das carteiras dos fundos, visto que os amortecedores podem aumentar a
tendéncia para financiamento de menor prazo e obrigar os gestores dos fundos a alterar a afetagdo de ativos. O inquérito
do CERS revela que os FMM europeus ji detém uma porgdo significativa das suas carteiras em ativos com vencimento no
prazo de um dia e de uma semana, como ilustrado no quadro 6, Sec¢do 1Il.2, e no gréfico 6. A proporcdo destes ativos

(") De acordo com a nova regra 22e-3 adotada pela SEC em 2010, o conselho de administragdo de um FMM pode, ap6s devida notificagdo
da SEC, suspender os reembolsos e liquidar o fundo, caso se verifique, ou haja o perigo de vir a verificar-se, uma queda para valores
inferiores ao limiar minimo.

(3) Ver a Sec¢do 5 do documento de consulta, de 26 de julho de 2012, da Comissio Europeia, intitulado «Undertakings in Collective
Investments in Transferable Securities (UCITS) — product rules, liquidity management, depository, money market funds, long-term investments», que
incide sobre instrumentos excecionais de gestdo da liquidez.
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liquidos é mais elevada no caso dos fundos de VPL constante (respetivamente, 26 % e 11 % dos seus ativos, em junho de
2012), que também detém uma percentagem relativamente mais elevada de ativos em numerdrio (préximo de 7 %, em
junho de 2012). Outros FFM europeus, que ndo sdo de VPL constante, ja detém uma por¢do relativamente significativa
dos seus ativos em ativos liquidos didrios e semanais (cerca de 17 % e 5 %, no caso dos fundos de VPL varidvel de curto
prazo, e 12 % e 3 %, no caso de outros fundos de VPL varidvel).

O conjunto de dados do inquérito do CERS apresenta algumas limita¢des, dado que o inquérito ndo abrange todos os
FMM e os valores foram fornecidos numa base agregada, sendo possivel que existam algumas diferengas entre fundos.
Além disso, o inquérito fornece um panorama da situagdo num momento em que a aversdo ao risco era elevada. Todavia,
os resultados do inquérito sdo coerentes com outras observacgdes das autoridades de supervisio e das agéncias de notacéo,
bem como com informagdes sobre a gestdo da liquidez fornecidas por gestores de ativos.

IV.4 Recomendagio C - Divulgacio piiblica

Recomenda-se a Comissdo que assegure que a legislacio da UE relevante:

1. requer que os FMM divulguem, também nos materiais de marketing, informacdo especifica que chame a atencdo
dos investidores para a inexisténcia de uma garantia de capital e para a possibilidade de perdas;

2. exige que os FMM refiram na informacdo piiblica o possivel apoio dos patrocinadores e a capacidade de apoio ou
protecdo dos mesmos, apenas se esse apoio ou protecdo constituir um compromisso firme por parte dos patroci-
nadores, sendo nesse caso necessdrio que tal seja reconhecido nas contas e requisitos prudenciais dos patrocinadores;

3. impde que os FMM informem sobre as suas prdticas de valorizacdo, em particular no que respeita a utilizacdo da
mensuragdo ao custo amortizado, e que fornecam informacdo apropriada aos investidores sobre os procedimentos de
reembolso aplicdveis em periodos de tensdo.

IV.4.1 Fundamentagdo econdmica

A percecdo geral é de que os FMM sio investimentos «seguros» de risco muito reduzido, o que pode contribuir para o
risco de corridas por parte dos investidores, caso o fundo ndo cumpra essas expectativas. A divulgagdo publica de
informacdo adicional visa assegurar que os investidores conhecam devidamente as carateristicas dos FMM como produtos
de investimento, reduzindo assim esse risco. Este requisito de divulgagdo de informagdo estd inteiramente em consonancia
com as recomendagdes 13 ¢ 14 da IOSCO, embora vd um pouco mais longe, ao exigir que qualquer referéncia ptiblica ao
apoio dos patrocinadores, ou a capacidade de semelhante apoio, seja apenas permitida se constituir um compromisso
firme por parte dos patrocinadores.

Como descrito na Secgdo 1.2, o pressuposto apoio implicito e discriciondrio dos patrocinadores contribui para a ins-
tabilidade do sistema. As carteiras dos fundos e a politica de reembolso devem, portanto, ser estruturadas de forma a que
esse apoio ndo seja esperado. Caso contrdrio, a inten¢do de recorrer a apoio deve ser explicita, totalmente internalizada
pela entidade que presta o apoio e estar sujeita a requisitos regulamentares em matéria de capital, como exposto na
recomendacio A.

A documentacdo dos produtos deve explicar aos investidores os procedimentos em vigor para a valoriza¢io dos ins-
trumentos, incluindo informagdo sobre a mensuragdo ao custo amortizado, os pressupostos subjacentes a esse método de
valorizacdo e os riscos associados. Além disso, os investidores devem ter conhecimento dos procedimentos passiveis de
ser utilizados em periodos de grande tensdo no mercado ou de fortes pressdes de reembolso e que podem ter impacto nas
possibilidades de reembolso (ver também a recomendacdo b, n.° 3). A referida informacdo sobre as carateristicas do
produto deve permitir aos investidores tomarem decisdes de investimento devidamente informadas e reduzir a selecdo
adversa.

IV.4.2  Avaliacdo

A disponibilizacio de informagio adequada sobre as carateristicas dos FMM reduziria o risco de sele¢do adversa e de
corridas por parte dos investidores e, por conseguinte, o risco sistémico. Do ponto de vista da prote¢do do investidor, é
também essencial para a tomada de decisdes devidamente informadas. Numa base agregada, os FMM europeus servem
sobretudo investidores institucionais, os quais muito provavelmente jd conhecem os riscos associados aos FMM. Esse
conhecimento é possivelmente muito menor entre os investidores de retalho (particulares), os quais constituem a grande
maioria da base de investidores dos FMM em alguns Estados-Membros. Estes investidores seriam, por conseguinte, 0s
principais beneficidrios de uma divulgagdo de informagdo melhorada. Informagdo adequada ajudaria, em particular, os
investidores de retalho a entenderem que os FMM ndo estdo isentos de risco. Melhor informados, alguns investidores
poderdo preferir instrumentos alternativos de gestdo de numerdrio a FMM. No caso dos investidores de retalho, é muito
provavel que a alternativa seja o depdsito bancdrio tradicional e ndo o investimento em outra entidade do sistema
bancdrio paralelo. Por dltimo, a exigéncia de que, na divulgacdo publica de informacio, seja apenas referido o apoio dos
patrocinadores que constitua um compromisso firme por parte dos mesmos aumentard a transparéncia em termos da
interligagdo do sistema financeiro, reduzindo o risco sistémico associado a dependéncia de um apoio implicito e dis-
criciondrio dos patrocinadores.

Algumas das exigéncias da presente recomendagdo em matéria de divulgagdo de informacdo sdo ja contempladas na
legislagdo da UE (por exemplo, na Diretiva relativa a OICVM ou nas orienta¢des de 2010 do CESR/da ESMA), mas partes
dessa divulgagdo ou da documentagdo poderdo ter de ser revistas, o que resultaria em custos de observancia adicionais
para os FMM. Ndo se preveem custos significativos para as autoridades de supervisio nacionais.
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IV.5 Recomendacdo D — Prestacdo e partilha de informacio

1.  Recomenda-se a Comissdo que assegure que a legislacio da UE relevante:

a) exige que os casos de apoio dos patrocinadores passiveis de ter impacto no preco das unidades dos FMM sejam
reportados pelos FMM, ou respetivos gestores, e pelos patrocinadores, as autoridades de supervisdo nacionais
competentes, juntamente com uma descricio pormenorizada do cardter e dimensdo do apoio;

b) melhora a prestacdo regular de informacdo por parte dos FMM;

¢) garante que, sempre que relevante, as autoridades de supervisdo nacionais competentes partilhem a informa-
¢do referida nas alineas a) e b) com outras autoridades de supervisdo do mesmo Estado-Membro ou de outros
Estados-Membros, bem como com as Autoridades Europeias de Supervisdo, o Sistema Europeu de Bancos
Centrais e o CERS.

2. Recomenda-se a Comissdo que promova o desenvolvimento de um reporte de informagdo harmonizado e de um
conjunto de dados harmonizado, como referido no n.° 1, alinea b), assim como a organizacio da partilha de
informagdo, como mencionado no n.° 1, alinea c).

IV.5.1 Fundamentacdo econdmica

Embora os FMM de VPL varidvel ndo sejam obrigados a manter o valor ao par e a pressio no sentido de apoio dos
patrocinadores ndo seja igual a dos fundos de VPL constante, presumivelmente também tiveram de fazer face a restri¢des
de liquidez e foram confrontados com a iliquidez do mercado durante a crise. Assim, poderdo também ter dependido do
apoio dos respetivos gestores ou instituicdes-mde. Contudo, de momento, ndo se encontra disponivel na UE informacio
concreta sobre casos de tal apoio, quer a fundos de VPL constante quer de VPL varidvel, em particular porque este pode
assumir muitas fei¢des e, por conseguinte, ndo é necessariamente apresentado de forma clara no balanco e na demons-
tracdo de resultados da entidade que presta o apoio. O inquérito do CERS inclufa uma pergunta sobre o apoio dos
patrocinadores, mas os inquiridos apenas forneceram indicacdes genéricas como «rading» ou «o measure». Em termos
gerais, o requisito de utilizacdo de um VPL varidvel, juntamente com a exigéncia de uma ndo dependéncia de apoio
implicito, ndo exclui tal apoio em condi¢des de mercado extremas no futuro.

Com vista a permitir as autoridades competentes controlarem os riscos associados a tal apoio, eventuais casos futuros de
apoio direto ou indireto dos patrocinadores, independentemente do tipo de apoio (incluindo aquisi¢des de titulos de
carteiras sob pressdo), devem ser reportados pelos FMM ou respetivos gestores as autoridades nacionais competentes.
Dado que esse apoio pode aumentar a interligacdo do sistema financeiro e, desse modo, comportar riscos sistémicos, a
informacdo deve ser igualmente partilhada com outras autoridades relevantes (nacionais, estrangeiras ou da UE).

Tendo em conta a experiéncia adquirida com as estatisticas relativas a FMM jd existentes e a recolha de informacdo ad hoc,
os dados regulares coligidos sobre o setor dos FMM europeus poderiam certamente ser melhorados. Os FMM sdo muito
importantes para o bom funcionamento dos mercados monetdrios na Europa. As autoridades de regulamentacio nacio-
nais e da UE devem, por conseguinte, ter acesso a dados pormenorizados, a fim de identificarem tendéncias numa fase
inicial. Nos casos em que os bancos centrais nacionais jd estdo a compilar informagdo sobre os FMM, deve ser considerada
a partilha desses dados com as autoridades de supervisdo nacionais para fins prudenciais.

O reporte regular deve incluir pelo menos uma desagregagdo suficientemente pormenorizada dos ativos e responsabili-
dades dos FMM, com vista a permitir as autoridades competentes acompanharem a posi¢do de liquidez dos FMM e a
natureza e qualidade dos ativos subjacentes. Além disso, se for ainda utilizada a mensuragdo ao custo amortizado, as
autoridades de regulamentagdo devem ter acesso a informagdo regular sobre o grau de utilizagio deste método de
valorizacdo contabilistica e em que casos especificos. Se continuar a ser utilizado o modelo de VPL constante, o reporte
regular deve também conter informagdo detalhada sobre fundos de VPL constante, incluindo dados sobre o respetivo
prego paralelo.

Informacdo mais pormenorizada permitiria as autoridades competentes entender melhor a evolucdo do setor dos FMM e
identificar as fontes de risco. De uma perspetiva macroprudencial, esta informacdo mais detalhada precisaria de ser
disponibilizada tanto ao nivel do setor dos FMM em termos agregados, como ao nivel especifico de cada FMM.

IV.5.2  Avaliagio

Para identificar a acumulacio de riscos e as ligacdes dos FMM a outras entidades do sistema financeiro, é necessdrio um
acompanhamento atento da composicdo dos ativos e investidores dos FMM, assim como da sua situagdo de liquidez,
praticas de valorizagdo e eventual dependéncia do apoio dos patrocinadores. Esse acompanhamento constitui um pré-
-requisito para a tomada de medidas preventivas destinadas a combater o potencial risco sistémico. A exigéncia de um
reporte regular dos pregos paralelos aumentard a sensibilizacdo dos gestores dos FMM para o facto de as autoridades de
supervisdo nacionais estarem a acompanhar a questdo, o que se espera tenha um efeito disciplinador no que respeita a
possiveis desvios do preco paralelo em relagio ao VPL e a dependéncia do apoio dos patrocinadores.

As desvantagens associadas a uma prestacdo de informagdo melhorada sdo os custos relacionados com os processos a
implementar pelas empresas gestoras dos fundos e pelas autoridades de supervisio prudencial. Eventual trabalho sobre a
melhoria da prestacdo de informagdo pelos FMM deve, por conseguinte, tomar em considera¢do os requisitos jé aplicaveis
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aos FMM e ter em devida conta o principio da proporcionalidade, a fim de reduzir os custos associados. Mais especi-
ficamente, os dados coligidos pelo BCE relativos ao balango do setor das IFM (do qual os FMM fazem parte) jd incluem
informagdo pormenorizada sobre os ativos e responsabilidades dos FMM (ver Regulamento BCE[2008/32). Todavia, como
o reporte destes dados foi concebido para fins de politica monetdria, é possivel que ndo satisfaca integralmente as
necessidades de prestacdo de informacdo para efeitos de estabilidade financeira.

IV.6 Seguimento
IV.6.1 Prazos

Solicita-se & Comissdo que informe o CERS e o Conselho da Unido Europeia sobre as medidas tomadas em resposta as
recomendagdes, ou que justifique adequadamente a eventual ndo atuacdo, em conformidade com os seguintes prazos:

— até 30 de junho de 2013, a Comissdo deve apresentar a0 CERS um relatério intercalar com uma primeira avaliacio
dos resultados da primeira fase de implementagdo das recomendagdes,

— até 30 de junho de 2014, a Comissdo deve apresentar ao CERS e ao Conselho da UE um relatério final sobre a
segunda fase de implementacdo das recomendacdes.

IV.6.2 Critérios de observancia

Para as recomendacdes A a D, foram definidos os critérios de observancia geral que se seguem.

— As recomendagdes visam também uma implementagdo adequada e coerente, na Europa, das recomendagdes per-
tinentes da I0SCO relativas aos FMM.

— A Comissdo Europeia poderd procurar o parecer das Autoridades Europeias de Supervisdo — em particular da ESMA —
no que toca a implementacdo das recomendagdes do CERS e, para assegurar a sua aplicacgio harmonizada, pode
solicitar o desenvolvimento das normas técnicas, orientagdes e recomendacdes necessdrias (incluindo modelos de
reporte e divulgagdo, tomando em devida consideragdo os requisitos de prestagdo e divulgagdo de informagio
vigentes).

— As recomendagdes do CERS incidem sobre organismos de investimento coletivo localizados na UE oferecidos/vendi-
dos aos investidores como instrumentos que procuram manter o capital, proporcionam liquidez didria e tém objetivos
de remuneracdo em linha com as taxas do mercado monetdrio. Abordam, em especial, fundos classificados ou
comercializados como FMM ou comercializados como tendo carateristicas de FMM (ou seja, que visam a manutengio
do valor do capital e oferecem reembolsos didrios e uma remuneragdo as taxas do mercado monetirio) ou fundos
comercializados de forma a dar essa impressdo (por exemplo, vendidos como fundos em numerério, fundos liquidos
ou de liquidez, ou fundos de curto prazo).

Relativamente & recomendacdo A, foram definidos os critérios de observancia que se seguem.

— Deve ser exigido aos FMM que utilizem apenas o modelo de VPL varidvel. Impde-se, em particular, que seja proibido o
arredondamento dos precos das agdes/unidades de participagdo para a unidade mais préxima. Uma mudanga obri-
gatéria para um modelo de VPL varidvel requeria disposicdes tempordrias. Recomenda-se, portanto, um perfodo de
transicdo suficientemente longo para os atuais FMM, durante o qual o VPL constante poderd ser mantido, a fim de
permitir os ajustamentos necessarios. O perfodo transitério dos atuais fundos de VPL constante poderia ser de, pelo
menos, dois anos apds a publicacdo final das regras aplicdveis. Além disso, a mudanca para fundos de VPL varidvel
deve ser cuidadosamente anunciada, muito antes da implementagdo do requisito, devendo os FMM informar sobre o
impacto da mudanga.

— A recomendagdo A nio envolve uma proibigdo total da mensura¢do ao custo amortizado. Contudo, este método de
valorizacdo apenas deve ser permitido nos casos em que se considere que permite uma aproximacdo ao preco do
instrumento adequada.

— Se a mensuragdo ao custo amortizado continuar a ser utilizada, é necessdrio estabelecer restrigdes no que respeita ao
prazo residual do instrumento em causa, a fim de reduzir o risco de discrepancias entre o preco e o custo amortizado.
Na definicdo das restri¢des, deve tomar-se em devida consideragdo o perfil de prazos dos ativos dos FMM localizados
na UE.

Em relacdo a recomendacio B, foram definidos os critérios de observancia que se seguem.

— Para definir a dimensdo e composi¢do dos amortecedores de ativos liquidos minimos, devem ser considerados os
elementos seguintes:

a) o compromisso entre a dimensdo dos amortecedores a impor e o tipo de ativos a considerar elegiveis;

b) o facto de ser necessdrio definir montantes minimos de ativos liquidos didrios e semanais;

¢) com vista a reduzir a dependéncia dos FMM da liquidez disponibilizada nos mercados secundarios, a defini¢cdo de
ativos liquidos (excluindo numerdrio) deve ter em conta, acima de tudo, o prazo residual. Nessa medida, os

instrumentos definidos como ativos liquidos didrios e semanais devem ter um prazo residual de, respetivamente,
um e cinco dias dteis;
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d) na definicdo dos amortecedores, é preciso considerar os riscos associados a possiveis prazos opcionais dos ativos.
Essas opg¢des podem ter por base diferentes parametros, incluindo elementos com exposicdo ao risco de con-
traparte tais como op¢des de «put»[venda (por exemplo, obrigagdes com op¢do de venda), de cancelamento (por
exemplo, opg¢des passiveis de cancelamento) e de «call»[reembolso (por exemplo, acordos de recompra resgatéveis);

e) outros efeitos de interligacdo, nomeadamente com o setor bancdrio, passiveis de ter impacto na disponibilidade de
ativos elegiveis como amortecedores de liquidez.

Deve ser exigido aos FMM que ajustem as detengdes minimas de amortecedores de ativos liquidos em fungdo do seu
perfil de risco e da base de investidores.

Os FMM devem proceder regularmente a testes de esforco, baseados em mdltiplos cendrios adversos (tanto especificos
aos fundos como a nivel do conjunto do mercado) que podem ter impacto no respetivo perfil de liquidez.

Os FMM devem também instituir planos de contingéncia para fazerem face a tais periodos de tensdo.

Além disso, precisam de dispor dos instrumentos necessdrios para lidarem com pedidos de reembolso excecionais da
parte dos investidores.

Relativamente & recomendacdo C, foram definidos os critérios de observancia que se seguem.

A informagio sobre os produtos dos FMM deve chamar a atenc¢do dos investidores para a inexisténcia de uma garantia
de capital, ou para as limitacdes & mesma, e para a possibilidade de perdas.

Deve, além disso, explicar aos investidores os procedimentos em vigor para a valoriza¢do dos instrumentos, incluindo
dados sobre a mensuragdo ao custo amortizado, os pressupostos subjacentes a esse método de valorizacdo e os riscos
associados.

A referéncia, na informacdo publica disponibilizada pelos FMM, ao possivel apoio dos patrocinadores e a capacidade
de apoio ou prote¢do dos mesmos apenas deve ser permitida se esse apoio ou prote¢do constituir um compromisso
firme por parte dos patrocinadores, sendo nesse caso necessdrio que tal seja reconhecido nas contas e requisitos
prudenciais dos patrocinadores.

Os investidores devem ser informados sobre os procedimentos passiveis de ser utilizados em periodos de grande
tensdo no mercado ou de fortes pressdes de resgate e que podem ter impacto nas possibilidades de reembolso dos
investidores.

que respeita 3 recomendacdo D, foram definidos os critérios de observancia que se seguem.

Eventuais casos de apoio dos patrocinadores passiveis de ter impacto no prego das agdes/unidades de participagio dos
FMM devem ser reportados pelos FMM (ou respetivos gestores) e pelos patrocinadores as autoridades nacionais
competentes, juntamente com uma descricdo do teor e dimensdo do apoio.

O reporte regular dos FMM as autoridades de supervisio ou bancos centrais deve incluir, pelo menos, uma desa-
gregacdo suficientemente pormenorizada dos ativos e responsabilidades dos FMM, com vista a permitir as autoridades
competentes acompanharem a posi¢do de liquidez dos FMM e a natureza e qualidade dos ativos subjacentes.

Se os FMM continuarem a utilizar o modelo de VPL constante, o reporte regular também precisa de incluir infor-
macdo detalhada separada sobre os fundos de VPL constante, incluindo dados sobre o respetivo prego paralelo.

Caso os FMM ainda utilizem a mensuragdo ao custo amortizado, as autoridades de regulamentagdo devem ter acesso a
informacdo regular sobre o grau de utilizacdo deste método de valorizagdo contabilistica e em que casos especificos.

Devem ser tomadas medidas para promover o desenvolvimento de um reporte de informagdo harmonizado e de um
conjunto de dados harmonizado sobre os FMM e que possam também serem utilizados para fins macroprudenciais,
abrangendo os pontos referidos. E necessdrio que tais medidas tenham em consideragio os requisitos de prestaio de
informacdo a que os FMM jd estdo sujeitos, tais como os dados relativos a balancos reportados pelas institui¢des
financeiras monetdrias (BCE[2008/32).

E preciso assegurar que ndo existem impedimentos a partilha da informagdo referida entre autoridades de supervisdo
prudencial e bancos centrais, a nivel nacional, transfronteiras ou da UE.

IV.6.3 Comunicagdo sobre o seguimento

O relatério intercalar a apresentar até 30 de junho de 2013 deve, no minimo, conter:

a)

b)

informagcdo sobre as iniciativas legislativas iniciadas e previstas pela Comissdo Europeia em resposta as recomendagdes;

dados sobre as medidas tomadas pela Comissdo em relacdo as Autoridades Europeias de Supervisdo em resposta as
recomendagdes;

um calenddrio indicativo da entrada em vigor das medidas ja propostas pela Comissdo ou que esta planeia propor em
resposta as recomendacdes;
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uma avaliacdo do impacto cumulativo das medidas ji propostas pela Comissdo ou que esta planeia propor em resposta
as recomendacdes;

uma justificacdo detalhada de eventual ndo atuagdo ou afastamento das recomendacdes.
relatério final a apresentar até 30 de junho de 2014 deve, no minimo, conter:

informagdo sobre a situagdo atual do processo legislativo na sequéncia das iniciativas legislativas iniciadas pela
Comissdo Europeia em resposta as recomendagoes;

dados sobre a situagdo atual das medidas tomadas pela Comissdo em relacdo aos Autoridades Europeias de Supervisdo
em resposta as recomendagdes;

um calenddrio indicativo da entrada em vigor das medidas propostas pela Comissdo em resposta as recomendagdes;
uma avaliacdo do impacto cumulativo das medidas propostas pela Comissdo em resposta as recomendacdes;

uma justificacdo detalhada de eventual ndo atuagdo ou afastamento das recomendacdes.
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