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[

(Resolucdes, recomendagdes e pareceres)
RECOMENDACOES

COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO

RECOMENDACAO DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 7 de dezembro de 2017
sobre os riscos de liquidez e de alavancagem nos fundos de investimento
(CERS/2017/6)
(2018/C 151/01)

O CONSELHO GERAL DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.c 1092/2010 do Parlamento 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 Sistémico ('), nomeadamente o artigo 3., n.° 2, alineas b), d) e f), e os artigos 16.0a 18.,

Tendo em conta a Decisdo CERS/2011/1 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 20 de janeiro de 2011, que adota
0 Regulamento Interno do Comité Europeu do Risco Sistémico (?), nomeadamente os artigos 18.° a 20.,

Considerando o seguinte:

(1) O setor dos fundos de investimento registou um forte crescimento na ultima década, tanto na Unido como
a nivel mundial e, consequentemente, os fundos de investimento representam agora, em termos globais, uma
componente maior dos mercados de titulos. O papel dos fundos de investimento na intermediagdo financeira
devera aumentar ainda mais num contexto de taxas de juros baixas e de restri¢des de balanco no setor bancario,
a que se somam as altera¢des decorrentes do desenvolvimento da Unido dos Mercados de Capitais. As autorida-
des reguladoras acolheram favoravelmente este desenvolvimento, uma vez que a diversificacdo das fontes de
financiamento pode contribuir para reforcar a eficiéncia e a resisténcia do sistema financeiro no seu todo.

(2)  Contudo, receia-se que o aumento da intermediacdo financeira nos fundos de investimento possa resultar no
agravamento de uma eventual futura crise financeira. Os desajustamentos entre a liquidez e os perfis de resgate
dos ativos dos fundos de investimento de tipo aberto podem dar origem a vendas forcadas para satisfazer pedi-
dos de resgate efetuados em periodos de tensio no mercado. Tais vendas forcadas podem afetar outros partici-
pantes do mercado financeiro que detém os mesmos ativos, ou ativos estreitamente correlacionados. Além disso,
ao criar uma exposicdo excessiva dos ativos detidos pelo fundo de investimento, a alavancagem pode intensificar
o impacto dos movimentos de mercado negativos. Para além destes canais de contdgio indireto, os fundos de
investimento podem propagar o risco através de interligacdes, por exemplo com os respetivos investidores, as
quais constituem um canal de transmissdo direta dos choques a outras institui¢des financeiras.

(3)  Os fundos de investimento também sdo sensiveis as alteracdes na dindmica e estrutura do mercado. Num ambi-
ente de taxas de juros baixas, por exemplo, a procura de uma maior rentabilidade pode levar a investir mais em
ativos menos liquidos. Existe o risco de choques macroecondmicos, tais como a reversdo dos prémios de risco,
poderem levar a pedidos de resgate generalizados por parte dos investidores dos fundos de investimento. Este
risco pode ser especialmente acentuado nos fundos de investimento que detenham uma grande propor¢do de
ativos menos liquidos e com um elevado nivel de alavancagem nas suas carteiras.

() JOL 331 de 15.12.2010, p. 1.
() JO C 58 de 24.2.2011, p. 4.
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(4)  Além disso, se este risco ndo for gerido de forma adequada, alguns investidores podem tirar partido da «vanta-
gem de ser o primeiro a agir, o que significa que os investidores que procedam a resgates antes, ou na fase
inicial de uma situagdo de tensdo no mercado, ndo suportam todo o impacto de uma tal situagdo de tensdo no
mercado, recaindo tal carga sobre os demais investidores.

(5) O atual quadro legislativo da Unido inclui medidas concebidas para reduzir os efeitos amplificadores do setor dos
fundos de investimento numa crise financeira, e reforgar a resisténcia dos fundos de investimento. Nele se
incluem as Diretivas 2009/65/CE (') e 2011/61/UE (3 do Parlamento Europeu e do Conselho.

(6)  Tanto a Diretiva 2009/65/CE como a Diretiva 2011/61/UE estabelecem requisitos em matéria de gestdo de liqui-
dez. Os fundos de investimento alternativos (<FIA») estio obrigados a adotar politicas de resgate que sejam com-
pativeis com o perfil de liquidez da sua estratégia de investimento e a realizar testes de esfor¢o regulares, tanto
em condi¢des de liquidez normais como em condi¢des de liquidez excecionais. Os organismos de investimento
coletivo em valores mobilidrios (<OICVM») estdo sujeitos a regras pormenorizadas em matéria de elegibilidade
que regem os tipos de ativos em que podem investir e devem, sempre que oportuno, realizar testes de esforco.

(7)  Presentemente, e para fazer face aos riscos sistémicos relacionados com a alavancagem, as Diretivas 2009/65/CE
e 2011/61|UE oferecem uma base juridica que permite limitar a acumulagdo da alavancagem nos fundos de
investimento. O artigo 51.°, n.° 3, da Diretiva 2009/65/CE sujeita as exposi¢des dos OICVM aos instrumentos
derivados a um limite de investimento, e o artigo 83.0, n.° 2, alinea a), da mesma Diretiva fixa o limite maximo
de 10 % relativamente aos empréstimos tempordrios. O artigo 25.°, n.> 3, da Diretiva 2011/61/UE permite as
autoridades nacionais competentes (ANC) impor limites de alavancagem ou outras restricdes a gestdo dos FIA.
Acresce que o artigo 25.°, n.° 7, da Diretiva 2011/61/UE atribui a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios
e dos Mercados (ESMA) a tarefa de determinar se a alavancagem utilizada por um gestor de fundos de investi-
mento alternativos («<GFIA») ou por um grupo de GFIA constitui um risco considerdvel para a estabilidade
e integridade do sistema financeiro, e que a ESMA pode emitir pareceres dirigidos as ANC especificando as medi-
das corretivas a tomar, incluindo a fixagdo de limites ao nivel de alavancagem.

(8) A atenuagdo do risco sistémico por via de regulamentagdo justifica a aplicagdo sistemdtica de padrdes elevados
no que diz respeito a capacidade dos gestores de fundos para gerir riscos em toda a Unido para garantir o seu
efeito. Estd demonstrado que o quadro regulamentar atual permite aos fundos de investimento uma gestdo eficaz
do risco a nivel microprudencial. Porém, do ponto de vista macroprudencial, a eficicia do referido quadro
encontra-se, em grande medida, por testar. A presente recomendagio tem por objetivo combater os riscos sisté-
micos relacionados com os desajustamentos de liquidez e a utilizacdo da alavancagem nos fundos de investi-
mento, reforcando, desse modo, o quadro macroprudencial da Unido aplicdvel ao setor da gestdo de ativos.

(9) A Recomendagdo A destina-se a combater os riscos que podem surgir nas situagdes em que os gestores de fun-
dos nio dispdem de instrumentos adequados de gestdo de liquidez, tais como comissdes de resgate, restri¢des ao
resgate, ou a faculdade de suspensio tempordria dos resgates. Na falta de tais instrumentos, as pressdes para
efetuar resgates em periodos de declinio de precos dos ativos poderiam causar dificuldades de liquidez ao nivel
do sistema e agravar as quedas dos precos dos ativos, o que poderia comportar riscos para a estabilidade finan-
ceira. A disponibilidade de um conjunto diversificado de instrumentos de gestdo de liquidez em todos os
Estados-Membros aumentaria a capacidade dos gestores de fundos para lidar com as pressdes de resgate em situ-
agdes de dificuldades de liquidez no mercado. Além disso, a Recomendagdo A pede uma maior clarificagio do
regime de suspensdo de resgates pelas ANC.

(10) A Recomendacdo B destina-se a atenuar e prevenir os desajustamentos de excesso de liquidez nos FIA de tipo
aberto. Alguns FIA de tipo aberto investem consideravelmente em ativos intrinsecamente menos liquidos.
E o caso dos fundos de investimento que investem em imobilidrio, titulos ndo cotados, empréstimos e outros
ativos alternativos. E necessirio que tais fundos de investimento demonstrem as ANC, durante efou apds
o processo de aprovagdo, que tém capacidade para manter a sua estratégia de investimento em condi¢des de
tensdo no mercado.

(11) A Recomendagdo C destina-se a promover préticas coerentes em matéria de testes de esforgo de liquidez a nivel
dos fundos de investimento. Os testes de esfor¢o sdo instrumentos que ajudam o gestor do fundo a identificar as
potenciais fragilidades de uma estratégia de investimento, e a preparar o fundo de investimento para uma

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

(*) Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de investimento
alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.c 1060/2009 e (UE) n.c 1095/2010
(OL 174 de 1.7.2011, p. 1).
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eventual crise. Se forem utilizados corretamente como instrumento de gestdo do risco e de tomada de decisdes,
os testes de esfor¢o reduzem o risco de liquidez ao nivel do fundo de investimento, e contribuem para reduzir
o mesmo risco ao nivel do sistema financeiro. Espera-se que as orientagdes sobre as praticas em matéria de testes
de esforco de liquidez dos gestores de fundos facam diminuir o risco de liquidez, tanto ao nivel dos fundos de
investimento, como ao nivel do sistema, e reforcem a capacidade das entidades para gerir a liquidez no interesse
dos investidores, evitando surpresas e as consequentes reagdes de emergéncia nos periodos em que a procura de
resgate seja inesperadamente elevada.

(12) A Recomendagdo D destina-se a estabelecer um quadro harmonizado para o reporte dos OICVM em toda
a Unido. Embora muitos paises da Unido imponham obrigacdes de reporte aos OICVM, as préticas de reporte
diferem consideravelmente entre si em termos de frequéncia, dos OICVM abrangidos, e dos dados reportados.
A falta de um regime de reporte harmonizado impede o controlo e a avaliagio exaustiva da potencial contribui-
¢do dos OICVM para os riscos para a estabilidade financeira. Um quadro harmonizado para o reporte dos
OICVM também reduzird as ineficiéncias atuais de reporte tanto em relagio as ANC como ao setor.

(13) A Recomendagdo E destina-se a facilitar a implementagdo do artigo 25.° da Diretiva 2011/61/UE, que prevé um
instrumento macroprudencial para limitar a alavancagem nos FIA. E necessario esclarecer a forma de utilizagio
deste instrumento, mediante o desenvolvimento de uma abordagem comum que assegure uma utilizagdo uni-
forme desse instrumento pelas ANC. Por conseguinte, deveriam ser elaboradas orienta¢des sobre um quadro de
avaliacdo dos riscos da alavancagem, assim como sobre a concecdo, calibragio e implementagdo dos limites de
alavancagem.

(14)  Esta recomendacido defende um quadro coerente para a gestdo dos riscos sistémicos que podem surgir no setor
dos fundos de investimento, ou ser propagados por este setor, mantendo simultaneamente as principais carateris-
ticas de resgate que atraem os investidores para os investimentos de tipo aberto e facilitam o investimento
coletivo.

(15) A presente recomendacdo tem em conta iniciativas em curso internacionais e europeias em matéria de politicas
macroprudenciais de reducdo dos riscos resultantes dos desajustamentos de liquidez e da alavancagem nos fun-
dos de investimento e, em especial, o trabalho do Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board/
FSB) e da Organizacio Internacional das Comissdes de Valores Mobilidrios (International Organization of Securities
Commissions/IOSCO). Em 12 de janeiro de 2017, o FSB publicou recomendagdes para fazer face as vulnerabilida-
des estruturais das atividades de gestdo de ativos que resultam dos desajustamentos de liquidez e da utilizacio da
alavancagem nos fundos de investimento ('). Para complementar o trabalho do FSB, a IOSCO foi incumbida de
implementar as recomendacdes deste 6rgdo. O processo encontra-se atualmente em curso.

(16) Para implementar os elementos macroprudenciais do atual quadro regulamentar dos fundos de investimento,
e para garantir que as ANC atuem de forma coerente, a presente Recomendacdo dirige-se parcialmente a ESMA,
dado o papel de facilitagdo e de coordenacio que esta desempenha.

(17)  Para colmatar outros riscos colocados pelos fundos de investimento, recomenda-se & Comissio Europeia que
proponha medidas legislativas adicionais. Reconhece-se que a Comissdo jd incluiu na sua ordem de trabalhos
revisdes legislativas neste dominio. Estas revisdes sio uma oportunidade para abordar as questdes macropruden-
ciais referidas nas recomendagdes.

(18)  As recomendacdes do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) sdo publicadas depois de o Conselho Geral ter
informado o Conselho da Unido Europeia da sua intencdo e de este ter tido a oportunidade de se pronunciar
a esse respeito,

ADOTOU A PRESENTE RECOMENDACAO:

SECCAO 1
RECOMENDACOES
Recomendacio A — Instrumentos de gestio de liquidez relativos ao resgate

1. Recomenda-se a Comissdo que proponha a introdugdo, na legislagio da Unido, de um quadro juridico comum da
Unido que regule a inclusio dos instrumentos de gestio de liquidez adicionais na concegdo dos fundos de investi-
mento da Unido, independentemente do seu local de constituicdo, de forma a que a decisdo sobre os instrumentos de
gestdo de liquidez adicionais a incluir nos documentos constitutivos dos fundos de investimento, ou em qualquer
outra informacdo pré-contratual relativa a esses fundos, seja tomada individualmente por cada entidade gestora.

Conselho de Estabilidade Financeira, «Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities» [Reco-
mendagdes politicas para fazer face as vulnerabilidades estruturais das atividades de gestdo de ativos], de janeiro de 2017.
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2. Recomenda-se a Comissio que proponha que a legislagio da Unido inclua novas disposicdes que especifiquem
o papel das ANC quando exercam os seus poderes de suspensdo dos resgates em situagdes com implicacdes para
a estabilidade financeira transfronteiras.

3. Recomenda-se a Comissio que proponha que a legislacdo da Unido defina o papel da ESMA no que se refere
a coordenacdo, aconselhamento e facilitagdo, em termos genéricos, dos poderes das ANC para suspender resgates em
situagdes com implicagBes para a estabilidade financeira transfronteiras, de harmonia com a Recomendacgdo A, n.° 2.

Recomendacio B — Medidas adicionais para reduzir a probabilidade de desajustamentos de excesso de liquidez

Recomenda-se a Comissdo que proponha que a legislacio da Unido inclua medidas que limitem a medida em que
o recurso a transformacdo da liquidez nos FIA de tipo aberto pode contribuir para a acumulagio dos riscos sistémicos,
ou para o risco de perturbacio dos mercados.

Recomendacio C - Testes de esforco

Para promover a convergéncia da supervisio, recomenda-se a ESMA que elabore diretrizes sobre as préticas a seguir
pelos gestores em matéria de testes de esfor¢o do risco de liquidez em relagdo aos FIA e OICVM individuais.

Recomendacio D - Obrigacdes de reporte dos OICVM

1. Recomenda-se a Comissdo que proponha que a legislagdo da Unido obrigue os OICVM e as sociedades gestoras dos
OICVM a reportar regularmente dados a autoridade competente, nomeadamente relativos ao risco de liquidez

e a alavancagem, e a fornecer tais dados a ACN pertinente, se esta ndo for a autoridade competente para fins de
reporte dos OICVM.

2. Recomenda-se a Comissdo que proponha que os dados mencionados na Recomendagio D, n.° 1, sejam reportados,
no dmbito de um quadro de reporte e pelo menos trimestralmente, por uma percentagem suficientemente relevante,
do ponto de vista da estabilidade financeira, de todos os OICVM e de todas as sociedades gestoras dos OICVM. No
minimo, uma percentagem representativa de todos os OICVM e de todas as sociedades gestoras dos OICVM deve
reportar anualmente um subconjunto de dados que seja suficiente.

3. Recomenda-se 3 Comissio que proponha que as ANC disponibilizem os dados referidos na Recomendacdo D, n.° 1,
as ANC de outros Estados-Membros relevantes, a ESMA e ao CERS.

Recomendacio E - Orientagdes sobre o artigo 25.° da Diretiva 2011/61/UE

1. Recomenda-se a ESMA que fornega diretrizes sobre o quadro de avaliagdo da contribui¢io do uso da alavancagem
no sector dos FIA para a acumulacio do risco sistémico no sistema financeiro.

2. Recomenda-se a ESMA que forneca diretrizes sobre a concegdo, calibragio e implementa¢io de limites de alavanca-
gem macroprudenciais.

3. Recomenda-se 8 ESMA que fornega diretrizes sobre o0 modo como as ANC devem comunicar & ESMA, ao CERS
e a outras ANC a sua intengdo de implementar as medidas macroprudenciais previstas no artigo 25.°, n.° 3, da
Diretiva 2011/61/UE.

4. Recomenda-se a ESMA que utilize a informacdo recebida das ANC nos termos do artigo 25.°, no 3, da
Diretiva 2011/61/UE para comparar e partilhar conhecimentos com as autoridades macroprudenciais nacionais
e com o CERS em matéria de praticas sobre a utilizagdo dos limites de alavancagem e a imposicdo de outras restri-
¢des a gestdo dos FIA.

SECCAO 2
APLICACAO
1. Defini¢des

1. Para efeitos da presente recomendagio, entende-se por:

a) «nstrumentos de gestdo de liquidez adicionais» (additional liquidity management tools, a-LMT), instrumentos que
auxiliam os FIA de tipo aberto e os OICVM, bem como os seus gestores, a gerir de forma adequada e eficaz os
pedidos de resgate em qualquer circunstincia e, sobretudo, em condi¢des de tensio no mercado. Estes instrumen-
tos devem incluir medidas pés-evento, tais como suspensdes de resgates ou resgates diferidos (restri¢des [gates]/
prazos de pré-aviso prorrogdveis) e medidas de prevencdo, tais como a afetagdo dos custos de negociacdo aos
investidores que subscrevem ou resgatam (ajustamento do valor patrimonial liquido [swing pricing]/quotizagdes
antidiluicio [anti-dilution levies]);
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b) «Fundos de investimento alternativos» (FIA), os organismos de investimento colectivo na acegdo do artigo 4.°,
n.° 1, alinea a), da Diretiva 2011/61/UE;

) «Gestores de fundos de investimento alternativos» (GFIA), o mesmo que no artigo 4.°, n.° 1, alinea b), sem
prejuizo das exclusdes estabelecidas no artigo 2.°, n.° 3, e das isengdes estabelecidas no artigo 3.0, da
Diretiva 2011/61/UE;

d) «GFIA de FIA de tipo aberto», os GFIA abrangidos pela categoria definida no artigo 1.2, n.° 2, do Regulamento
Delegado (UE) n.° 694/2014 da Comissdo (!);

e) «Entidade gestora»: i) uma sociedade gestora na acecdo do artigo 2.°, n.° 1, alinea b) da Diretiva 2009/65/CE;
ii) um OICVM constituido como uma empresa de investimento que nio designou uma sociedade gestora con-
forme previsto na Diretiva 2009/65/CE; ii) um GFIA na acecdo do artigo 4.°, n° 1, alinea b) da
Diretiva 2011/61/UE; e iv) um FIA constituido como uma empresa de investimento que ndo designou um GFIA
conforme previsto no artigo 5.°, n.° 1, alinea b) da Diretiva 2011/61/UE e que ¢ gerido internamente;

f) «Efeito de alavanca», qualquer método pelo qual um fundo de investimento aumenta a sua posi¢do em risco dos
seus ativos, seja através da contragdo de empréstimos em numerdrio ou em valores, seja através do recurso ao
efeito de alavanca de posi¢des sobre derivados, seja por qualquer outro meio;

g) «Autoridade nacional competente» (ANC), a autoridade competente na acegdo do artigo 2.0, n.° 1, alinea h), da
Diretiva 2009/65/CE ou do artigo 4.2, n.° 1, alinea f) da Diretiva 2011/61/UE, conforme aplicdvel;

h) «Risco sistémico» 0 mesmo que no artigo 2.°, alinea c), do Regulamento (UE) n.c 1092/2010;

i) «Organismo de investimento coletivo em valores mobilidrios» (OICVM), um organismo na ace¢do do artigo 1.°,
n.° 2, da Diretiva 2009/65/CE que foi autorizado ao abrigo do artigo 5.° da referida diretiva;

j) «Sociedade gestora de OICVM», 0 mesmo que no artigo 2., n.° 1, alinea b), da Diretiva 2009/65/CE.

2. Os anexos I e II constituem parte integral da presente recomendagdo. Em caso de divergéncia entre o texto principal
e 0s seus anexos, prevalece o texto principal.

2. Critérios de aplicacio

1. A aplicagdo da presente recomendacio rege-se pelos seguintes critérios:
a) A Recomendagio abrange FIA, GFIA, OICVM e empresas de gestdo dos OICVM;
b) A arbitragem regulamentar deve ser evitada;

) Deve prestar-se a devida atengdo ao principio da proporcionalidade, tendo em conta o objetivo e o contetido de
cada recomendacio;

d) Os critérios de observancia estabelecidos no anexo L

2. Os destinatdrios devem comunicar ao CERS e ao Conselho da Unido Europeia as medidas tomadas em resposta
a presente recomendagio, ou justificar adequadamente a sua omiss3o. Os relatérios devem conter, no minimo:

a) Informagido sobre o contetido e calenddrio das medidas tomadas, incluindo, se for o caso, as a¢des tomadas em
relagdo as autoridades de supervisdo europeias;

b) A avaliagio do funcionamento das medidas tomadas, levando em consideracio os objetivos da presente
recomendagio;

¢) A justificacdo pormenorizada de qualquer omissio ou derrogagdo a presente recomendacio, incluindo os eventu-
ais atrasos.

3. Calenddrio de implementacio

Solicita-se aos destinatarios que comuniquem ao CERS e ao Conselho da Unido Europeia as medidas tomadas em res-
posta a presente recomendagdo, ou que justifiquem adequadamente a sua omissdo, de acordo com o calendério a seguir:

1. Recomendacio A
Solicita-se a Comissdo que envie ao CERS e ao Conselho um relatério sobre a aplicacdo das Recomendagdes A, n.° 1,

A,n° 2 e A ne 3 até 31 de dezembro de 2020.

(") Regulamento Delegado (UE) n.c 694/2014 da Comissdo, de 17 de dezembro de 2013, que completa a Diretiva 2011/61/UE do Parla-
mento Europeu e do Conselho no que diz respeito as normas técnicas de regulamentagdo que determinam os tipos de gestores de fun-
dos de investimento alternativos (JO L 183 de 24.6.2014, p. 18).
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2. Recomendagio B

Solicita-se a Comissdo que envie ao CERS e ao Conselho um relatério sobre a aplicagdo da Recomendagdo B até
31 de dezembro de 2020.

3. Recomendagio C

Solicita-se a ESMA que entregue ao CERS e ao Conselho as diretrizes referidas na Recomendagio C até
30 de junho de 2019.

4. Recomendagio D

Solicita-se a Comissdo que entregue ao CERS e ao Conselho um relatério sobre a aplicagio das Recomendagdes D,
n°1,D,ne 2, eD, n° 3 até 31 de dezembro de 2020.

5. Recomendagio E

a) Solicita-se a ESMA que entregue ao CERS e ao Conselho as orientagdes referidas nas Recomendagdes E, n.o 1, E,
n° 2, e E n.e 3 até 30 de junho de 2019;

b) Solicita-se a ESMA que fornega as autoridades macroprudenciais nacionais e ao CERS, a partir de
31 de dezembro de 2019 e pelo menos anualmente, a informagio referida na Recomendacio E, n.o 4.

4. Acompanhamento e avaliacio

1. Compete ao Secretariado do CERS:

a) Prestar apoio aos destinatarios, assegurando a coordenagio do reporte e o fornecimento dos formuldrios perti-
nentes, e indicando, sempre que necessério, o procedimento e o calenddrio de implementacio;

b) Verificar o seguimento efetuado pelos destinatdrios, prestando-lhes assisténcia se o solicitarem, e apresentar relaté-
rios do seguimento ao Conselho Geral, por intermédio do Comité Diretor.

2. O Conselho Geral avaliard as medidas e justificagdes apresentadas pelos destinatarios e, caso aplicavel, podera decidir
que a presente recomendagdo ndo foi seguida, e que o destinatdrio ndo apresentou justificagdo adequada para a sua
omissao.

Feito em Frankfurt am Main, em 7 de dezembro de 2017.

Chefe do Secretariado do CERS, em representagio do Conselho
Geral do CERS

Francesco MAZZAFERRO
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ANEXO 1
CRITERIOS DE OBSERVANCIA DAS RECOMENDACOES

Recomendacio A
Relativamente & recomendagdo A, foram definidos os seguintes critérios de observancia:
A, ne 1 - Disponibilidade de instrumentos de gestdo de liquidez adicionais

A legislacdo da Unido deve permitir a utilizagdo legal, em toda a Unido, de um vasto leque de instrumentos de gestdo de
liquidez adicionais, reconhecendo simultaneamente que os gestores de ativos devem assumir a principal responsabilidade
pela ativagdo e implementagdo dos instrumentos de gestio de liquidez adicionais, e que alguns dos instrumentos nio
serdo necessarios ou adequados as diferentes categorias de fundos de tipo aberto. Os instrumentos de gestdo de liquidez
adicionais devem servir de auxilio aos fundos de investimento alternativos (FIA) de tipo aberto e aos organismos de
investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM), assim como aos seus gestores, na gestdo adequada e eficaz dos
pedidos de resgate em todas as circunstancias e, sobretudo, em condi¢des de tensdo no mercado.

As alteracdes a legislagdo pertinente da Unido a propor pela Comissdo devem incluir:

a) A obrigagio dos gestores de fundos de investimento alternativos (GFIA) de FIA de tipo aberto e das sociedades gesto-
ras de OICVM de avaliar todos os instrumentos de gestdo de liquidez adicionais disponiveis e, mais especificamente,
os que sdo adequados para as estratégias de investimento dos fundos que gerem e devem ser incluidos nos respetivos
documentos constitutivos ou noutras informagdes pré-contratuais para serem utilizados tanto em condi¢des normais
como em condi¢des de tensio no mercado, e de proporcionar aos investidores suficiente transparéncia relativamente
a esses instrumentos;

b) A obrigagdo dos GFIA de FIA de tipo aberto e das sociedades gestoras de OICVM de incluir, no minimo, nos docu-
mentos constitutivos ou noutras informagdes pré-contratuais dos fundos que gerem, o poder de suspender resgates
sobretudo em condi¢des de tensio no mercado;

¢) A obrigagio dos GFIA de FIA de tipo aberto e das sociedades gestoras de OICVM de garantir que dispdem da capaci-
dade operacional e dos planos de emergéncia necessirios para a ativagio atempada dos instrumentos de gestdo de
liquidez adicionais que possam utilizar;

d) A obrigagdo dos GFIA de FIA de tipo aberto e das sociedades gestoras de OICVM de comunicar as autoridades nacio-
nais competentes (ANC) a implementagdo e utilizagdo de instrumentos de gestdo de liquidez adicionais em condi¢des
de tensdo no mercado;

) A obrigacdo da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (European Securities and Markets Autho-
rity[ESMA), tendo em conta o parecer do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) sobre as questdes macropru-
denciais, de elaborar orientacdes em matéria de:

i. Defini¢des e caracteristicas dos instrumentos de gestdo de liquidez adicionais;
ii. Critérios de avaliacio da adequagdo por forca da Recomendagido A, n.° 1, alinea a);

iii. Requisitos de transparéncia dos instrumentos de gestio de liquidez adicionais estabelecidos na Recomendagio A,
n.° 1, alinea a);

iv. Principios orientadores sobre a utilizagdo dos instrumentos de gestdo de liquidez adicionais no processo de ges-
tdo de liquidez do fundo;

v. Avaliacdo e tratamento das potenciais consequéncias imprevistas da utilizacio dos instrumentos de gestio de
liquidez adicionais;

vi. Obrigacdo de reporte as ANC nos termos da Recomendagio A, n.° 1, alinea d); e

vii. Grau de transparéncia em relagdo aos investidores no momento da ativagio dos instrumentos de gestdo de liqui-
dez adicionais e durante a sua utilizagio.

As orientacdes devem ter em conta os planos de emergéncia necessdrios a aplicar preventivamente, conforme exigido
nos termos da Recomendagdo A, n.° 1, alinea c), para permitir a ativagdo rapida e eficaz dos instrumentos de gestdo de
liquidez adicionais.

A, n.° 2 — Disposi¢des adicionais relativas a suspensdo de resgates pelas ANC com implicagdes para a estabilidade
financeira transfronteiras

As alteragdes a legislagdo da Unido a propor pela Comissdo devem incluir:

a) A clarifica¢do do papel de cada ANC e da cooperagdo entre ANC relativamente a suspensio de resgates para fins da
estabilidade financeira transfronteiras, sempre que o FIA ou o OICVM estejam estabelecidos num Estado-Membro,
mas tenham um GFIA ou uma sociedade gestora de OICVM estabelecida noutro Estado-Membro, ou seja, em caso de
implicagdes transfronteiras;
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b) A obrigacdo das ANC de notificar previamente outras ANC pertinentes, a ESMA e o CERS, quando exer¢am o poder
de ordenar a suspensdo de resgates para fins da estabilidade financeira transfronteiras.

A, n.° 3 — Disposi¢des adicionais relativas a fungdo da ESMA em relagdo a suspensdo pelas ANC de resgates com
implicagdes para a estabilidade financeira transfronteiras

As alteracdes a legislagdo pertinente da Unido a propor pela Comissdo devem incluir a obrigacio da ESMA de assegurar
o cumprimento da sua funcio genérica de facilitacdo, consultoria e coordenagio em relagdo aos poderes das ANC para
suspender resgates em situagdes com implicagdes para a estabilidade financeira transfronteiras.

Recomendagio B

Relativamente & recomendagdo B, foram definidos os seguintes critérios de observancia:
As alteragdes a legislagdo pertinente da Unido a propor pela Comissdo devem incluir:

a) A concessido de poderes @ ESMA para elaborar e atualizar uma lista de ativos intrinsecamente menos liquidos, com
base na sua prépria andlise, depois de levar em devida consideragio os pareceres do CERS sobre as questdes macro-
prudenciais e os da Autoridade Bancdria Europeia e da Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma sobre as questdes de coeréncia transetorial. Na elaboragdo desta lista, a ESMA deve considerar, no
minimo, os iméveis, os titulos ndo cotados, os empréstimos e os outros ativos alternativos que parecam ser intrinse-
camente menos liquidos. A andlise deve ter em conta, designadamente, o tempo necessario para liquidar esses ativos
em condicdes de tensdo no mercado;

b) A obrigacdo dos GFIA de FIA de tipo aberto, e cujo objetivo consista em investir consideravelmente em ativos inclui-
dos na lista de ativos intrinsecamente menos liquidos nos termos da Recomendacio B, alinea a), de demonstrar as
ANC a sua capacidade para manter a respetiva estratégia de investimento em condi¢des de mercado previsiveis. Essa
avaliacdo deve incluir, designadamente, politicas de resgate a medida, a implementacdo de instrumentos de gestio de
liquidez adicionais efou limites internos aplicaveis aos ativos incluidos na lista de ativos intrinsecamente menos liqui-
dos por forca da Recomendagio B, alinea a). Tais limites internos, se forem utilizados, devem ser comunicados as
ANC no momento da criagdo dos fundos em questio e qualquer alteracdo posterior desses limites deve ser comuni-
cada. A divulgacio aos investidores deve também efetuar-se de acordo com as orientacdes a elaborar pela ESMA.

¢) O poder discriciondrio de impor, aos GFIA de FIA de tipo aberto, disposi¢des transitorias que especifiquem o prazo
concedido para cumprir a legislacio quando sejam adicionados ativos a lista de ativos intrinsecamente menos liqui-
dos nos termos da Recomendagdo B, alinea a), e quando os limites internos sejam excedidos, se necessdrio, para
evitar quaisquer efeitos prejudiciais ndo desejados.

Recomendagio C

Relativamente & Recomendacdo C, foram definidos os critérios de observancia seguintes.
A orientagdo emitida pela ESMA sobre testes de esfor¢o da liquidez deve incluir, sem carater limitativo:
a) A concegdo de cendrios de testes de esforco da liquidez;

b) A politica em matéria de testes de esforco da liquidez, incluindo a utilizacdo interna dos resultados dos testes de
esforco da liquidez;

¢) Consideracdes relativas ao ativo e ao passivo dos balancos dos fundos de investimento; e
d) O momento e a frequéncia dos testes de esforco da liquidez a realizar por cada fundo.

Esta orientacdo deve basear-se nos requisitos aplicaveis aos testes de esforgo estabelecidos na Diretiva 2011/61/UE, e no
modo como os participantes no mercado realizam os testes de esforco.

Recomendacio D
Relativamente & recomendagdo D, foram definidos os seguintes critérios de observancia:

D, n.° 1 - Obrigagdes de reporte aplicdveis aos OICVM e as sociedades gestoras de OICVM

As alteragdes a legislacdo pertinente da Unido a propor pela Comissio devem incluir obrigagdes de reporte que englo-
bem dados especificos relativos quer aos gestores, quer aos fundos, e que reflitam também as especificidades do OICVM.
Os dados reportados devem permitir um controlo adequado das potenciais vulnerabilidades susceptiveis de contribuir
para o risco sistémico e abranger, no minimo:

a) O valor dos ativos sob gestdo relativos a todos os OICVM geridos pela sociedade gestora;

b) Instrumentos negociados e exposi¢des individuais;
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¢) Estratégia de investimento;

d) Exposicdo global/alavancagem;

e) Testes de esforgo;

f) Técnicas eficazes para a gestdo da carteira;
g) Risco de contraparte/ativos de garantia;

h) Risco de liquidez;

i) Risco de crédito; e

j) Volumes de negociagio.

A Comissdo deve propor, caso aplicdvel, a harmonizagio dos requisitos de reporte globais aplicdveis aos fundos de
investimento e aos seus gestores, sobretudo entre o reporte recomendado para os OICVM e as medidas em matéria de
reporte ja implementadas por for¢a da Diretiva 2011/61/UE. Para o efeito, a Comissdo deve ainda ter em conta os
requisitos de reporte previstos no Regulamento (UE) 2017/1131 do Parlamento Europeu e do Conselho (*). Esta harmo-
nizagdo deve permitir utilizar plataformas de reporte jd existentes, criar sinergias e evitar que recaia sobre os gestores de
ativos um 6nus excessivo de prestagio informacio.

As alteragdes a legislacdo da Unido a propor pela Comissdo devem incluir ainda uma disposi¢do que precise que, se
a ANC do gestor do OICVM for diferente da ANC do préprio OICVM, o gestor do OICVM deve também, a pedido,
fornecer a informagio reportada a ANC do OICVM.

D, n.° 2 - Frequéncia e extensdo das obrigacdes de reporte aplicdveis aos OICVM e as sociedades gestoras de OICVM

As alteragdes a legislacio da Unido a propor pela Comissdo devem incluir os seguintes requisitos:

a) Os dados referidos na Recomendagio D, n.° 1, sdo reportados, no minimo, com uma frequéncia trimestral, para

permitir o controlo efetivo dos riscos para a estabilidade financeira, respeitando embora o critério da proporcionali-
dade face as entidades sujeitas a obriga¢do de reporte;

b) Na defini¢do do 4mbito do reporte devem tomar-se em consideragdo os ativos totais geridos pela sociedade gestora,
e os ativos geridos por cada OICVM individual, garantindo-se desse modo que uma parte suficiente do setor fica
abrangida pelo reporte, para se poder dar resposta aos riscos para a estabilidade financeira.

D, n.° 3 — Harmonizagdo do reporte e partilha de informagdes

As alteragdes a legislagdo da Unido a propor pela Comissdo devem incluir a obrigagdo de colocar a disposi¢do das ANC
de outros Estados-Membros pertinentes, da ESMA e do CERS, as informagdes referidas na Recomendagio D, n.° 1, para
assegurar a harmonizagio do reporte de dados dos OICVM com as prdticas de partilha de dados ao abrigo da
Diretiva 2011/61/UE. Neste contexto, a Comissdo deve igualmente ter em conta os requisitos de reporte previstos no
Regulamento (UE) 2017/1131.

Recomendacio E

Relativamente & recomendacdo E, foram definidos os seguintes critérios de observancia:

Recomendacio E, n.> 1 — Avaliagdo do risco sistémico relacionado com a alavancagem

A orientacdo emitida pela ESMA deve incluir:

a) Um conjunto minimo de indicadores comuns que deve ser tomado em consideragio pelas ANC durante a sua
avaliagdo;

b) Instrugdes para calcular os indicadores referidos na recomendagio E, n.° 1, alinea a), com base nos dados reportados
por forca do artigo 24.° da Diretiva 2011/61/UE; e

¢) Descri¢des qualitativas e, sempre que possivel, quantitativas, da interpretacio dos indicadores no contexto do quadro
de avaliacdo.

(") Regulamento (UE) 2017/1131 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo aos fundos do mercado
monetdrio (JO L 169 de 30.6.2017, p. 8).
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O conjunto de indicadores comuns referido na Recomendacio E, n.° 1, alinea a), deve:
1) Facilitar