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Comunicagdo da Comissdo sobre a interpretacio e a aplicacio de determinadas disposi¢des juridicas
do Regulamento Fundos do Mercado Monetirio

(C/2026/2641)

No seguimento do relatério da Comissdo sobre os FMM, publicado em 20 de julho de 2023 («relatério de 2023 sobre os
FMM>), a Comissdo Europeia elaborou o presente documento de perguntas frequentes sobre fundos do mercado monetario
(FMM). O presente documento é publicado juntamente com o relatério de acompanhamento de 2026 da Comissdo
Europeia sobre os FMM («relatorio de 2026 sobre os FMMb) ().

O relatério de 2023 sobre os FMM concluiu que o Regulamento FMM passou com distingdo no teste da tensdo de liquidez a
que os FMM foram sujeitos em margo de 2020, durante a turbuléncia do mercado relacionada com a COVID-19, tendo
também resistido as subidas das taxas de juro registadas durante esse periodo e a reapreciacio conexa dos ativos
financeiros. Durante estes episédios de tensdo, nenhum FMM baseado na UE se viu obrigado a aplicar comissdes ou
restricdes aos resgates, nem a suspender estes tltimos. Também os FMM da UE orientados para ativos expressos em libras
esterlinas resistiram a pressio de resgate relacionada com a situacio de tensio no mercado das obrigacdes do Estado, em
setembro de 2022. Estas experiéncias indicam que as salvaguardas estabelecidas no Regulamento FMM tém funcionado
conforme previsto. No entanto, o relatério de 2023 sobre os FMM identificou insuficiéncias que cumpria avaliar em
maior pormenor.

Os FMM também beneficiaram com a recente revisio da Diretiva Gestores de Fundos de Investimento Alternativos (DGFIA)
e da Diretiva Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobilidrios (OICVM) (3), que estabeleceram regras
harmonizadas para aumentar a disponibilidade de instrumentos de gestdo de liquidez para fundos de tipo aberto. O novo
quadro de instrumentos de gestio de liquidez reforga a gestdo de liquidez dos FMM da UE e aumenta a resiliéncia destes
fundos em periodos de tensdo.

Por dltimo, o presente documento tem em conta as conclusdes do Conselho de Estabilidade Financeira, que observou, no
seu relatério final de outubro de 2021 sobre a resiliéncia dos FMM, que as regras aplicveis aos FMM em algumas
jurisdi¢des podem ter incentivado os investidores a efetuar resgates preventivos para evitar a eventual imposic¢do de
instrumentos de gestdo da liquidez em caso de incumprimento de determinados limiares regulamentares. Existem alguns
indicios de que tal pode ter ocorrido durante a chamada «corrida ao dinheiro» em margo de 2020.

Tendo em conta o que precede, e com base na andlise de dados, a Comissdo Europeia considera necessdrio clarificar a
interpretagdo de determinados aspetos do Regulamento FMM, a fim de proporcionar maior seguranga a comunidade de
FMM da UE.

Com o presente documento, a Comissdo Europeia apoia e apela a uma abordagem harmonizada da supervisio dos FMM da
UE, bem como a uma partilha adequada de informagdes entre as autoridades nacionais competentes, em especial face a
emergéncia de riscos que constituem uma potencial ameaca para a estabilidade financeira.

(1)  Quais sdo as principais disposicdes em matéria de composicio da carteira que os gestores de ativos dos FMM
devem cumprir?

Os artigos 24.°, 25.° e 34.> do Regulamento FMM estabelecem requisitos de carteira que os FMM devem ter em conta para
garantir a sua liquidez e estabilidade. Estas disposi¢des estipulam a composicdo da carteira dos FMM, no que diz respeito
aos ativos com maturidade didria e semanal e aos acordos de revenda, com limiares minimos para cada tipo de FMM [FMM
de divida publica com valor liquido constante (VLC), FMM com valor liquido de baixa volatilidade (VLBV) e FMM com valor
liquido varidvel (VLV)].

O artigo 28.° do Regulamento FMM estabelece um quadro para os testes de esforco dos FMM, a fim de demonstrar que a
liquidez e a qualidade dos ativos de um FMM sio suficientemente s6lidas para resistir a vulnerabilidades.

(") Relatério da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre a adequagdo, de um ponto de vista prudencial e econdémico, do
Regulamento (UE) 2017/1131 do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos fundos do mercado monetério (COM(2026) 350).

(%) Diretiva (UE) 2024/927 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de margo de 2024, que altera as Diretivas 2011/61/UE
e 2009/65/CE no que diz respeito aos acordos de delegagdo, a gestdo do risco de liquidez, a comunicagdo de informagdes para fins de
supervisdo, a prestagio de servicos de depositirio e de custédia e a concessio de empréstimos por fundos de investimento
alternativos: (JO L, 2024927, 2024, ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/927 oj).
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(2) O facto de a carteira de um FMM incluir as percentagens exatas de acordos de revenda e de ativos com
maturidade didria e semanal, tal como estabelecido no Regulamento FMM, é sempre considerado suficiente
para cumprir, a todo o momento, as regras pertinentes apliciveis as carteiras ao abrigo do
Regulamento FMM?

Nao. Os artigos 24.°, 25.° e 34.°, em conjugacdo com o artigo 28.°, do Regulamento FMM dispdem que as percentagens de
composi¢do da carteira estabelecidas constituem requisitos minimos. Embora seja necessdrio cumprir os limiares
estabelecidos nos artigos 24.°, 25.° e 34.°, estes devem ser entendidos como limiares minimos. O Regulamento FMM
estabelece igualmente outras obrigagdes que, dependendo das circunstancias do FMM, podem resultar em requisitos mais
elevados. Em conformidade com o artigo 28.°, n.° 4, do Regulamento FMM, os FMM devem ser sélidos em termos de
liquidez e qualidade dos ativos detidos. Estes devem ser suficientes para resistir a vulnerabilidades, especialmente em
periodos de tensdo. Consequentemente, pode ser necessirio que a composicdo da carteira de um FMM exceda as
percentagens regulamentares, tendo em conta, nomeadamente, os requisitos de «conhecimento do cliente», nos termos do
artigo 27.°, e os resultados dos testes de esfor¢o dos FMM, nos termos do artigo 28.° do Regulamento FMM.

A este respeito, no relatério de 2026 sobre os FMM, a Comissdo Europeia identificou niveis de resiliéncia baseados em
ativos com liquidez semanal capazes de servir de instrumentos de supervisio e de gestdo dos riscos para assegurar o
cumprimento do Regulamento FMM. Abaixo destes niveis de resiliéncia, a fim de assegurar a resiliéncia a nivel do mercado
(«niveis de resiliéncia do mercado»), as equipas de gestdo de riscos dos FMM e os seus gestores devem intensificar o seu
controlo e as autoridades nacionais competentes devem aumentar o seu nivel de controlo e envolvimento em matéria de
supervisao.

(3) O gestor de um FMM VLC ou VLBV tem de ativar os instrumentos de gestio de liquidez logo que o nivel de
ativos liquidos desca abaixo dos limites estabelecidos nos artigos 24.°, 25.° e 34.° do Regulamento FMM?

Nio. O objetivo de estabelecer reservas minimas de liquidez é assegurar que os FMM possam fazer face a resgates e evitar
que os ativos de um FMM sejam liquidados a pregos fortemente descontados, o que pode ocorrer em periodos de tensdo
do mercado.

Os gestores de FMM VLC e de FMM VLBV sio obrigados a cumprir o disposto no artigo 24.°, n.° 2, do Regulamento FMM
sempre que os requisitos de carteira pertinentes deixem de ser cumpridos (por exemplo, quando menos de 30 % dos ativos
de um FMM VLC ou de um FMM VLBV forem ativos com maturidade semanal).

O artigo 25.°, n.° 2, do Regulamento FMM contém disposi¢des semelhantes, sempre que um FMM VLV «normal» infrinja os
requisitos de carteira estabelecidos no artigo 25.° do Regulamento FMM.

Por dltimo, o artigo 34.°, n.° 1, alinea a), do Regulamento FMM contém disposi¢des especificas aplicaveis aos FMM VLC e
VLBV.

Estes artigos estabelecem e preveem que a composigio da carteira dos FMM possa descer abaixo dos limites regulamentares,
incluindo os requisitos minimos em matéria de ativos liquidos, em resultado do exercicio de direitos de subscri¢io ou
resgate, ou por razdes fora do controlo do gestor do FMM. A este respeito, o aumento dos resgates em condigdes de tensdo
no mercado deve ser considerado como estando fora do controlo do gestor, observando, no entanto, que tais situagdes
ocorrerdo muito raramente.

Nos termos destas disposi¢des, caso o FMM deixe de cumprir os requisitos de carteira aplicaveis, o gestor do FMM, em
nome do FMM, deve ter como objetivo prioritdrio a corre¢do de tal situagdo, tendo em devida conta o interesse dos
investidores tal como estipulado no Regulamento FMM.

Em relagdo aos FMM de divida publica com VLC e aos FMM VLBV, o conselho de administracdo tem o dever de realizar uma
avaliagdo documentada da situagdo para determinar o plano de agdo adequado, tal como previsto no artigo 34.°, n.° 1,
alinea a), do Regulamento FMM, devendo realizd-la num prazo razoavel, conforme necessirio para essa avaliagio. Até a
conclusdo da avaliagdo documentada, os gestores dos FMM de curto prazo ndo sio obrigados a tomar qualquer medida em
relagdo as regras aplicdveis as carteiras, para além do cumprimento das obrigagdes gerais estabelecidas no artigo 24.°, n.° 2,
do Regulamento FMM, nomeadamente ter como objetivo prioritdrio a corre¢do de tal situagdo, tendo em devida conta o
interesse dos titulares de unidades de participacdo ou acionistas.

Em conformidade com o artigo 34.°, n.° 1, alinea a), do Regulamento FMM, ap6s proceder a uma avaliagio documentada da
situagdo, o conselho de administracio pode escolher entre as medidas alternativas previstas nessa disposi¢do e, por
conseguinte, decidir ndo tomar medidas imediatas para além do cumprimento da obriga¢do estabelecida no artigo 24.,
n.° 2, tal como previsto no artigo 34.°, n.° 1, alinea a), subalinea iv), do Regulamento FMM.
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Consequentemente, nos casos a que se refere o artigo 34.°, n.° 1, alinea a), do Regulamento FMM, os FMM VLC e os FMM
VLBV podem utilizar as suas reservas para efeitos de gestdo da liquidez em condigdes de tensdo do mercado se descerem
temporariamente abaixo dos limiares de liquidez, sem terem de ativar os instrumentos de gestdo da liquidez. Nesses casos,
os gestores de FMM VLC e VLV deverdo dar prioridade a adogio de medidas corretivas para restabelecer as reservas. Estas
devem ser tomadas o mais rapidamente possivel e num prazo que proteja os interesses dos investidores. Tal ndo afeta as
obrigacdes de informacio e avaliacdo previstas no artigo 34.°, n.° 1, alineas a) e b), do Regulamento FMM. No entanto, tal
ndo se aplica aos casos referidos no artigo 34.°, n.° 1, alinea b), do Regulamento FMM, ou seja, situagdes em que a
proporgido de ativos com maturidade semanal prevista no artigo 24.°, n.° 1, alinea €), diminui para menos de 10 % do total
dos seus ativos.
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