* Kk

0% COMISION
gt EUROPEA
Bruselas, 4.9.2013
COM(2013) 615 fina
2013/0306 (COD)
Propuesta de

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

sobrelos fondos del mercado monetario

(Texto pertinente a efectos del EEE)

{SWD(2013) 315 final}
{ SWD(2013) 316 final}

ES ES



ES

EXPOSICION DE MOTIVOS

1 CONTEXTO DE LA PROPUESTA

Los fondos del mercado monetario (FMM) son una fuente importante de financiacion a corto
plazo para las entidades financieras, las empresas y 1os gobiernos. En Europa, alrededor del
22 % de los valores representativos de deuda a corto plazo emitidos por los Estados o las
empresas estan en manos de estos fondos. Son también titulares del 38 % de la deuda a corto
plazo emitida por €l sector bancario.

Por el lado de la demanda, los fondos del mercado monetario proporcionan una herramienta
de gestion de tesoreria a corto plazo que ofrece un alto grado de liquidez, diversificacion,
estabilidad de valor y rentabilidad de mercado. Estos fondos son utilizados principal mente por
sociedades que desean invertir su excedente de caja durante un breve periodo, por ejemplo
hasta la fecha en que han de realizar un gasto importante, como el pago de la nGmina.

Por tanto, los fondos del mercado monetario representan un eslabon fundamental para casar la
ofertay la demanda de dinero a corto plazo. Los FMM, que gestionan activos por valor de un
billon EUR, congtituyen una categoria de fondos diferente a todos los demas fondos de
inversion. El funcionamiento de la mayoria de los fondos del mercado monetario —el 60 %
de todos ellos y €l 80 % en términos de activos— se atiene a las normas de la Directiva sobre
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM). A partir de julio de 2013,
el resto de los fondos del mercado monetario deberian estar operando con arreglo alas normas
de la Directiva 2011/61/UE, relativa a los gestores de fondos de inversion aternativos
(GFIA). El tamafio medio de un fondo del mercado monetario es muy superior a tamafno
medio de un fondo OICVM. Por gjemplo, por si solo un fondo del mercado monetario puede
gestionar activos por vaor de 50 000 millones EUR. Los fondos del mercado monetario estan
domiciliados en unos pocos Estados miembros; Francia, Irlanda y Luxemburgo representan
més del 95 % del mercado. No obstante, el mercado estd muy interconectado con otros paises
debido a la gran proporcion de inversiones e inversores transfronterizos, asi como a los
vinculos de contagio transfronterizo que existen entre los fondos y sus promotores, en la
mayoria de los casos domiciliados en un pais distinto a de domicilio del fondo
correspondiente.

Debido a la interconexion sistémica de los fondos del mercado monetario con el sector
bancario, por una parte, y con las finanzas publicas y de las empresas, por otra, su
funcionamiento se ha situado en el centro de la labor internacional sobre el sistema bancario
en la sombra. EI Consgo de Estabilidad Financiera (CEF) y otras instituciones, como la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV) y la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS) han analizado el sector financiero y concluido que determinadas actividades
y entidades son de importancia sistémica, pero no han sido abordadas por |os reguladores en
una medida suficiente. En el sector de la gestion de activos, consideran que los fondos del
mercado monetario revisten importancia sistémica. En noviembre de 2012, el Parlamento
Europeo adoptd una Resolucion sobre el sistema bancario en la sombra en la que invitaba ala
Comision a presentar una propuesta centrada especificamente en los fondos del mercado
monetario’.

La JERS realiz6 un riguroso andlisis de | os riesgos sistémicos inherentes al funcionamiento de
los fondos del mercado monetario. Concretamente, sus recomendaciones se centraron en la

Resolucion sobre e sistema bancario en la sombra, Parlamento Europeo, 20 de noviembre de 2012
[2012/2115(IND)].
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estabilidad y liquidez de dichos fondos, aportando iguamente normas adicionales de
transparencia e informacion. Dichas recomendaciones se han recogido en gran medida en la
propuesta de la Comision, teniendo en cuenta también, no obstante, su posible incidencia
negativa en la financiacion de la economia europea.

Los fondos del mercado monetario constituyen una herramienta adecuada para los inversores
porque presentan caracteristicas analogas a las de los depdsitos bancarios: liquidez instantanea
y vaor relativamente estable. Habida cuenta de estas caracteristicas, los inversores los
consideran una alternativa segura y més diversificada a tales depdsitos. Ahora bien, en
redlidad, los fondos del mercado monetario son fondos clasicos de inversion, con los
consiguientes riesgos de mercado vinculados a cualquier inversion en un fondo. Por |o tanto,
cuando los precios de los activos en los que han invertido comienzan a disminuir,
especialmente durante |las situaciones de tensién en el mercado, no siempre pueden mantener
el compromiso de reembolso inmediato y preservacion del valor de las acciones o
participaciones ofrecidas a los inversores. Algunas entidades promotoras de fondos
(principalmente, entidades bancarias) quiza puedan sostener el valor de las acciones mediante
la concesion de apoyo, pero otras (principalmente, entidades de gestion de activos) no
necesariamente dispondran del capital para hacerlo. Debido a la asimetria existente entre la
liquidez diaria que un fondo del mercado monetario ofrece alosinversoresy laliquidez de los
activos que componen su cartera, no siempre se podra garantizar lainmediatez del reembolso.
La promesa de valores de reembolso estables va a menudo acompariada de una calificacion
crediticia <kAAA». La desventgja es que, tan pronto como perciban €l riesgo de que los fondos
del mercado monetario puedan incumplir, en algin momento, el compromiso de liquidez y
reembolso estable, los inversores procederan a reclamar dicho reembolso, 10 que puede
desencadenar unaretirada stibitay masiva («investor run).

Este fendmeno se produce cuando un gran nimero de inversores presentan, repentinamente,
multiples solicitudes de reembolso, para evitar asi las pérdidas y poder recuperar su inversion
al mayor precio posible. Las retiradas subitas y masivas de inversores tienen importancia
sistémica, pues obligan alos fondos del mercado monetario a vender rapidamente sus activos
con e fin de satisfacer las peticiones de reembolso pendientes. La propia espira de
reembol sos acelera la disminucién del valor liquidativo del fondo, agravando la disminucion
de dicho valor y los temores sobre la inestabilidad del mercado monetario en su conjunto. Los
fondos del mercado monetario desempefian un papel fundamental en la financiacion a corto
plazo de los més variados agentes (bancos, empresas o gobiernos), de modo que las retiradas
bruscas y masivas de los inversores pueden tener consecuencias macroeconomicas de mayor
alcance. La mayor parte (85 %) de los instrumentos financieros por valor de un billon de
euros en poder de los FMM corresponden a bancos, los porcentgjes correspondientes a los
gobiernos y las empresas se aproximan, respectivamente, al 10% y a 5%. Tanto los
gobiernos como las empresas de muy gran tamario utilizan el mercado monetario como cauce
de obtencién de financiacion a corto plazo, junto con las lineas de crédito bancario.

L os problemas relacionados con las retiradas subitas y masivas de inversores son de caracter
sistémico debido a 1) los estrechos vinculos existentes entre los fondos del mercado
monetario y la economia real (el papel que desempefian esos fondos en la satisfaccion de las
necesidades de financiacion a corto plazo de las entidades que se sirven del mercado
monetario como herramienta de financiacion); 2) su vinculacion con las entidades
promotoras. Ademas, las retiradas masivas que pueden afectar a estos fondos tienen también
una dimension relacionada con la proteccion de los inversores, pues quienes tarden en obtener
el reembolso de su inversion (en general, inversores privados) se encontraran en una situacion
de desventaja con respecto a quienes o hayan hecho en |os primeros momentos.
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El Reglamento propuesto aborda esos problemas. Introduce normas comunes para aumentar la
liquidez de los fondos del mercado monetario y para garantizar la estabilidad de su estructura.
Se introduciran normas uniformes a fin de garantizar un nivel minimo de activos liquidos a
diay ala semana. Se establecera una politica estdndar que permita a los gestores de los
fondos conocer mejor las caracteristicas de su base de inversores. También se introduciran
normas comunes para que los fondos del mercado monetario inviertan en activos
adecuadamente diversificados y de ata calidad crediticia. Estas medidas garantizarén que la
liquidez del fondo sea suficiente para atender |as peticiones de reembol so de los inversores.

La estabilidad de los fondos del mercado monetario se asegurard mediante la definicion de
normas claras y armonizadas parala valoracion de los activos en que se invierta. Estas normas
restableceran e hecho incontrovertible de que los fondos del mercado monetario son fondos
de inversion normales, los precios de cuyos activos estén sujetos a fluctuaciones.

Determinados fondos del mercado monetario tendrdn la posibilidad de mantener la
metodologia contable que garantiza la estabilidad del precio de suscripcion y reembolso, a
condicién de que constituyan las reservas de efectivo adecuadas. Este «colchon de proteccidn
del valor liquidativo» debera servir para amortiguar |as oscilaciones propias de los mercados
de capitales. Evitar4 también la eventualidad de que los promotores no se encuentren
preparados en caso de que los fondos precisen apoyo exterior. Las reservas ascenderdn al 3 %
de los activos gestionados por e fondo del mercado monetario. Si se analizan los 123 casos
observados (fondos del mercado monetario de los Estados Unidos) de apoyo suministrado por
los promotores durante la crisis, solo en tres de ellos e apoyo fue superior a 3 %. Cuando el
Reserve Primary Fund suspendié pagos en 2008, perdio un 3% de su valor debido a una
exposicion del 1,5% a activos de Lehman. Este colchén de proteccion no brindard una
garantia total alos titulares de acciones de fondos de valor liquidativo constante, pero con €l
porcentgje establecido se logra un equilibrio adecuado entre la necesidad de disponer de un
modelo sdlido y seguro de fondo de valor liquidativo constante y la capacidad de financiacion
de los gestores. Los costes paralos fondos del mercado monetario dependeran de los costes de
financiacion de cada gestor, que pueden oscilar entre el 3% y el 10 % al afio. De aplicarse a
un colchon de proteccion del 3 %, o anterior supondria un incremento del 0,09 % a 0,30 %
de las comisiones de gestion anuales. Se espera que los gestores asuman parte de ese
incremento y hagan recaer el resto sobre los inversores. El incremento de las comisiones
afectara a rendimiento potencial de las inversiones en los fondos del mercado monetario,
pero, por otro lado, los inversores veran protegidas sus inversiones por una capa adiciona de
aislamiento frente alas oscilaciones del mercado de |os activos subyacentes.

Ademés de estas disposiciones, una norma comun sobre calificacion garantizara que los
gestores de fondos y los inversores degjen de depender de las calificaciones crediticias
externas, dependencia que puede perturbar € funcionamiento del mercado monetario en caso
de rebaja de dichas calificaciones. Estas medidas iran acompafadas de mayores exigencias en
cuanto a transparencia, para garantizar que el inversor comprenda correctamente el perfil de
riesgo y remuneracion de su inversion.

El Reglamento propuesto se basar4 en los actuales procedimientos de autorizacion para los
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios, armonizados por la Directiva
pertinente (Directiva OICVM). Introducira un procedimiento de autorizacién armonizado para
los fondos de inversion alternativos, pues la Directiva que regula la gestion de dichos fondos
(Directiva GFIA) dea su autorizacion a la discrecion de los Estados miembros. El
procedimiento armonizado en relacion con los fondos de inversion aternativos sera and ogo
al procedimiento de autorizacién armonizado previsto en relacion con los organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios. Los gestores seguiran estando regulados por la
Directiva OICVM o por la Directiva GFIA, pero tanto los gestores como los fondos que
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entren en el &mbito de aplicacién del presente Reglamento tendran que cumplir esta categoria
adicional de normas especificas sobre |os productos de los fondos del mercado monetario.

El objetivo de las presentes reglas uniformes es salvaguardar la integridad del mercado
interior e incrementar su solidez para reducir 10 més posible los efectos de una nueva crisis.
Los inversores tendréan mayor conocimiento de los riesgos asociados a estos productos
regulados y mayor certeza acerca de la homogeneidad de la propuesta de inversion que llevan
aparejada los fondos del mercado monetario en la Union. Los gestores dispondran de normas
armonizadas sobre los productos en toda Europa. Los emisores de instrumentos del mercado
monetario sacaran partido de un entorno més estable que preservara el papel que desempefian
los fondos del mercado monetario como instrumento de financiacion.

2. RESULTADOSDE LASCONSULTASCON LASPARTESINTERESADASY
DELASEVALUACIONESDEIMPACTO
2.1. Consulta con las partesinteresadas

Desde principios de 2012, la Comision ha venido manteniendo extensas consultas con
representantes de una amplia gama de organizaciones. En concreto, se han celebrado diversas
reuniones bilaterales y multilaterales, una consulta publica sobre € sistema bancario en la
sombra, otra consulta publica sobre cuestiones relacionadas con la gestion de activos,
incluidos los fondos del mercado monetario, y una conferencia publica sobre ese sector del
sistema bancario. A través de este proceso, la Comisiéon ha obtenido numerosa informacion
sobre el funcionamiento del mercado de los fondos de inversién monetarios y sus distintos
segmentos, asi como diversas opiniones sobre las cuestiones que deben resolverse y la manera
de hacerlo.

2.1.1. Libro Verde sobre € sistema bancario en la sombra

Las respuestas al Libro Verde ofrecieron una amplia panoramica del sistema bancario en la
sombra. Ello permitio plantear cuestiones mas especificas, centradas en €l funcionamiento de
los fondos del mercado monetario, en una consulta publica sobre la gestién de activos
emprendida en julio de 2012. Una conferencia publica celebrada en abril de 2012, a la que
asistieron partes interesadas de la UE y de los EE.UU., incluyé también una seccion dedicada
a estos fondos. Representantes de los organismos de control y del propio sector, reunidos en
un grupo de expertos sobre los fondos del mercado monetario, expusieron sus puntos de vista
sobre la necesidad de reformar el mercado de este tipo de fondos en la UE.

2.1.2. Consulta sobre la gestién de activos

En una consulta publica de mayor acance sobre diversas cuestiones relacionadas con la
gestion de activos se incluyd también una seccion referida a los fondos del mercado
monetario (la consulta seinicié e 26 de julio de 2012 y finaliz6 € 18 de octubre de 2012).
Los servicios de la Comision recibieron cincuenta y seis respuestas relacionadas con esa
seccion.

2.2. Evaluacion deimpacto

De conformidad con su politica de mejora de la labor legidativa, la Comision realizd una
evaluacion para anadlizar €l impacto de varias aternativas. En total se analizaron dieciséis
opciones para garantizar la liquidez y la estabilidad de los fondos del mercado monetario.
Todas €ellas se examinaron teniendo en cuenta los objetivos generales, a saber, aumentar la
estabilidad financiera en el mercado Unico e incrementar la proteccion de los inversores en
esos fondos, pero también teniendo presentes los objetivos especificos de esta iniciativa: i)
evitar € riesgo de contagio a la economia real; ii) evitar e riesgo de contagio a los
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promotores, y iii) reducir las desventajas para quienes tarden en solicitar el reembolso de sus
acciones 0 participaciones, sobre todo con respecto a los reembolsos que tengan lugar en
condiciones de tensién en el mercado.

Se analizaron los costes y |os beneficios para las distintas partes interesadas, 10s inversores,
los gestores de activos, los emisores de deuda a corto plazo y los promotores. Tal andlisis
concluyé en favor de la configuracion de un marco més sdlido para los fondos del mercado
monetario: mayores niveles de liquidez y una estructura mas estable. Se espera que las
opciones escogidas redunden en beneficio de estos fondos y del mercado monetario en
general, a mejorar su resistencia ante las condiciones de tension el mercado. Ello propiciara
el incremento de la estabilidad del entorno del mercado monetario en Europa, en beneficio de
los inversores, los emisores de deuda a corto plazo y los bancos promotores de fondos del
mercado monetario.

Los servicios de la Direccion Genera de Mercado Interior (DG MARKT) se reunieron con €l
Comité de Evaluacion de Impacto € 16 de enero de 2013. Este analiz6 la evaluacion de
impacto realizada y emitié un dictamen positivo el 18 de enero de 2013. Durante la reunion,
los miembros del Comité formularon a los servicios de la DG MARKT diversos comentarios
para mejorar el contenido de la evaluacion de impacto, tras lo cua se introdujeron algunos
cambios en € proyecto definitivo. Se hamejorado la definicion del problema para ofrecer més
detalles sobre los mercados de los fondos considerados, y se ha enriquecido su descripcién
con otros gjemplos de la Unién que muestran, en particular, la dimension transfronteriza de
los problemas. Se ha mejorado la vinculacion entre los objetivos y las opciones y los
problemas observados y se han utilizado objetivos operativos més cuantificables. Se han
explicado con mayor detalle los efectos sobre los inversores y |os costes de cumplimiento que
conllevarian las medidas previstas. También se han descrito mejor |as repercusiones sobre los
Estados miembros y sobre la coherencia de la regulacién internacional. Por ultimo, se han
introducido de forma sistematica los puntos de vista de las partes interesadas, en particular en
las secciones en las que se analizan y comparan |as opciones.

3. ASPECTOSJURIDICOSDE LA PROPUESTA
3.1. Basejuridicay eleccion delaformajuridica

La base juridica de un reglamento que crea condiciones uniformes orientadas al
funcionamiento del mercado interior se halla en €l articulo 114, apartado 1, del TFUE. Una
serie de normas prudenciales establecen los limites de los riesgos vinculados a los fondos del
mercado monetario. Como tales, no regulan el acceso a las actividades de gestiéon de activos,
pero si la manera en que dichas actividades se llevan a cabo con € fin de garantizar la
proteccion de los inversores y la estabilidad financiera. En ellas se basa € funcionamiento
correcto y seguro del mercado interior.

En aras del objetivo de la integridad del mercado interior, la medida legislativa propuesta
creara un marco regulador de los fondos del mercado monetario afin de garantizar una mayor
proteccion de quienes inviertan en ellos y fomentar |a estabilidad financiera, previniendo €l
riesgo de contagio. El objetivo especifico de las disposiciones propuestas es garantizar que la
liquidez de cada fondo sea suficiente para hacer frente a las peticiones de reembolso de los
inversores y que la estructura de los fondos del mercado monetario sea lo suficientemente
segura como para poder soportar condiciones de mercado adversas. Se considera que un
reglamento es el instrumento juridico mas adecuado para introducir requisitos uniformes que
versaran, entre otras cosas, sobre las categorias de activos aptos para inversion, las normas de
diversificacion, las normas aplicables a las exposiciones a los riesgos de crédito, liquidez y
tipos de interés, y las normas relativas a la autorizacion de los fondos que pretendan invertir
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en e mercado monetario. Se trata, esenciamente, de normas prudenciales con las que se
pretende aumentar la seguridad y la eficiencia de los fondos del mercado monetario,
mitigando asi los problemas de riesgo sistémico relacionados con ellos.

El acceso alas actividades de gestion de fondos esta regulado por la Directiva OICVM o por
la Directiva GFIA. Las actividades de |os gestores seguiran estando sujetas a una u otra, pero
las normas sobre |os productos incluidas en el marco regulador de los OICVM se completaran
con lasincluidas en este nuevo Reglamento.

3.2. Subsidiariedad y proporcionalidad

Los planteamientos nacionales de regulacion estan limitados, por definicion, a Estado
miembro correspondiente. Regular Unicamente a nivel nacional el perfil de producto y
liquidez de un fondo del mercado monetario entrafia €l riesgo de que bao una misma
denominacion de «fondos del mercado monetario» se vendan diferentes productos. Ello
generaria confusion entre los inversores e impediria la configuracion de condiciones de
competencia equitativas a nivel de la Union para quienes ofrecen ese tipo de fondos a
inversores profesionales o minoristas. Del mismo modo, las diferencias entre los distintos
planteamientos nacionales en relacion con las caracteristicas esenciales de un fondo del
mercado monetario aumentarian €l riesgo de contagio transfronterizo, en particular cuando los
emisores y los fondos estén situados en diferentes Estados miembros. Como estos fondos
invierten en una gama amplia de instrumentos financieros en toda la UE, la quiebra de alguno
de ellos (a causa de una regulacién insuficiente a nivel nacional) tendria repercusiones sobre
lafinanciacion de los gobiernosy las empresas en toda la UE.

Ademas, como muchos operadores gque ofrecen fondos del mercado monetario en Europa
tienen su domicilio en Estados miembros diferentes de aquellos en los que se comercializan
los fondos, la configuracion de un marco sblido es esencial para evitar e contagio
transfronterizo. También se ha de evitar el contagio transfronterizo entre los fondos y sus
promotores, establecidos a menudo en un Estado miembro diferente. Este aspecto reviste
especial importancia cuando |os promotores estén situados en un Estado miembro que quiza
no tenga | 0s recursos presupuestarios necesarios para rescatarlos si suspenden pagos.

En cuanto a la proporcionalidad, la propuesta garantiza un equilibrio adecuado entre los
intereses publicos en juego y la eficiencia de la medida, teniendo en cuenta su coste. Se han
calibrado minuciosamente los requisitos impuestos a las distintas partes. En la medida de lo
posible, las exigencias se han concebido como normas minimas (por g emplo, en cuanto a los
limites de concentracion por emisor 0 de la liquidez en € dia o la semana) y los requisitos
reglamentarios se han adaptado oportunamente para no perturbar innecesariamente los
modelos de negocio existentes (por g emplo, contemplando periodos transitorios apropiados
antes de imponer lafluctuabilidad del valor liquidativo o dejando a los propios gestores de los
fondos la posibilidad de optar por unos requisitos estrictos de capital o la fluctuabilidad del
valor liquidativo). En particular, a la hora de elaborar estos requisitos se han equilibrado los
distintos intereses, conciliando la necesidad de garantizar la proteccion de los inversores, la
evitacion del contagio transfronterizo, la eficiencia de los mercados, la financiacion de la
industria europeay lareduccion de los costes para esta Ultima.

3.3. I mpacto sobre las cuestionesrelativas a los der echos fundamentales

La propuesta incide en dos de los derechos consagrados en la Carta Europea de los Derechos
Fundamentales, a saber: la libertad de empresa (articulos 16 y 22) y la proteccion de los
consumidores (articulo 38).

El objetivo de interés general de la propuesta, que justifica la limitacion parcial de esos
derechos, es garantizar la integridad y |a estabilidad del mercado. La necesidad de lograr los
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objetivos especificos de garantizar liquidez suficiente, prevenir e riesgo de contagio y
mejorar la proteccion de los intereses de los inversores podria incidir en la libertad para
desarrollar una actividad empresarial. No obstante, la propuesta respeta plenamente la esencia
de esalibertad fundamental. Las nuevas normas propuestas reforzaran globalmente el derecho
a la proteccion de los consumidores (articulo 38), respetando a mismo tiempo los derechos
fundamentales y 1os principios reconocidos en la Carta de los Derechos Fundamentales de la
Unidn Europea, tal y como figuran en el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

3.4. Explicacion detallada de la propuesta

La propuesta de Reglamento sobre los fondos del mercado monetario (FMM) esta
estructurada en nueve capitul os.

3.4.1. Capitulo I, disposiciones generales (articulos 1 a 6)

El capitulo | presenta las disposiciones generales, como €l objeto y el ambito de aplicacion de
las normas propuestas, |as definiciones, la autorizacion de los FMM y la interaccion entre el
Reglamento propuesto y las normas en vigor de conformidad con la Directiva 2009/65/CE
(OICVM) y laDirectiva 2011/6/UE (GFIA).

El articulo 1 especifica el objeto y el dmbito de aplicacion del Reglamento propuesto —todos
los fondos del mercado monetario establecidos, gestionados o comercializados en la Union—
y precisa € caracter exhaustivo de los requisitos en é incluidos, es decir, que se han
concebido de modo que no quede margen alguno paralaregulacion adiciona anivel nacional.
Los fondos del mercado monetario son o bien organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM) o bien fondos de inversion dternativos (FIA) que invierten en
instrumentos financieros a corto plazo con objetivos concretos. El articulo 2 contiene
definiciones esenciales para la aplicacion uniforme del Reglamento propuesto. El articulo 3
exige que se autorice explicitamente a los organismos de inversion colectiva como fondos del
mercado monetario ya sea en € marco del procedimiento de autorizacioén armonizado de los
OICVM o con arreglo a nuevo procedimiento armonizado contemplado en el articulo 4 para
los FIA. El articulo 5 reserva la denominacion de «fondos del mercado monetario» a los
fondos que cumplan las disposiciones del Reglamento. El articulo 6 describe la interaccion
entre las normas vigentes con arreglo alas Directivas OICVM y GFIA y las disposiciones del
nuevo Reglamento, especificando esencialmente que e cumplimiento de este dltimo incumbe
alos gestores de FMM.

3.4.2. Capitulo Il, obligaciones relativas a las politicas de inversiéon de los FMM
(articulos 7 a 20)

El capitulo Il contiene las normas sobre las politicas de inversion que deben seguir los FMM,
por 1o que se refiere en particular alos activos elegibles, la diversificacion, la concentracion y
la calidad crediticia de los activos de inversion.

El articulo 7 describe la relacion entre las normas sobre las politicas de inversion de los
OICVM vy las normas correspondientes de los FMM; se considera que estos ultimos
congtituyen una lex specialis con respecto a las normas de los OICVM mencionadas
especificamente en ese articulo. El articulo 8 describe las cuatro categorias de activos
financieros en que puede invertir un FMM: instrumentos del mercado monetario; depdsitos en
entidades de crédito; derivados financieros y pactos de recompra inversa. Por otra parte,
ningun fondo del mercado monetario podra invertir en ninglin otro tipo de activo, practicar la
venta en corto de instrumentos del mercado monetario, asumir exposiciones a acciones o
materias primas, celebrar acuerdos de préstamo de valores o de toma de valores en préstamo,
concertar pactos de recompra o prestar efectivo o tomarlo en préstamo, pues estas practicas y
clases de activos socavarian su perfil de liquidez. Los articulos9 a 13 describen con mayor
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detalle las condiciones de admisibilidad de las cuatro categorias de activos en que puede
invertir un fondo del mercado monetario. En particular, el articulo 13 contiene una serie de
normas que garantizan que los activos de garantia recibidos a cambio de pactos de recompra
inversa gocen de liquidez suficiente y puedan ser vendidos con rapidez cuando sea necesario.

El articulo 14 establece normas detalladas sobre la diversificacidn obligatoria de los activos
aptos para inversion por un FMM, por egemplo los porcentagjes maximos que puede
representar cada emisor (como porcentaje de los activos gestionados por e fondo) o la
exposicién maxima al riesgo frente a una misma contraparte. El articulo 15, por otro lado,
precisalos limites de concentracion, es decir, l0s porcentajes maximos de las emisiones de un
mismo emisor que pueden corresponder a un FMM (como inversor). A fin de reducir la
dependencia de las calificaciones externas, los articulos 16 a 19 contienen normas detalladas
sobre la evaluacion interna de la calidad crediticia de los instrumentos de inversion de los
fondos del mercado monetario. El articulo 20 describe los requisitos de gobernanza que
regulan € proceso interno de calificacion crediticia, en particular €l papel de los atos
directivos.

3.4.3. Capitulo Il1, obligaciones relativas a la gestion del riesgo de los FMM (articulos 21
a25)

El capitulo Il versa sobre |os aspectos relacionados con la gestion del riesgo de estos fondos,
tales como los perfiles de vencimiento y liquidez de los activos, la peticién de calificaciones,
las politicas de conocimiento del cliente y las pruebas de resistencia que todos €ellos han de
introducir.

L as nuevas hormas sobre vencimiento medio ponderado y vida media ponderada, combinadas
con los requisitos sobre la tenencia de activos con vencimiento en el diay en la semana son
puntos esenciales para aumentar el perfil de liquidez de un fondo del mercado monetario vy,
por ende, su capacidad para satisfacer las peticiones de reembolso de los inversores. El
articulo 21 contiene la importante disposicion sobre el perfil de vencimiento que han de
cumplir los FMM a corto plazo. El articulo 22 contiene las normas correspondientes a los
FMM esténdar, que invierten en instrumentos de plazo superior a los de los FMM a corto
plazo. Los FMM estédndar tienen diferentes limites de vencimiento a efectos del vencimiento
medio ponderado y la vida media ponderada, y pueden utilizar limites menores en cuanto a la
diversificacion de las inversiones en instrumentos del mercado monetario emitidos por la
misma entidad. Estas caracteristicas son coherentes con el objetivo de los FMM estandar de
ofrecer rendimientos ligeramente superiores a los tipos del mercado monetario. Las
caracteristicas de esta categoria de FMM son también coherentes con € hecho de que los
FMM estandar no pueden gestionarse como FMM de valor liquidativo constante (articulo 22,
apartado 5), por 1o que es menos probable que sean objeto de retiradas masivas.

El articulo 23 prohibe a los fondos del mercado monetario solicitar o financiar una
calificacion crediticia externa y, por tanto, complementa las normas sobre las calificaciones
internas que figuran en los articulos 16 a 19. El articulo 24 introduce los requisitos sobre la
politica de conocimiento del cliente. El objetivo de estas normas es que los fondos del
mercado monetario puedan prever mejor los ciclos de reembolso. El articulo 25 establece las
normas relativas a las pruebas de resistencia.

3.4.4. Capitulo 1V, normas de valoracion (articulos 26 a 28)

El capitulo IV trata de la valoracion de los activos de inversion de los fondos del mercado
monetario y del calculo del valor liquidativo de cada accion o participacion.

Los articulos 26 a 28 comprenden normas sobre como los fondos del mercado monetario
deben valorar sus distintos activos de inversion, calcular el valor liquidativo de cada accion o
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participacion, asi como la frecuencia con la que se deben llevar a cabo ambas valoraciones. Si
bien existe una norma general que favorece la valoracion a precios de mercado, los FMM
también pueden utilizar la valoracién segin modelo, cuando no sea posible la valoracion a
precios de mercado o los datos de mercado no sean de calidad suficiente. Solo los FMM con
valor liquidativo constante pueden también valorar los activos a coste amortizado. EI método
elegido para calcular el valor liquidativo es especialmente importante a la hora de emitir y
reembol sar acciones o participaciones de fondos del mercado monetario (articulo 26).

3.4.5. Capitulo V, requisitos especificos para los FMM con valor liquidativo constante
(articulos 29 a 34)

El capitulo V contiene requisitos especificos para los FMM que valoran sus activos al coste
amortizado o anuncian un valor liquidativo por accion o participacion constante o redondeado
hasta € punto porcentual mas cercano a dicho valor constante, los denominados FMM con
valor liquidativo constante.

El articulo 29 contiene requisitos especificos de autorizacion que se aplican Unicamente a los
FMM que utilizan el coste amortizado para valorar sus activos 0 anuncian un valor liquidativo
constante por accion o participacion o redondeado hasta € punto porcentual mas cercano a
valor liquidativo constante. Estos FMM de valor liquidativo constante deben establecer y
mantener en todo momento un colchédn de proteccion equivalente, como minimo, a 3 % del
valor total de sus activos. El articulo 30 describe la constitucion del colchon de proteccion del
valor liquidativo y € articulo 30 describe su funcionamiento. Lo que es méas importante, €l
articulo 31 establece como norma que ese colchdn de proteccion solo puede utilizarse para
compensar la diferencia entre e valor liquidativo constante de cada accion o participacion y €
valor «real» de unas y otras. Ademas, € articulo 31 contiene normas que regulan las
circunstancias en que deberan efectuarse adeudos o abonos en el colchdén de proteccion. Por
ultimo, en los articulos 32 a 34 se establecen la obligacidn de reconstituir dicho colchon y las
consecuencias que se derivan de su incumplimiento.

3.4.6. Capitulo VI, apoyo externo (articulos 35 y 36)

El capitulo VI contiene normas sobre el apoyo externo. Establece la norma segun la cual los
FMM con vaor liquidativo constante podran recibir apoyo externo Unicamente a través del
colchon de proteccion del valor liquidativo, y se prohibe la concesidon de ese apoyo a los
deméas FMM.

El articulo 35 describe qué se ha de entender por apoyo externo e incluye una enumeracion no
exhaustiva de diversos casos. Ese articulo obedece a un doble objetivo: garantizar que todo €l
apoyo concedido por los «promotores» a FMM con valor liquidativo constante sea otorgado a
través del mecanismo transparente previsto en e articulo 31, recurriendo a colchon de
proteccion del valor liquidativo preestablecido, o que, s los promotores conceden apoyo a
otros FMM, las autoridades competentes solo permitan ese apoyo cuando circunstancias
excepcionales vinculadas a mantenimiento de la estabilidad financiera justifiquen su
concesion ad hoc (articulo 36).

3.4.7. Capitulo VII, requisitos de transparencia (articulos 37 y 38)

El capitulo VIl contiene normas de transparencia cuando los FMM se anuncian a los
inversoresy los requisitos de informacion a las autoridades competentes.

El articulo 37 contiene requisitos de transparencia especiales. El articulo 38 establece
requisitos de informacion sobre todos los FMM que se aplican ademas de los requisitos
contemplados en las Directivas 2009/65 y 2011/61.
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3.4.8. Capitulo VIII, supervision (articulos 39 a 42)

El capitulo VIII contiene las normas aplicables a efectos de la supervision de los fondos del
mercado monetario. El articulo 39 explica las funciones respectivas de las autoridades
competentes para la supervision de estos fondos y de sus gestores. El articulo 40 establece que
los poderes de las autoridades competentes en virtud de las Directivas OICVM y GFIA deben
gjercerse teniendo también presente el Reglamento propuesto. El articulo 41 versa sobre los
poderes de la AEVM, mientras que € articulo 42 establece las disposiciones de cooperacion
entre autoridades.

3.4.9. Capitulo IX, disposiciones finales (articulos 43 a 46)

El capitulo IX contiene normas sobre el tratamiento de los actuales OICVM y FIA que operan
como fondos del mercado monetario, para garantizar su conformidad con las nuevas normas
sobre este tipo de fondos, asi como una clausula de revision a efectos de la aplicacion de los
colchones de proteccion del valor liquidativo a determinados FMM con valor liquidativo
constante. En particular, el articulo 43 establece como los actuales OICVM y FIA que
cumplen los criterios de la definicion de los FMM con valor liquidativo constante han de ir
constituyendo progresivamente tal colchén de proteccion. El articulo 45 dispone que la
aplicacion de los colchones de proteccién del valor liquidativo a los FMM con valor
liquidativo constante en cuyas carteras predomine la deuda emitida o garantizada por Estados
miembros debe ser revisada en un plazo de tres afos desde la entrada en vigor del presente
Reglamento.

4. REPERCUSIONESPRESUPUESTARIAS

La labor de reforma de los fondos del mercado monetario ha sido estrechamente coordinada
con la Autoridad Europeade Vaoresy Mercados (AEVM). Los expertos de la Comision en €l
ambito de la gestion de fondos han mantenido un contacto regular con sus homélogos de esa
entidad, tanto en e contexto del grupo de trabajo operativo sobre los fondos del mercado
monetario como en e Comité Permanente sobre Servicios de Gestion de Inversiones
establecido en laAEVM.

De hecho, la Autoridad Europea de Vaores y Mercados suspendio la labor que estaba
desarrollando sobre los fondos del mercado monetario porque la Comision anuncié su
intencion de proponer legislacion en lamateria, en particular con el propdésito de integrar en €l
cuerpo del Derecho primario determinados principios ya incluidos en las directrices del
CERV vy de la AEVM sobre esos fondos. Dicha suspension se produjo después de que la
Autoridad Europea de Vaores y Mercados ya hubiera iniciado una linea de accion centrada
en las «modalidades alternativas de calificacion». Esa linea de accién fue iniciada con € fin
de sudtituir las calificaciones emitidas en relacion con los instrumentos del mercado
monetario por las agencias de calificacion crediticia La AEVM la ha suspendido a la espera
del mandato formal que esa labor recibiria en virtud de la legislaciéon propuesta. Ademas, en
el marco de sus esfuerzos para garantizar la convergencia en e ambito de los fondos del
mercado monetario, la Autoridad Europea de Vaores y Mercados ya esta dando |os pasos
necesarios para crear una base de datos sobre las practicas de supervision y la observancia de
sus actuales directrices.

Por lo tanto, la Autoridad Europea de Vaores y Mercados ya esta en condiciones de cumplir
adecuadamente el mandato que se recoge en el Reglamento propuesto; de hecho, todo este
trabajo ya habia comenzado antes de la propuesta de la Comision sobre los fondos del
mercado monetario.
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En estas circunstancias, a juicio de la Comision € instrumento propuesto no tiene incidencia
alguna en el presupuesto de la UE. Habida cuenta de lo anteriormente expuesto, la Autoridad
Europea de Vaores y Mercados no precisaré ni financiacion adicional ni puestos adicionales
para redlizar las tareas que se le encomiendan en la normativa propuesta: desarrollar una
metodologia alternativa de calificacion y establecer una base de datos de los fondos del
mercado monetario aprobados. Como ya se haindicado, estas tareas forman ya parte de lineas
de accidn bien asentadas en la Autoridad Europea de Valoresy Mercados.

Ademas, los trabajos relativos a la definicion de normas operativas en € ambito de los fondos
del mercado monetario ya entran en e actual ambito de competencias de la Autoridad
Europea de Vaores y Mercados. Como parte de su cometido general de supervision y
fomento de la convergencia normativa en el dmbito de los fondos OICVM, la AEVM ya ha
destinado personal a desarrollo de politicas e instrumentos de supervision con respecto a los
fondos del mercado monetario, una categoria especia de fondos que quedan regulados como
OICVM o como FIA.

En pos de estos objetivos, € Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de
Valores, el organismo al que sucedi6 la Autoridad Europea de Valores y Mercados, ya habia
publicado, en mayo de 2010, directrices extensas sobre los fondos del mercado monetario
(CERV 10/049).

En 2012, la Autoridad Europea de Valores y Mercados invirtid recursos considerables en una
revision inter pares para evaluar la aplicacion préctica de las directrices por los Estados
miembros (doce de €ellos las aplicaban, mientras que otros ocho no las habian transpuesto en
su précticareguladora).

En 2013, se completaron las directrices sobre los fondos del mercado monetario con una serie
de respuestas a las preguntas més frecuentes.

12
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2013/0306 (COD)
Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
sobr e los fondos del mercado monetario

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,
Visto & Tratado de Funcionamiento de la Union Europeay, en particular, su articulo 114,

Vistala propuesta de la Comision Europea,

Previatransmision del proyecto de acto legidativo alos parlamentos nacionales,

Visto e dictamen del Comité Econémico y Social Europeo?,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

(D)

)

3

(4)

Los fondos del mercado monetario (FMM) proporcionan financiacion a corto plazo a
las entidades financieras, las empresas o los Estados. Al hacerlo, los fondos del
mercado monetario contribuyen alafinanciacién de la economia europea.

Por el lado de la demanda, los FMM son instrumentos de gestion de caja a corto plazo
gue ofrecen un ato grado de liquidez, diversificacion y estabilidad del valor del
principal invertido, unido a un rendimiento basado en € mercado. Los FMM son
utilizados principalmente por las sociedades que desean invertir su excedente de caja
por un corto espacio de tiempo. Por tanto, los FMM representan un eslabon
fundamental para casar la ofertay la demanda de dinero a corto plazo.

Los acontecimientos que se produjeron durante la crisis financiera han puesto al
descubierto varias caracteristicas de los FMM que los hacen vulnerables en caso de
dificultades en los mercados financieros y que, por tanto, pueden propiciar la
propagacion o amplificacion de los riesgos a través del sistema financiero. En el
supuesto de que los precios de los activos en los que estén invertidos los FMM
comiencen a disminuir, especialmente en situaciones de tension en los mercados, |os
FMM no siempre pueden cumplir su promesa de reembolso inmediato y proteccion del
valor del principal de la accién o participacion vendida por el FMM alos inversores.
Esta situacion puede provocar solicitudes repentinas y masivas de reembolso, |0 que
podria acarrear consecuencias macroeconomicas mas amplias.

L as solicitudes de reembol so importantes obligan alos FMM a vender una parte de los
activos de inversion en un mercado bgjista, favoreciendo una crisis de liquidez. En
estas circunstancias, 1os emisores del mercado monetario pueden tropezar con graves
dificultades de financiacion si el mercado de papel comercia y otros instrumentos del
mercado monetario se agota. Cualquier contagio al mercado de financiacién a corto

DOCI...] de[...],p.[...].
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(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

plazo podria, a su vez, tener también consecuencias directas adversas de importancia
paralafinanciacion de las entidades financieras, las sociedades y |os Estados, es decir,
la economia.

Los gestores de activos, con la ayuda de los promotores, pueden decidir conceder
apoyo discreciona para mantener la liquidez y estabilidad de sus FMM. Los
promotores se ven con frecuencia en la necesidad de apoyar a los FMM que
promueven cuando pierden valor, debido al riesgo de reputaciéon y a temor de que el
panico pueda propagarse a sus otros negocios. Dependiendo del tamafio del fondo y de
la intensidad de la presion que gerzan las solicitudes de reembolso, e apoyo del
promotor puede alcanzar proporciones que superen las reservas de las que pueda
disponer con rapidez. Por lo tanto, es importante establecer un marco de normas
uniformes a fin de impedir la quiebra del promotor y el riesgo de contagio a otras
entidades que promuevan FMM.

Con € fin de preservar la integridad y estabilidad del mercado interior, promoviendo
FMM més resistentes y limitando los canales de contagio, es necesario establecer
normas relativas a funcionamiento de los FMM, en particular sobre la composicion de
la cartera de los FMM. Se requieren normas uniformes en toda la Union para
garantizar que los FMM puedan reembolsar inmediatamente a los inversores,
especialmente en situaciones de tension en los mercados. Son necesarias, asimismo,
normas uniformes sobre la cartera de los fondos del mercado monetario con objeto de
asegurar que estos puedan hacer frente a peticiones repentinas y masivas de reembol so
por parte de un gran grupo de inversores.

También es imprescindible contar con normas uniformes sobre los FMM en aras del
buen funcionamiento del mercado de financiacién a corto plazo para las entidades
financieras, las sociedades emisoras de deuda a corto plazo y los Estados. Ademés, se
precisan tales normas con vistas a la igualdad de trato de los inversores de FMM y
para evitar que los ultimos en solicitar el reembolso se vean mas desaventajados si se
suspenden temporal mente |os reembol sos o se liquidael FMM.

Resulta oportuno armonizar los requisitos prudenciales aplicables a los FMM
estableciendo normas claras que impongan obligaciones directas a los FMM y sus
gestores en toda la Union. De esta forma se favorecera la estabilidad de los FMM
como fuente de financiacién a corto plazo para los Estados y las empresas en toda la
Union. Asimismo, se asegurara que los FMM sigan siendo una herramienta fiable a
efectos de |as necesidades de gestion de cgja de las empresas de la Union.

Un afio después de su entrada en vigor, Unicamente doce Estados miembros aplicaban
las directrices sobre los FMM adoptadas por e Comité de Responsables Europeos de
Reglamentacion de Vaores (CERV) con vistas a crear condiciones de competencia
equitativas para dichos fondos en la Union, 1o que demuestra la persistencia de normas
nacionales divergentes. Los planteamientos nacionales divergentes no permiten
subsanar las vulnerabilidades de los mercados monetarios de la Union, segin se
comprobo durante la crisis financiera, ni atenuar los riesgos de contagio, poniendo asi
en peligro e funcionamiento y la estabilidad del mercado interior. Las normas
comunes sobre los FMM contempladas deben, por tanto, prever un elevado nivel de
proteccion de los inversores, y prevenir y mitigar cualquier riesgo potencia de
contagio derivado de la posible retirada bruscay masiva de los FMM por parte de los
inversores.

De no existir un reglamento que establezca normas sobre los FMM, podrian continuar
adoptandose a nivel nacional medidas divergentes, las cuales seguirian provocando un
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(11)

(12)

(13)

(14)

falseamiento de la competencia significativo debido a las importantes diferencias entre
las normas esenciales de proteccion de las inversiones. La imposicion de requisitos
divergentes en lo que respecta a la composicion de la cartera, los activos aptos, su
vencimiento, liquidez y diversificacion, asi como a la calidad crediticia de los
emisores de instrumentos del mercado monetario, da lugar a disparidades en los
niveles de proteccién de los inversores, debido a los distintos niveles de riesgo que
llevan aparejados las propuestas de inversion de los diversos fondos del mercado
monetario. La falta de adopcion de normas comunes estrictas aplicables alos FMM en
el mercado interior impide una proteccion uniforme de los inversores y ofrece a estos
incentivos diferentes para rescatar sus inversiones, con €l consiguiente peligro de
provocar una retirada brusca y masiva. Es esencial, por tanto, evitar e contagio al
mercado de financiacién a corto plazo y alos promotores de los FMM —contagio que
pondria en gran medida en peligro la estabilidad de los mercados financieros de la
Union—, mediante la adopcion de un conjunto de normas uniformes.

Las nuevas normas sobre los FMM estan estrechamente vinculadas con la Directiva
2009/65/CE® y la Directiva 2011/61/UE*, puesto que conforman el marco juridico que
rige el establecimiento, lagestion y la comercializacion de FMM en laUnion.

En la Unidn, los organismos de inversion colectiva pueden operar como organismos
de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM) gestionados por gestores de
OICVM o sociedades de inversion, autorizados en virtud de la Directiva 2009/65/CE,
o como fondos de inversion aternativos (FIA) gestionados por gestores de fondos de
inversion alternativos (GFIA) autorizados o registrados de conformidad con la
Directiva 2011/61/UE. Las nuevas normas sobre los FMM complementan las
disposiciones de dichas Directivas. Asi pues, las nuevas normas uniformes sobre los
FMM deben aplicarse con caracter complementario de las previstas en las Directivas
2009/65/CE y 2011/6LJUE. Al mismo tiempo, resulta oportuno descartar
explicitamente la aplicacion de algunas normas relativas a la politica de inversion de
los OICVM que se prevén en €l capitulo VII de la Directiva 2009/65/CE, y establecer,
en e marco de estas nuevas disposiciones uniformes sobre los FMM, normas que
regulen especificamente los productos considerados.

Procede aplicar las normas armonizadas a |os organismos de inversion colectiva cuyas
caracteristicas se corresponden con las atribuidas a un FMM. Para los OICVM vy los
FIA que inviertan en activos a corto plazo, como instrumentos del mercado monetario
0 depositos, o celebren pactos de recompra inversa o determinados contratos de
derivados con e Unico propdésito de cubrir los riesgos inherentes a otras inversiones
del fondo, y que persigan el objetivo de ofrecer rendimientos acordes con |os tipos del
mercado monetario o de preservar € valor de lainversion, las nuevas normas sobre 10s
FMM deben ser de obligado cumplimiento.

La especificidad de los FMM se deriva de la combinacion de los activos en los que
invierten y de los objetivos que persiguen. El objetivo de ofrecer un rendimiento
acorde con los tipos del mercado monetario y €l de preservar € valor de unainversion

Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 13 de julio de 2009, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO L 302 de 17.11.2009, p. 32).

Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 8 de junio de 2011, relativa a los
gestores de fondos de inversién alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y
2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n° 1060/2009 y (UE) n° 1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

no se excluyen mutuamente. Un FMM puede perseguir uno de esos objetivos o ambos
conjuntamente.

El objetivo de ofrecer un rendimiento acorde con los tipos del mercado monetario debe
entenderse en sentido amplio. El rendimiento previsto no tiene que coincidir
exactamente con el EONIA, el Libor, e Euribor o cualquier otro tipo pertinente del
mercado monetario. Asi, ho debe considerarse que un OICVM o un FIA queden fuera
del ambito de aplicacion de las nuevas normas uniformes por el mero hecho de que su
propdsito sea superar € tipo del mercado monetario por un pequefio margen.

El objetivo de preservar el valor de lainversion no debe entenderse como una garantia
sobre el capital otorgada por el fondo, sino como una meta que el OICVM o € FIA
trata de acanzar. Una disminucién de vaor de las inversiones no tiene por qué
implicar que el organismo de inversion colectiva haya modificado su objetivo de
preservar € valor de lainversion.

Es importante que los OICVM vy los FIA que tengan las caracteristicas de un FMM
estén identificados como tales y que se compruebe expresamente su capacidad de
cumplir de forma permanente las nuevas normas uniformes sobre los FMM. A estos
efectos, procede que los FMM reciban autorizacion de | as autoridades competentes. En
el caso de los OICVM, la autorizaciéon como FMM debe formar parte de la
autorizacion en calidad de OICVM, de conformidad con los procedimientos
armonizados previstos en la Directiva 2009/65/CE. En € caso de los FIA, dado que no
estan sujetos a procedimientos armonizados de autorizacion y supervision en virtud de
la Directiva 2011/61/UE, es preciso establecer normas basicas comunes en materia de
autorizacion equiparables a las normas armonizadas de los OICVM. Estos
procedimientos deben garantizar que todo FIA autorizado como FMM sea gestionado
por un gestor de fondos de inversion alternativos (GFIA) autorizado de conformidad
con la Directiva 2011/61/UE.

A fin de velar por que todos los organismos de inversion colectiva que presenten las
caracteristicas de un FMM estén sujetos a las nuevas normas comunes sobre los FMM,
es necesario prohibir la utilizacion de la denominacion «<FMM», o de cualquier otro
término que sugiera gue un organismo de inversion colectiva participa de las
caracteristicas de un FMM, a menos que se cumpla € presente Reglamento. Para
evitar que se eludan las normas aplicables a los FMM, resulta oportuno que las
autoridades competentes supervisen las précticas comerciales de los organismos de
inversion colectiva establecidos o comercializados en su territorio con objeto de
comprobar que no hagan un uso indebido de la denominacion «<FMM» o den a
entender que son un FMM sin cumplir con el nuevo marco regulador.

Las nuevas normas aplicables alos FMM deben basarse en el actual marco regulador
establecido por las Directivas 2009/65/CE y 2011/61/UE y los actos adoptados para su
aplicacion. En consecuencia, procede que las normas sobre productos de los FMM se
apliquen con carécter adicional a las normas sobre productos establecidas en la
legislacion de la Union vigente, a menos que se descarte explicitamente su aplicacion.
Ademas, a aplicar alos FMM las normas de gestion y comercializacion establecidas
en e marco regulador vigente es preciso tener en cuenta s son OICVM o FIA.
Asimismo, las normas sobre prestacion transfronteriza de servicios y libertad de
establecimiento contenidas en las Directivas 2009/65/CE y 2011/61/UE deben
aplicarse alas actividades transfronterizas de los FMM.

Dado que los OICVM vy los FIA puedan adoptar diversas formas juridicas que no
necesariamente les confieren personalidad juridica, debe entenderse que las
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disposiciones que exigen de los FMM una determinada actuacion se refieren a gestor
del FMM en los casos en que este esté constituido como OICVM o FIA sin capacidad
para actuar por si mismo, por carecer de personalidad juridica propia.

Resulta oportuno que las normas sobre la cartera de los FMM exijan una definicion
clara de las categorias de activos que deban considerarse aptos para inversion por los
FMM vy de las condiciones en las que sean aptos. A fin de garantizar la integridad de
los FMM, conviene asimismo prohibir que un FMM realice determinadas operaciones
financieras que pongan en peligro su estrategiay sus objetivos de inversion.

Los instrumentos del mercado monetario son instrumentos transferibles que
normalmente se negocian en e mercado monetario, como letras del Tesoro y de
administraciones locales, certificados de depdsito, papel comercial, aceptaciones
bancarias 0 pagarés a corto o medio plazo. Estos instrumentos Unicamente han de
reputarse aptos para inversion por los FMM en la medida en que se atengan a los
limites de vencimiento y el FMM los considere de elevada calidad crediticia.

Los pagarés de titulizacion deben considerarse instrumentos del mercado monetario
aptos en la medida en que se cumplan ciertos requisitos adicionales. Dado que, durante
la crisis, algunas titulizaciones se mostraron particularmente inestables, es preciso
imponer limites de vencimiento y criterios de calidad que se apliquen a los activos
subyacentes. No todas las categorias de activos subyacentes deben considerarse aptas,
ya que agunas resultaron mas inestables que otras. Por este motivo, los activos
subyacentes deben estar integrados exclusivamente por instrumentos de deuda a corto
plazo que hayan sido emitidos por empresas en el curso de su actividad econdémica,
tales como las cuentas comerciales a cobrar. No deben considerarse aptos los
instrumentos tales como los préstamos para la adquisicion de automoviles o el
arrendamiento financiero de automdviles, el arrendamiento financiero de bienes de
equipo, los créditos a consumo, los préstamos hipotecarios sobre inmuebles
residenciales, las cuentas a cobrar derivadas de tarjetas de crédito o cualquier otro tipo
de instrumento vinculado a la adquisicion o financiacion de bienes o servicios por los
consumidores. Resulta oportuno encomendar a la AEVM la elaboracién, y posterior
presentacion a la Comision para su aprobacion, de normas técnicas de regulacion
relativas alas condiciones y circunstancias en las que se considerara gue la exposicion
0 e conjunto de exposiciones subyacentes consiste exclusivamente en deuda de
empresa, asi como a las condiciones y los umbrales numéricos para determinar si la
deuda de empresaes liquiday de elevada calidad crediticia.

Resulta oportuno permitir que un FMM invierta en depdsitos en la medida en que
pueda retirar €l dinero en cualquier momento. La posibilidad de retirada perderia
efectividad si las penalizaciones asociadas a la retirada anticipada fueran de magnitud
tal que superaran los intereses devengados con anterioridad. Por esta razon, los FMM
deben velar por no redlizar depositos en entidades de crédito que impongan
penalizaciones superiores a la media o por un plazo excesivamente largo si ello
conlleva penalizaciones excesivamente elevadas.

Los instrumentos financieros derivados aptos para inversion por los FMM deben estar
destinados Unicamente a cubrir € riesgo de tipo de interés y de tipo de cambio y su
instrumento subyacente ha de consistir exclusivamente en tipos de interés, divisas o
indices que representen estas categorias. Cualquier uso de derivados para otros fines o
con otros activos subyacentes debe prohibirse. Los derivados deben utilizarse
Unicamente como complemento de la estrategia del fondo y no como principal
instrumento para la consecucion de sus objetivos. En e supuesto de que un FMM
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invirtiera en activos denominados en una moneda distinta de la suya, €l gestor del
FMM procederia previsiblemente a cubrir integramente su exposicion al riesgo de
cambio, en su caso através de derivados.

Los FMM podrian valerse de pactos de recompra inversa para invertir su excedente de
caja a muy corto plazo, a condicion de que la posicion esté plenamente cubierta por
garantias reales. Para proteger 1os intereses de |0s inversores es hecesario asegurar que
la garantia real ofrecida en e marco de los pactos de recompra inversa sea de elevada
calidad. EI FMM no debe recurrir a ninguna de las demas técnicas para una gestion
eficiente de cartera, incluidas las operaciones de préstamo o toma en préstamo de
valores, puesto que pueden comprometer la consecucion de sus objetivos de inversion.

Con € fin de limitar la asuncién de riesgos por los FMM es esencia reducir € riesgo
de contraparte, sometiendo la cartera de los FMM a claros requisitos de
diversificacion. A tal efecto es necesario asimismo que los pactos de recomprainversa
estén plenamente cubiertos por garantias reales y que, para limitar € riesgo operativo,
un determinado pacto de recompra inversa no pueda representar mas del 20 % de los
activos del FMM. Todos los derivados extrabursétiles (OTC) deben estar sujetos a lo
dispuesto en el Reglamento (UE) n° 648/2012°.

Por motivos prudenciales y para evitar que e FMM gjerza una influencia significativa
en la gestion de un organismo emisor, es preciso impedir la concentracidn excesiva de
los FMM en inversiones emitidas por €l mismo organismo emisor.

Los FMM deben tener la obligacién de invertir en activos aptos de elevada calidad.
Por tanto, los FMM deben contar con un procedimiento prudente y riguroso de
evaluacion interna para determinar la calidad crediticia de los instrumentos del
mercado monetario en los que se propongan invertir. De conformidad con la
legisacion de la Unién que limita la dependencia excesiva de las calificaciones
crediticias, es importante que los FMM eviten recurrir mecanicamente a las
calificaciones emitidas por las agencias de calificacion crediticia a evaluar la calidad
de los activos aptos. A tal fin, resulta oportuno que los FMM establezcan un sistema
de cdlificacion interna basado en una escala armonizada de calificacion y en un
procedimiento de evaluacion interna.

A fin de evitar que los gestores de FMM se guien por criterios diferentes a evaluar €l
riesgo de crédito de un instrumento del mercado monetario y, por tanto, atribuyan
caracteristicas de riesgo distintas al mismo instrumento, es esencial que los gestores se
basen en los mismos criterios. Para ello, resulta oportuno definir con precision y
armonizar los criterios de calificacion. Posibles criterios de calificacion interna son las
medidas cuantitativas relativas al emisor del instrumento, como |os ratios financieros,
la evolucion del balance, las orientaciones de rentabilidad, que se evallan y comparan
con las de otros emisores similares y grupos del sector; o las medidas cualitativas
referentes al emisor del instrumento, como la eficacia de su gestion o la estrategia
empresarial, que se analizan con vistas a comprobar que la estrategia global del emisor
no constituya una cortapisa para su calidad crediticia futura. Las calificaciones
internas mas atas deben reflgar el hecho de que la solvencia del emisor de los
instrumentos se mantiene en todo momento en los niveles mas elevados posible.

Reglamento (UE) n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 4 de julio de 2012, relativo a
los derivados extrabursétiles, las entidades de contrapartida central y l0os registros de operaciones (DO L
201 de 27.7.2012, p. 1).
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A fin de desarrollar un sistema de calificacién interna transparente y coherente, €l
gestor debe documentar los procedimientos utilizados para la evaluacion interna. Con
ello debe garantizarse que el procedimiento se gjuste a una serie de normas claras que
puedan controlarse y que los métodos empleados se comuniquen a las partes
interesadas, previa solicitud.

A fin de reducir € riesgo de cartera de los FMM, es importante limitar el vencimiento,
estableciendo un méximo permitido en lo que respecta a vencimiento medio
ponderado y alavida media ponderada.

El vencimiento medio ponderado se utiliza para medir la sensibilidad de un FMM ala
fluctuacién de los tipos de interés del mercado monetario. Al determinar el
vencimiento medio ponderado, los gestores deben tener en cuenta el impacto de los
instrumentos financieros derivados, los depdsitos y los pactos de recompra inversa, y
reflgjar el efecto de los mismos en € riesgo de tipo de interés del FMM. Cuando un
FMM celebre una operacion de permuta de cobertura a fin de obtener exposicion a un
instrumento de renta fija en lugar de variable debe tenerlo en cuenta a determinar el
vencimiento medio ponderado.

La vida media ponderada se utiliza para medir €l riesgo de crédito, puesto que cuanto
mas se pospone el reembolso del principal, mayor es € riesgo de crédito. La vida
media ponderada se utiliza también para limitar € riesgo de liquidez. A diferencia del
calculo del vencimiento medio ponderado, el calculo de la vida media ponderada de
los valores a tipo variable y los instrumentos financieros estructurados no permite
utilizar las fechas de revision del tipo de interés, sino que utiliza solo € vencimiento
final declarado del instrumento financiero. El vencimiento utilizado para el calculo de
la vida media ponderada es €l vencimiento residual hasta la fecha de reembolso legal,
ya que es esta la tnica fecha en la que la sociedad de gestion puede tener la seguridad
de que € instrumento habra sido reembolsado. A |a hora de calcular la vida media
ponderada, no pueden tenerse en cuenta caracteristicas de un instrumento tales como la
posibilidad de reembolso en fechas concretas, propia de las denominadas opciones de
venta

Con objeto de reforzar la capacidad de los FMM para hacer frente alos reembolsos 'y
prevenir que sus activos se liquiden con un importante descuento, un FMM debe
contar en permanencia con un importe minimo en activos liquidos que venzan diaria o
semanalmente. Para calcular la proporcién de activos con vencimiento diario y
semanal, debe utilizarse la fecha legal de reembolso del activo. La posibilidad de que
el gestor ponga fin a un contrato con breve plazo de preaviso puede tomarse en
consideracion. Asi, por gemplo, los pactos de recompra inversa a los que pueda
ponerse fin con un dia de preaviso deben considerarse activos con vencimiento diario.
L os depositos de los que el gestor tenga la posibilidad de retirar dinero con un dia de
preaviso pueden considerarse asimismo activos con vencimiento diario.

Dado que los FMM pueden invertir en activos con distintas bandas de vencimientos,
resulta oportuno que los inversores puedan distinguir entre diferentes categorias de
FMM. Procede, por tanto, clasificar los FMM como FMM a corto plazo o FMM
estandar. El objetivo de los FMM a corto plazo consiste en ofrecer un rendimiento
acorde con los tipos del mercado monetario, garantizando al mismo tiempo el mayor
grado posible de proteccion a los inversores. Con vencimientos medios ponderados y
vidas medias ponderadas breves, € riesgo de duracion y e riesgo de crédito de los
FMM a corto plazo se mantienen a niveles bajos.
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Los FMM estandar tienen por objeto ofrecer rendimientos ligeramente superiores alos
del mercado monetario, por |0 que invierten en activos con vencimientos mas amplios.
Por otra parte, paralograr este mayor rendimiento, esta categoria de FMM deben estar
autorizados a emplear limites mas amplios respecto del riesgo de cartera, tales como €l
vencimiento medio ponderado y la vida media ponderada.

De acuerdo con las normas establecidas en €l articulo 84 de la Directiva 2009/65/CE,
los gestores de FMM que sean OICVM tienen la posbilidad de suspender
temporalmente los reembolsos en casos excepcionales, cuando lo exijan las
circunstancias. De conformidad con las disposiciones establecidas en €l articulo 16 de
la Directiva 2011/61/UE y en €l articulo47 del Reglamento Delegado (UE) n°
231/2013°, los gestores de FMM que sean FIA pueden recurrir a medidas especiales
para hacer frente a situaciones sobrevenidas de iliquidez de los activos del fondo.

Es importante que la gestion del riesgo de los FMM no esté sesgada por decisiones a
corto plazo motivadas por la posible calificacion del FMM. Es preciso, por tanto,
prohibir que los FMM o sus gestores soliciten que el FMM sea objeto de calificacion
por una agencia de calificacion crediticia, a objeto de evitar que tal calificacion
externa se utilice con fines de comerciaizacion. Los FMM o sus gestores deben
abstenerse asimismo de utilizar métodos alternativos para obtener una calificacion del
FMM. En caso de que se asigne una calificacion crediticia externa a un FMM, bien
por iniciativa de la propia agencia de calificacion, bien previa solicitud de un tercero
independiente del FMM o su gestor y que no actie en nombre de ninguno de €llos, €l
gestor del FMM debe evitar basarse en criterios que estén relacionados con dicha
calificacion externa. Con vistas a garantizar una adecuada gestion de la liquidez, es
preciso que los FMM establezcan politicas y procedimientos solventes orientados al
conocimiento de sus inversores. Las politicas que el gestor debe adoptar han de
contribuir al conocimiento de la base de inversores del FMM, pues tal conocimiento
permitira prever 1os reembolsos importantes. Con objeto de evitar que el FMM deba
hacer frente a reembolsos de gran magnitud, debe prestarse especia atencion a los
grandes inversores gue representen un porcentae importante de los activos del FMM,
como podria ser €l caso de un inversor que represente un porcentaje superior a la
proporcion de activos con vencimiento diario. En tal supuesto, e FMM debe
incrementar su proporcion de activos con vencimiento diario hasta la cuota de ese
inversor. El gestor debe, siempre que sea posible, comprobar la identidad de los
inversores, incluso cuando estos estén representados por cuentas de mandatario,
portales o cualquier otro comprador indirecto.

Toda gestion prudente del riesgo debe comportar la realizacion periddica, por parte de
los FMM, de pruebas de resistencia. Se espera de los gestores de FMM que adopten
medidas tendentes a reforzar la solidez de estos siempre que los resultados de las
pruebas de resistencia revelen la existencia de puntos vulnerables.

Con vistas a reflgjar el valor real de los activos, debe privilegiarse la valoracion a
precios de mercado a la hora de valorar los activos de un FMM. No debe permitirse
gue los gestores apliquen el método de valoracion segun modelo cuando la valoracion
a precios de mercado permita estimar de manera fiable el valor del activo, pues €

Reglamento Delegado (UE) n ° 231/2013 de la Comisién, de 19 de diciembre de 2012, por el que se
complementa |la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo en lo referente a las
exenciones, las condiciones generales de gjercicio de la actividad, los depositarios, el apalancamiento,
latransparenciay la supervision (DO L 83 de 22.3.2013, p. 1).
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método de valoracién segin modelo tiende a arrojar resultados menos precisos.
Activos tales como letras del Tesoro y de administraciones locales o pagarés a corto o
medio plazo son, en general, aquellos de los que cabe esperar una valoracion fiable a
precios de mercado. Para valorar papel comercial o certificados de depésito, €l gestor
debe comprobar si pueden obtenerse precios exactos en los mercados secundarios. El
precio de readquisicion ofrecido por el emisor puede considerarse asimismo una buena
estimacion del valor del papel comercia. En todos los demas casos, corresponde a
gestor estimar €l valor, por g emplo, mediante datos tales como los rendimientos de
emisiones 0 emisores comparables.

Los FMM de valor liquidativo constante tienen por objeto preservar el capital de la
inversion, garantizando a mismo tiempo un elevado grado de liquidez. La mayor parte
de los FMM de valor liquidativo constante fijan €l valor liquidativo de cada accién o
participacion en, por g emplo, 1 EUR, 1 USD o0 1 GBP, a efectuar la distribucion de
rendimientos entre los inversores. Los demés acumulan los rendimientos en e valor
liquidativo del fondo, manteniendo a tiempo el valor intrinseco del activo en un valor
constante.

A fin de atender a las especificidades de los FMM de valor liquidativo constante,
resulta oportuno que se les permita utilizar también e método contable del coste
amortizado a efectos de determinar € valor liquidativo constante de cada acciéon o
participacion. No obstante, con objeto de garantizar un seguimiento permanente de la
diferencia entre el valor liquidativo constante de cada accion o participacion 'y el valor
liquidativo de cada accién o participacion, los FMM de vaor liquidativo constante
deben calcular asimismo el valor de sus activos con arreglo a los métodos de
valoracion a precios de mercado o valoracién segin model o.

Dado que los FMM deben publicar un valor liquidativo que reflgje todas las
variaciones del valor de sus activos, procede que e valor liquidativo publicado se
redondee a punto basico mas préximo o su equivalente, como maximo. En
consecuencia, a publicar e valor liquidativo en una moneda determinada, por
gemplo, 1 EUR, debe contabilizarse toda variacion de 0,0001 EUR. Si se trata de un
valor liquidativo de 100 EUR, debe contabilizarse toda variacion de 0,01 EUR.
Unicamente los FMM que sean FMM de valor liquidativo constante pueden publicar
un precio que no refleje plenamente las variaciones del valor de sus activos. En este
caso, para un valor liquidativo de 1 EUR, €l redondeo puede efectuarse al céntimo mas
proximo (cada variacion de 0,01 EUR).

Para que puedan absorber las fluctuaciones diarias valor de los activos y ofrecer un
valor liquidativo constante por accion o participacion, los FMM de valor liquidativo
constante deben contar en todo momento con un colchon a tal efecto equivalente,
como minimo, a 3% de sus activos. El colchén de proteccion debe servir de
mecanismo de amortiguacion que permita mantener constante el valor liquidativo.
Cuaquier diferenciaentre el valor liquidativo constante por accion o participacion y el
valor liquidativo por accion o participacion debe poderse neutralizar mediante el
colchon de proteccion. Procede establecer un procedimiento que garantice la
intervencion de toda la cadena de direccion en las situaciones de tension en los
mercados, cuando las diferencias pueden aumentar rapidamente. Este procedimiento
de gradacién ascendente (escalation) debe permitir a la alta direccion la répida
adopcion de medidas correctoras.

Dado que los FMM que no mantengan €l colchdn de proteccion del valor liquidativo al
nivel preceptivo no pueden sostener un valor liquidativo constante por accion o
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participacion, resulta oportuno, en tal supuesto, exigirles que permitan la fluctuacién
del vaor liquidativo y privarles de la condiciéon de FMM de valor liquidativo
constante. En consecuencia, si, pese a la aplicacion del procedimiento de gradacion
ascendente, €l importe del colchon de proteccion del valor liquidativo permanece
durante un mes 10 puntos basicos por debajo del preceptivo 3 %, e FMM de valor
liquidativo constante debe pasar a ser de forma automética un FMM no autorizado a
aplicar el método contable del coste amortizado ni e redondeo a punto porcentua
mas proximo. Si, antes de que finalice el plazo de un mes previsto para la
reconstitucion del colchdn, una autoridad competente tiene motivos justificados para
inferir que e FMM de valor liquidativo constante es incapaz de proceder a dicha
reconstitucion, debe estar facultada para transformar el referido FMM en un FMM sin
valor liquidativo constante. El colchon de proteccién del valor liquidativo es el Unico
vehiculo a través del cual puede candizarse el apoyo externo a un FMM de valor
liquidativo constante.

Todo apoyo externo proporcionado a un FMM que no sea de valor liquidativo
constante con €l propésito de aportar liquidez o garantizar |la estabilidad del FMM, o
gue produzca de hecho tal efecto, aumenta el riesgo de contagio entre el sector de los
FMM vy € resto del sector financiero. Los terceros que proporcionan dicho apoyo
actliian movidos, bien por un interés econémico en la sociedad que gestionael FMM o
por el deseo de evitar cualquier dafio a su reputacion en caso de que su nombre se vea
asociado a la quiebra de un FMM. La ausencia de compromiso expreso, por parte de
esos terceros, de aportar 0 garantizar €l apoyo genera incertidumbre en cuanto a su
obtencion cuando el FMM la necesite. En esas circunstancias, el caracter discrecional
del apoyo del promotor contribuye a la incertidumbre de los participantes en el
mercado acerca de la asuncion de las pérdidas del FMM cuando se produzcan. Es
probable que tal incertidumbre agudice la vulnerabilidad del FMM a solicitudes
masivas de reembolsos durante los periodos de inestabilidad financiera, cuando mas
pronunciados son los riesgos financieros de carécter mas general y cuando surgen
dudas sobre la solvencia de los promotores y su capacidad para proporcionar apoyo a
los FMM promovidos. Por estos motivos, los FMM no deben confiar en e apoyo
externo a la hora de mantener la liquidez y la estabilidad de su valor liquidativo por
accion o participacion, a menos que la autoridad competente del FMM haya permitido
expresamente el apoyo externo con € fin de preservar |la estabilidad de los mercados
financieros.

Losinversores deben ser claramente informados, antes de invertir en un FMM, de s se
trata de un FMM a corto plazo o estandar y de s es 0 no de vaor liquidativo
constante. A fin de evitar expectativas infundadas de los inversores, debe indicarse
también con claridad en todo documento de comercializaciéon que los FMM no
constituyen un vehiculo de inversion garantizada. Los FMM de valor liquidativo
constante deben explicar claramente a los inversores el mecanismo de proteccion que
aplican para mantener constante el valor liquidativo de cada accion o participacion.

A fin de garantizar que las autoridades competentes puedan detectar los riesgos en €l
mercado de FMM, hacer un seguimiento de esos riesgos y responder a ellos, resulta
oportuno que ef FMM comunique a sus autoridades competentes una lista de datos
detallados, ademés de la informacion ya exigida en virtud de las Directivas
2009/65/CE 0 2011/61/UE. Las autoridades competentes deben recopilar esos datos de
manera coherente en toda la Union, con vistas a obtener un solido conocimiento de las
principales variaciones registradas en el mercado de FMM. Con objeto de facilitar un
andlisis colectivo de los posibles efectos del mercado de FMM en la Unién, procede
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gue dichos datos se transmitan a la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM), lacua debe crear una base de datos central de FMM.

Corresponde a la autoridad competente del FMM verificar s este puede cumplir lo
dispuesto en el presente Reglamento de manera permanente. Dado que las autoridades
competentes ostentan ya amplios poderes en virtud de las Directivas 2009/65/CE y
2011/61/UE, procede ampliar dichos poderes con vistas a su gjercicio en el marco de
la nueva normativa comin relativa a los FMM. Es preciso que las autoridades
competentes en relacion con los OICVM o los FIA verifiguen asimismo el
cumplimiento de la normativa por parte de todos |os organismos de inversién colectiva
ya existentes en el momento de la entrada en vigor del presente Reglamento y que
presenten |as caracteristicas de FMM.

Procede que la Comision adopte, de conformidad con € articulo 290 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, los oportunos actos delegados en 1o que
respecta a procedimiento de evaluacion interna. Reviste especial importancia que la
Comision lleve a cabo las pertinentes consultas durante |a fase preparatoria, incluidas
consultas con expertos.

Deben también conferirse a la Comision competencias para adoptar normas técnicas
de gecucidon mediante actos de gecucién, en virtud del articulo 291 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea y de conformidad con e articulo 15 del
Reglamento (UE) n° 1095/2010°. Resulta oportuno encargar a la AEVM la
elaboracion, para su presentacion ala Comision, de normas técnicas de gjecucion en lo
gue respecta a un modelo de informe que contenga informacién sobre los FMM y
destinado alas autoridades competentes.

La AEVM debe estar facultada para gjercer, respecto del presente Reglamento, todas
las competencias que le confieren las Directivas 2009/65/CE y 2011/61/UE. Debe
confidrsele asimismo €l cometido de elaborar proyectos de normas técnicas de
regulacion y de g ecucion.

Resulta imprescindible someter a reexamen €l presente Reglamento afin de evaluar la
conveniencia de dispensar a determinados FMM de valor liquidativo constante en
cuyas carteras de inversion predomine la deuda emitida por los Estados miembros de
la obligacion de constituir un colchén de capital equivalente, como minimo, al 3 % del
valor total de los activos del FMM de valor liquidativo constante. Resulta, por tanto,
oportuno que, durante los tres afos siguientes a la entrada en vigor del presente
Reglamento, la Comision analice la experiencia adquirida en la aplicacion del mismo'y
sus repercusiones en los distintos aspectos econdmicos conexos alos FMM. La deuda
emitida o garantizada por los Estados miembros representa una categoria de inversion
diferenciada, con caracteristicas especificas de crédito y liquidez. Por otra parte, la
deuda soberana desempefia un papel fundamental en la financiacion de los Estados
miembros. La Comision debe evaluar la evolucion del mercado de deuda soberana
emitida o garantizada por los Estados miembros y la posibilidad de crear un marco
especifico que regule los FMM cuya politica de inversion se concentre en ese tipo de
deuda.

Reglamento (UE) n° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 24 de noviembre de 2010,
por € que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
se modificala Decision n® 716/2009/CE y se deroga la Decisién 2009/77/CE de la Comisién (DO L 331
de 15.12.2010, p. 84).
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(55)

(56)

(57)

Las nuevas normas uniformes relativas alos FMM deben gjustarse a lo dispuesto en la
Directiva 95/46/CE® y en el Reglamento (CE) n° 45/2001°.

Dado que los objetivos del presente Reglamento, a saber, garantizar la uniformidad de
los requisitos prudenciales aplicables a los FMM en toda la Unién, teniendo
plenamente en cuenta al mismo tiempo la necesidad de hallar un equilibrio entre la
seguridad y fiabilidad de los FMM, por una parte, y € funcionamiento eficiente de los
mercados monetarios y €l coste para sus distintas partes interesadas, por otra, no
pueden ser alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros y, por
consiguiente, debido a sus dimensiones y efectos, pueden lograrse mejor aescalade la
Union, esta puede adoptar medidas de acuerdo con el principio de subsidiariedad
consagrado en €l articulo 5 del Tratado de la Unidn Europea. De conformidad con €
principio de proporcionalidad enunciado en dicho articulo, el presente Reglamento no
excede de |0 necesario para alcanzar esos objetivos.

Las nuevas normas uniformes relativas a los FMM respetan los derechos
fundamentales y observan los principios reconocidos, en particular, la Carta de
Derechos Fundamentales de la Union Europea, y concretamente la proteccion de los
consumidores, la libertad de empresa y la proteccion de los datos personaes. Las
nuevas normas uniformes sobre los FMM deben aplicarse con arreglo a estos derechos
y principios.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Capitulo|
Disposiciones generales

Articulo 1
Objeto y ambito de aplicacion

El presente Reglamento establece normas sobre los instrumentos financieros aptos
para inversiéon por un fondo del mercado monetario (FMM), su cartera'y valoracion,
y los requisitos de informacion en relacion con los FMM establecidos, gestionados o
comercializados en la Unién.

El presente Reglamento se aplicara a los organismos de inversion colectiva que
requieran autorizacion en calidad de OICVM con arreglo a la Directiva 2009/65/CE
0 que sean FIA de conformidad con la Directiva 2011/61/UE, que inviertan en
activos a corto plazo y que tengan por objetivo ofrecer un rendimiento acorde con los
tipos del mercado monetario o preservar e valor de la inversion, o ambos
simultaneamente.

L os Estados miembros no podran afadir ningun otro requisito en el ambito regulado
por el presente Reglamento.

Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 24 de octubre de 1995, relativa a la
proteccion de las personas fisicas en 1o que respecta a tratamiento de datos personales y a la libre
circulacion de estos datos (DO L 281 de 23.11.1995, p. 31).

Reglamento (CE) n° 45/2001 del Parlamento Europeo y del Consgo, de 18 de diciembre de 2000,
relativo ala proteccién de las personas fisicas en |o que respecta a tratamiento de datos personales por
las ingtituciones y los organismos comunitarios y a la libre circulacion de estos datos (DO L 8 de
12.1.2001, p. 1).
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Articulo 2
Definiciones

A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

1)
2)
3)

4)

5)

6)

7)

8)

9

10)

11)

12)

«activos a corto plazo»: los activos financieros con un vencimiento residual inferior
o igua ados afos;

«instrumentos del mercado monetario»: los instrumentos del mercado monetario
definidos en €l articulo 2, apartado 1, letra 0), de la Directiva 2009/65/CE;

«valores mobiliarios»: los valores mobiliarios definidos en € articulo 2, apartado 1,
letran), de la Directiva 2009/65/CE;

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

«pacto de recomprainversa»: cualquier acuerdo por € que una parte recibe valores, o
cual esquiera derechos conexos ala titularidad de un valor, de una contraparte, con el
compromiso de volver a venderlos a un precio predefinido, en una fecha futura
determinada o por determinar;

«préstamo de valores» y «toma de valores en préstamo»: una transaccion por la cual
una entidad o su contraparte ceden valores con la condicion de que e prestatario
devolvera valores equivaentes en una fecha futura o cuando asi o solicite la parte
cedente; esta transaccion constituira un préstamo de valores para la entidad que ceda
los valores y unatoma de valores en préstamo parala entidad que los reciba;

«titulizacion»: la titulizacion definida en el articulo 4, apartado 1, punto 61, del
Reglamento 575/2013";

«deuda de empresa»: los instrumentos de deuda emitidos por empresas que se
dediquen efectivamente a la produccién o compraventa de bienes o servicios no
financieros,

«valoracion a precios de mercado»: la valoracion de las posiciones a los precios de
cierre del mercado disponibles de forma inmediata obtenidos de fuentes
independientes, tales como |os precios de la bolsa, |1as cotizaciones electrénicas o las
cotizaciones de diversos intermediarios independientes de prestigio;

«valoracion segun modelo»: cualquier valoracion que deba obtenerse tomando como
referencia o extrapolando datos del mercado, o realizando cualesquiera otros calcul os
apartir de dichos datos;

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

«fondo del mercado monetario de valor liquidativo constante»: un fondo del mercado
monetario gque mantiene inalterado el valor liquidativo por accién o participacion; en
el que los rendimientos se devengan diariamente o pueden también ser abonados al

10

ES

Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por € que se modifica
€l Reglamento (UE) n° 648/2012, DO L 176 de 27.6.2013, pp. 1-337.
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13)
14)
15)

16)

17)

18)

19)

20)

21)
22)

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

«FMM a corto plazo»: un fondo del mercado monetario que invierte en los
instrumentos del mercado monetario aptos a que serefiere €l articulo 9, apartado 1;

«FMM estandar»: un fondo del mercado monetario que invierte en los instrumentos
del mercado monetario aptos aque se refiere e articulo 9, apartados 1y 2;

«entidad de crédito»: una entidad de crédito segun se define en €l articulo 4, apartado
1, punto 1, del Reglamento 575/2013;

«autoridad competente del FMM»:

a) cuando setrate de un OICV M, la autoridad competente de su Estado miembro
de origen designada de conformidad con €l articulo 97 de la Directiva
2009/65/CE;

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

c) cuando setrate deun FIA defueradelaUE:

i)  laautoridad competente del Estado miembro en el que el FIA de fuerade
la UE se comercialice en la Unién sin pasaporte;

i) laautoridad competente del GFIA de la UE que gestione €l FIA de fuera
de laUE, cuando este Ultimo se comercialice en la Unién con pasaporte o
no se comercialice en laUnion;

lii) la autoridad competente del Estado miembro de referencia s e FIA de
fuera de la UE no es gestionado por un GFIA de laUE y se comercializa
en laUnion con pasaporte;

«Estado miembro de origen del FMM»: e Estado miembro en €l que e FMM esté
autorizado;

«vencimiento medio ponderado»: € plazo medio hasta el vencimiento legal o, s
fuera mas breve, hasta la siguiente revision de tipos de interés en funcion de un tipo
del mercado monetario, de todos |os activos subyacentes del fondo, habida cuenta de
las tenencias relativas de cada activo;

«vida media ponderada»: e plazo medio hasta €l vencimiento legal de todos los
activos subyacentes del fondo, habida cuenta de las tenencias relativas de cada
activo;

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

«vencimiento residual»: el plazo hastael vencimiento legal;
«venta en corto»: laventa a descubierto de instrumentos del mercado monetario.
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Articulo 3
Autorizacion de los FMM

No se establecerd, comercidizar4 o gestionard como FMM en la Union ningdn
organismo de inversion colectiva a menos que haya sido autorizado con arreglo alo
dispuesto en €l presente Reglamento.

Tal autorizacion valdra para todos |os Estados miembros.

Todo organismo de inversion colectiva que requiera autorizacion como OICVM en
virtud de la Directiva 2009/65/CE recibira, en el marco del procedimiento de
autorizacién con arreglo a esa Directiva, autorizacion para operar como FMM.

Todo organismo de inversion colectiva que sea un FIA recibird autorizacion para
operar como FMM conforme al procedimiento establecido en el articulo 4.

Ningun organismo de inversion colectiva recibira autorizacion como FMM a menos
gue la autoridad competente del FMM tenga la seguridad de que este podra cumplir
todos los requisitos del presente Reglamento.

A efectos de autorizacion, e FMM presentara a su autoridad competente los
siguientes documentos:

a) € reglamento del fondo o sus documentos constitutivos;
b) laidentificacion del gestor;
c) laidentificacion del depositario;

d) unadescripcién del FMM o cualquier informacion sobre este a disposicion de
los inversores,

€)  una descripcion de los mecanismos y procedimientos necesarios para cumplir
los requisitos a que se refieren los capitulos 11 aVII, o cualquier informacion a
respecto;

f)  cuaquier otrainformacién o documento que la autoridad competente del FMM
solicite para verificar e cumplimiento de lo dispuesto en e presente
Reglamento.

Las autoridades competentes informaran a la AEVM con periodicidad trimestral de
las autorizaciones concedidas o revocadas con arreglo a presente Reglamento.

LaAEVM llevara un registro publico central en el que conste cada FMM autorizado
con arreglo al presente Reglamento, su tipologia, su gestor y su autoridad
competente. El registro estara disponible en formato electronico.

Articulo 4
Procedimiento de autorizacion de FMM gue sean FIA

Un FIA solo podré recibir autorizaciéon como FMM s su autoridad competente ha
aprobado la solicitud de un GFIA autorizado de conformidad con la Directiva
2011/61/UE con vistas ala gestiéon del FIA, €l reglamento del fondo y la eleccién del
depositario.

En & momento de presentar la solicitud de gestién del FIA, e GFIA autorizado
facilitara ala autoridad competente del FMM lo siguiente:

a) € acuerdo escrito con el depositario;
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b) informacién sobre las modalidades de delegacidn en relacion con la gestion y
administracion del riesgo y de la carteraen lo que respectaal FIA;

c) informacion sobre las estrategias de inversion, € perfil de riesgo y otras
caracteristicas delos FIA que el GFIA esté autorizado a gestionar.

La autoridad competente del FMM podré pedir a la autoridad competente del GFIA
aclaraciones e informacion acerca de la documentacion a que se refiere el parrafo
anterior o un certificado de que la autorizacion de gestion del GFIA cubre los FMM.
La autoridad competente del GFIA respondera en el plazo de diez dias hébiles a
partir de la solicitud de la autoridad competente del FMM.

El GFIA notificard de inmediato a la autoridad competente del FMM cualquier
modificacidn posterior de la documentacidn a que se refiere e apartado 2.

La autoridad competente del FMM podra denegar la solicitud del GFIA Unicamente
Sh

a) e GFIA no cumple con lo dispuesto en el presente Reglamento;

b) e GFIA no cumple con lo dispuesto en la Directiva 2011/61/UE;

c¢) € GFIA no estd autorizado para gestionar FMM por su autoridad competente;
d) e GFIA no hafacilitado la documentacion a que se refiere el apartado 2.

Antes de denegar una solicitud, la autoridad competente del FMM consultara a la
autoridad competente del GFIA.

Laautorizacion del FIA como FMM no estara supeditada ni ala obligacion de que €
FIA sea gestionado por un GFIA autorizado en €l Estado miembro de origen del FIA,
ni ala obligaciéon de que e GFIA desempefie 0 delegue cualesquiera actividades en
el Estado miembro de origen del FIA.

El GFIA serainformado, en € plazo de dos meses a contar desde la presentacion de
una solicitud completa, de si é FIA hasido o no autorizado como FMM.

La autoridad competente del FMM no concedera la autorizacion s existe algun
impedimento legal para que el FIA comercialice sus acciones o participaciones en su
Estado miembro de origen.

Articulo 5
Uso de la denominacion «<FMM»

Un OICVM o FIA Unicamente utilizara la denominacion «fondo del mercado
monetario» 0 «FMM» en relacion consigo mismo o con las acciones o
participaciones que emita cuando dicho OICVM o FIA haya sido autorizado de
conformidad con €l presente Reglamento.

Un OICVM o FIA solo utilizara una denominacion que lleve a pensar en un fondo
del mercado monetario o términos tales como «efectivo», «liquido», «dinero»,
«activos disponibles», «similar a un depdsito» 0 equivalentes cuando haya sido
autorizado de conformidad con el presente Reglamento.

La utilizacion de la denominacion «fondo del mercado monetario» o «<FMM», de una
denominacion que lleve a pensar en un FMM o de los términos a que se refiere el
apartado 1 comprendera la utilizacion de los mismos en cualesquiera documentos
externos o internos, informes, declaraciones, anuncios publicitarios, comunicaciones,
cartas u otro material dirigidos a los posibles inversores, participes, accionistas o
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autoridades competentes, o destinados a serles distribuidos, en forma escrita, oral,
electrénica o en cualquier otraforma.

Articulo 6
Normas aplicables

Los FMM deberdn cumplir en todo momento las disposiciones del presente
Reglamento.

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

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

El gestor del FMM serd responsable de garantizar el cumplimiento del presente
Reglamento. El gestor respondera de cualquier pérdida o dafio que se deriven del
incumplimiento del presente Reglamento.

El presente Reglamento no impedira a los FMM aplicar limites de inversion mas
estrictos que |os establecidos en el presente Reglamento.

Capitulo 11

Obligacionesrelativas a la politica de inversion delos FMM

SECCION |
NORMAS GENERALESY ACTIVOSAPTOS

Articulo 7
Principios generales

Cuando un FMM conste de varios compartimentos de inversion, cada uno de ellos se
considerard un FMM independiente a efectos de los capitulos |1 a VI1I.

Los FMM autorizados en calidad de OICVM no estaran sujetos a las obligaciones
relativas a la politica de inversion de los OICVM establecidas en los articulos 49, 50,
y 50 bis, en € articulo 51, apartado 2, y en los articulos52 a 57 de la Directiva
2009/65/CE, salvo que se indique expresamente lo contrario en el presente
Reglamento.

Articulo 8
Activos aptos

Los FMM invertirdn Unicamente en una o varias de las siguientes categorias de
activos financieros y solo en las condiciones especificadas en e presente
Reglamento:

a) instrumentos del mercado monetario;
b)  depdsitos en entidades de crédito;

Cc) instrumentos financieros derivados;
d) pactos derecomprainversa.
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Los FMM no emprenderan ninguna de | as siguientes actividades:
a) invertir en activos distintos de los mencionados en €l apartado 1;
b)  vender en corto instrumentos del mercado monetario;

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

d) celebrar acuerdos de préstamo o0 toma en préstamo de valores, pactos de
recompra o cualquier otro acuerdo que pueda gravar los activos del FMM;

€)  prestar y tomar en préstamo efectivo.

Articulo 9
Instrumentos del mercado monetario aptos

Un instrumento del mercado monetario se considerara apto para inversion por un
FMM siempre que cumplatodos |os requisitos siguientes:

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

b)  que presente unau otrade las siguientes caracteristicas:

i) su vencimiento legal, en la fecha de emision, es inferior o igual a 397
dias;
i) suvencimiento residual esinferior o igual a 397 dias,

C) que sehayaatribuido a emisor del instrumento del mercado monetario uno de
los dos grados mas elevados de calificacion interna con arreglo a las normas
establecidas en los articulos 16 a 19 del presente Reglamento;

d) que, cuando comporte una exposicion a una titulizacion, cumpla ademés los
requisitos establecidos en el articulo 10.

Los FMM estandar podran invertir en instrumentos del mercado monetario sujetos a
gjustes de rendimiento periodicos, en funcién de las condiciones del mercado
monetario, cada 397 dias o con mas frecuencia, sin que su vencimiento residual
pueda exceder de dos afios.

El apartado 1, letra c), no se aplicard a los instrumentos del mercado monetario
emitidos o0 garantizados por una administracion central o €l banco centra de un
Estado miembro, € Banco Central Europeo, la Unién, e Mecanismo Europeo de
Estabilidad o el Banco Europeo de Inversiones.

Articulo 10
Titulizaciones aptas

Una titulizacion se considerara apta siempre gue se cumplan todos los requisitos
siguientes:

a) que la exposicion o e conjunto de exposiciones subyacentes consista
exclusivamente en deuda de empresa;

b)  queladeudade empresa subyacente sealiquiday de elevada calidad crediticia;
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c) que e vencimiento legal de la deuda de empresa subyacente, en la fecha de
emision, seainferior o igual a 397 dias; 0 su vencimiento residual seainferior o
igual a 397 dias.

Con vistas a una aplicacion coherente del apartado 1, la AEVM elaborara proyectos
de normas técnicas de regul acion que especifiquen:

a) lascondicionesy circunstancias en las que se considerara que la exposicion o
el conjunto de exposiciones subyacentes consiste exclusivamente en deuda de
empresa;

b) las condiciones y los umbrales numéricos para determinar si la deuda de
empresaes liquiday de elevada calidad crediticia.

LaAEVM presentara ala Comision los proyectos de normas técnicas de regulacion a
gue se refiere el parrafo primero améstardar € [...].

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere el parrafo primero de conformidad con los articulos 10 a
14 del Reglamento (UE) n° 1095/2010.

Articulo 11
Depositos en entidades de crédito aptos

Un deposito en una entidad de crédito se considerara apto para inversion por un FMM
siempre que concurran todas | as condiciones siguientes:

a)
b)
c)

gue el deposito sea reembolsable alavista o pueda retirarse en cualquier momento;
gue & depdsito no tenga un vencimiento superior a 12 meses,

gue la entidad de crédito tenga su domicilio social en un Estado miembro o, en €l
supuesto de que tenga su domicilio social en un tercer pais, esté sujeta a normas
prudenciales gue se consideren equivalentes a las establecidas en la legislacion de la
Unién de conformidad con el procedimiento establecido en € articulo 107, apartado
4, del Reglamento (UE) n° 575/2013.

Articulo 12
I nstrumentos financieros derivados aptos

Un instrumento financiero derivado se considerara apto para inversion por un FMM s se
negocia en un mercado regulado a tenor del articulo 50, apartado 1, letras a), b) o c), de la
Directiva 2009/65/CE o en mercados no regulados (OTC), y siempre que concurran todas las
condiciones siguientes:

a)
b)

0)

d)

gue € subyacente del instrumento derivado consista en tipos de interés, tipos de
cambio, divisas o0 indices que representen una de estas categorias;

que €l instrumento derivado tenga exclusivamente por objeto cubrir los riesgos de
duracién y de cambio inherentes a otras inversiones del FMM;

gue las contrapartes en las operaciones con derivados extrabursatiles sean entidades
sujetas a regulacion y supervision prudencia, y pertenezcan a las categorias
aprobadas por las autoridades competentes del Estado miembro de origen del FMM;

gue los derivados extrabursatiles estén sujetos a una valoracion diaria fiable y

verificable y puedan venderse, liquidarse o saldarse en cualquier momento por su
valor razonable, mediante una operacion compensatoria, por iniciativadel FMM.
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Articulo 13
Pactos de recompra inversa aptos

Un FMM podra celebrar un pacto de recompra inversa siempre gue concurran todas
las condiciones siguientes:

a) qued FMM tenga derecho arescindir el pacto en cualquier momento, con un
preaviso maximo de dos dias hébiles;

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

L os activos recibidos por el FMM en el marco de un pacto de recomprainversa seran
instrumentos del mercado monetario que se atengan alo dispuesto en € articulo 9.

El FMM no podra recibir titulizaciones que se gjusten alo dispuesto en € articulo 10
en el marco de un pacto de recomprainversa. Los activos recibidos por el FMM en el
marco de un pacto de recompra inversa no podran venderse, reinvertirse, pignorarse
o0 cederse de ningun otro modo.

Los activos recibidos por e FMM en el marco de un pacto de recompra inversa se
tendrdn en cuenta a efectos del clculo de los limites de diversificacion y
concentracién establecidos en €l presente Reglamento.

No obstante lo dispuesto en €l apartado 2, un FMM podré recibir en el marco de un
pacto de recompra inversa valores mobiliarios liquidos o instrumentos del mercado
monetario que no se gjusten alo dispuesto en € articulo 9, siempre que estos activos
cumplan alguna de | as siguientes condiciones:

a) que sean de elevada calidad crediticia y hayan sido emitidos o estén
garantizados por una administraciéon central o € banco central de un Estado
miembro, el Banco Central Europeo, la Unién, el Mecanismo Europeo de
Estabilidad o el Banco Europeo de Inversiones;

b)  que hayan sido emitidos o0 estén garantizados por una administracion central o
el banco central de un tercer pais, siempre que se atribuya al tercer pais emisor
del activo uno de los dos grados méas elevados de calificacion interna con
arreglo alas normas establecidas en los articulos 16 a 19.

Losinversores del FMM serén informados de los activos recibidos en el marco de un
pacto de recomprainversacon arreglo al parrafo primero.

Los activos recibidos en el marco de un pacto de recompra inversa con arreglo a
parrafo primero estaran sujetos alo previsto en el articulo 14, apartado 6.

La Comision estara facultada para adoptar, de conformidad con €l articulo 44, actos
delegados en los que se especifiquen los requisitos cuantitativos y cualitativos de
liquidez a que se refiere el apartado 5 y los requisitos cuantitativos y cualitativos de
calidad crediticia aplicables alos activos a que se refiere el apartado 5, letra @).

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

La Comision adoptara los actos delegados a que se refiere € parrafo primero a mas
tardar € 31 de diciembre de 2014.
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SECCION ||
DISPOSICIONESRELATIVASA LA POLITICA DE INVERSION

Articulo 14
Diversificacion
Un FMM no podra destinar més del 5 % de sus activos a ninguna de las siguientes
Inversiones:

a) instrumentos del mercado monetario de un mismo emisor;
b)  depdsitos en una misma entidad de crédito.

La suma de todas las exposiciones a titulizaciones no podra exceder del 10 % de los
activosdel FMM.

La exposicion agregada del FMM frente a una misma contraparte resultante de
operaciones con derivados extrabursatiles no podra exceder del 5 % de sus activos.

El importe agregado de efectivo proporcionado a una misma contraparte del FMM en
pactos de recomprainversa no podra exceder del 20 % de |os activos de este.

Sin perjuicio de los limites individual es establecidos en los apartados 1 y 3, los FMM
no podrén acumular, si ello supone unainversion que exceda del 10 % de sus activos
en un anico organismo, lo siguiente:

a) inversiones en instrumentos del mercado monetario emitidos por dicho
organismo;

b)  depdsitos en dicho organismo;

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

No obstante lo dispuesto en €l apartado 1, letra @), la autoridad competente podra
autorizar aun FMM a invertir con arreglo a principio de diversificacion de riesgos
hasta el 100 % de sus activos en diferentes instrumentos del mercado monetario
emitidos o garantizados por una administracion central, regional o local o € banco
central de un Estado miembro, el Banco Central Europeo, la Unién, e Mecanismo
Europeo de Estabilidad o €l Banco Europeo de Inversiones, la administracion central
0 €l banco central de un tercer pais, 0 un organismo publico internacional a que
pertenezcan uno o varios Estados miembros.

El parrafo primero solo seré de aplicacion cuando se cumplan todos los requisitos
siguientes:

a) qued FMM poseainstrumentos del mercado monetario procedentes de por |0
menos seis emisiones diferentes del correspondiente emisor;

b) que e FMM limite la inversion en instrumentos del mercado monetario de la
misma emision a un maximo del 30 % de sus activos;

Cc) que, en el reglamento del fondo o los documentos constitutivos, el FMM haga
expresamente mencién de la administracion central, regional o local o €l banco
central del Estado miembro, el Banco Centra Europeo, la Union, el
Mecanismo Europeo de Estabilidad o €l Banco Europeo de Inversiones, la
administracion central o el banco central del tercer pais, o €l organismo publico
internacional al gue pertenezcan uno o varios Estados miembros, que emitan o
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garanticen instrumentos del mercado monetario en 10s que se proponga invertir
maés del 5 % de sus activos;

d) que, ensufolletoy en las comunicaciones de promocién, el FMM incluya una
declaracion bien visible en la que ponga de manifiesto el recurso a esta
excepcion e indique la administracion central, regional o local o el banco
centra del Estado miembro, € Banco Centra Europeo, la Unién, el
Mecanismo Europeo de Estabilidad, el Banco Europeo de Inversiones, la
administracion central o el banco central del tercer pais, o € organismo publico
internacional a gue pertenezcan uno o varios Estados miembros, que emitan o
garanticen instrumentos del mercado monetario en los que se proponga invertir
més del 5 % de sus activos.

Las sociedades incluidas en un mismo grupo a efectos de cuentas consolidadas,
seglin lo dispuesto por la Directiva 83/349/CEE™ o de conformidad con las normas
internacionales de contabilidad reconocidas, se consideraran un Unico organismo a
efectos del cllculo deloslimites aque se refieren los apartados 1 a 5.

Articulo 15
Concentracion

Un FMM no podra tener més del 10 % de los instrumentos del mercado monetario
emitidos por un Gnico organismo.

El limite establecido en el apartado 1 no se aplicara a las tenencias de instrumentos
del mercado monetario emitidos o garantizados por una administracion central,
regional o local o el banco central de un Estado miembro, el Banco Central Europeo,
la Unién, el Mecanismo Europeo de Estabilidad, el Banco Europeo de Inversiones, la
administracion central o el banco central de un tercer pais, 0 un organismo publico
internacional a que pertenezcan uno o varios Estados miembros.

Articulo 16
CALIDAD CREDITICIA DE LOSINSTRUMENTOS DEL MERCADO MONETARIO

Articulo 17
Procedimiento de evaluacion interna

El gestor de un FMM establecera, instrumentara y aplicara de forma coherente un
procedimiento prudente y riguroso de evaluacién interna de la calidad crediticia de
los instrumentos del mercado monetario, teniendo en cuenta € emisor y las
caracteristicas del instrumento.

El procedimiento de evauacion interna se basard en un sistema de calificacion
internay en métodos de asignacion prudentes, rigurosos, sistematicosy continuos. El
gestor sometera los métodos de asignacion a validacion basandose en la experiencia
histéricay en datos empiricos, incluidas pruebas retrospectivas.

El procedimiento de evaluacion interna debera atenerse a los requisitos siguientes:

a) € gestor del FMM se asegurara de gue la informacion utilizada al asignar una
calificacion crediticia interna sea de suficiente calidad, esté actualizada y

Séptima Directiva 83/349/CEE del Consejo, de 13 de junio de 1983, basada en laletra g) del apartado 3 del articulo
54 del Tratado, relativa alas cuentas consolidadas, DO L 193 de 18.7.1983, pp. 1-17.
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b)

d)

f)

9)

provenga de fuentes fiables; dicho gestor deberd instrumentar y mantener un
procedimiento eficaz para obtener y actualizar la informacién pertinente sobre
las caracteristicas de |os emisores,

el gestor del FMM adoptara y aplicard medidas adecuadas para garantizar que
la asignacion de sus calificaciones internas se base en un andlisis completo de
toda la informacion que esté disponible y sea pertinente, y tenga en cuenta
todos |os factores determinantes que influyan en la solvencia del emisor;

el gestor dedl FMM realizara un seguimiento permanente de su asignacion de
calificaciones internas y revisara todas las asignaciones de calificaciones
internas a menos una vez a afo; dicho gestor revisara la asignacion cada vez
que se produzca un cambio significativo que pueda afectar a una calificacion
crediticia interna; el gestor establecera mecanismos internos para controlar la
incidencia en sus calificaciones crediticias internas de los cambios en las
condiciones macroeconémicas, de los mercados financieros o del propio
emisor;

cuando una agencia de calificacion crediticia registrada ante la Autoridad
Europea de Vaores y Mercados (AEVM) asigne una calificacion crediticia a
un emisor de instrumentos del mercado monetario, el descenso por debajo de
las dos calificaciones crediticias a corto plazo més elevadas que utilice dicha
agencia se considerard un cambio significativo a efectos de la letra c) y
obligaraa gestor allevar a cabo un nuevo procedimiento de asignacion;

los métodos de asignacion se revisardn, a menos, anualmente, al objeto de
comprobar si siguen siendo adecuados a la cartera y las condiciones externas
corrientes,

cuando se modifiquen los métodos, modelos o hipétesis fundamentales de
calificacion utilizados en los procedimientos de evaluacion interna, el gestor
del FMM revisaratodas las calificaciones crediticias internas af ectadas |0 antes
posibley, amés tardar, un mes después de la modificacion;

las asignaciones de calificaciones internas y sus revisiones periédicas por €l
gestor del FMM no seran ejecutadas por personas que lleven a cabo la gestion
de lacarteradel FMM o sean responsable de dicha gestion.

Articulo 18
Sstema de calificacion interna

En aplicacion del procedimiento de evaluacion interna se asignara una calificacion
interna atodo emisor de un instrumento del mercado monetario en €l que un FMM se
propongainvertir.

Laestructura del sistema de calificacién interna debera atenerse atodos los requisitos
siguientes:

a)

b)

el sistema de calificacion interna se basara en una Unica escala de calificacion
que reflgjara exclusivamente la cuantificacion del riesgo de crédito del emisor;
la escala de calificacion constara de seis grados para los emisores que no hayan
incurrido en impago y uno para los emisores en situacion de impago;

habra una relacién clara entre los grados de los emisores, que reflgardn €
riesgo de crédito de un emisor, y los criterios de calificacion utilizados para
diferenciar ese nivel del riesgo de crédito;
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c) € sistema de cadificacion interna tendrd en cuenta el carécter a corto plazo de
los instrumentos del mercado monetario.

Los criterios de calificacion a que serefiere el apartado 2, letrab), deberan atenerse a
todos |os requisitos siguientes:

a) comprenderdn, a menos, indicadores cuantitativos y cualitativos sobre el
emisor del instrumento y la situacién macroecondmica y de los mercados
financieros,

b) remitiran a los valores de referencia comunes de carécter numérico y
cualitativo utilizados para evaluar losindicadores cuantitativos y cualitativos;

c) serén adecuados para €l tipo de emisor considerado; se distinguiran, como
minimo, los siguientes tipos de emisores. soberanos, administracién publica
regional o local, sociedades financieras y sociedades no financieras.

d) en caso de exposicion a titulizaciones, tendrén en cuenta el riesgo de crédito
del emisor, la estructura de la titulizacion y € riesgo de crédito de los activos
subyacentes.

Articulo 19
Documentacion

El gestor de un FMM documentara su procedimiento de evaluacion interna y €l
sistema de calificacion interna. La documentacidn comprendera lo siguiente:

a) € disefio y los detalles operativos de los procedimientos de evaluacion interna
y sistemas de calificacion interna, de manera que permita a las autoridades
competentes comprender la asignacion a un determinado grado y evaluar la
idoneidad de tal asignacion;

b) la justificacion de la eleccion, por parte del gestor, de los criterios de
calificacion y su frecuencia de revision, y e andlisis en el que se basa dicha
eleccion; este andlisis incluirad los parametros, € modelo y los limites del
modelo utilizado para elegir los criterios de calificacion;

c) todas las modificaciones importantes que se introduzcan en el procedimiento
de evaluacion interna, con indicacion de los factores determinantes de las
modificaciones,

d) laorganizacion del procedimiento de evaluacion interna, incluido el proceso de
asignacion de calificacionesy la estructura de control interno;

e) ¢ historial completo de calificaciones internas de los emisores y garantes
reconocidos;

f)  lasfechas de asignacion de las calificaciones internas;

g) los métodos y datos fundamentales utilizados para obtener la calificacion
interna, incluidas las hipétesis fundamentales de calificacion;

h)  lapersona o personas responsables de la asignacion de calificaciones internas.

El procedimiento de evaluacion interna se especificara en el reglamento del fondo o
los documentos constitutivos del FMM y todos los documentos a que se refiere €
apartado 1 se comunicaran, previa solicitud, a las autoridades competentes del FMM
o0 las autoridades competentes del gestor del FMM.
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Articulo 20
Actos delegados

La Comisién estara facultada para adoptar, de conformidad con € articulo 44, actos delegados
en los que se especifique lo siguiente:

a)

b)

d)

ES

las condiciones en que los métodos de asignacién se considerardn prudentes,
rigurosos, sistematicos y continuos, y las condiciones de la validacion, segun se
contemplan en €l articulo 16, apartado 2;

la definicidn de cada grado con respecto a la cuantificacion del riesgo de crédito de
un emisor conforme al articulo 17, apartado 2, letra a), y |os criterios para determinar
la cuantificacion del riesgo de crédito, segin se contemplan en el articulo 17,
apartado 2, letra b);

los valores de referencia precisos de cada indicador cualitativo y los valores de
referencia numéricos de cada indicador cuantitativo; estos valores de referencia de
los indicadores deberdn especificarse por cada grado de calificacion, teniendo en
cuenta los criterios del articulo 17, apartado 3;

el significado de «cambio significativo», seglin se contempla en € articulo 16,
apartado 3, letrac).

Articulo 21
Gobernanza de la evaluacion de calidad crediticia

Los procedimientos de evaluacion interna seran aprobados por la alta direccion, €
Organo de gobierno y, en su caso, la funcién supervisoradel gestor del FMM.

Estas instancias deberan tener un buen conocimiento de los procedimientos de
evaluacion interna, los sistemas de calificacion interna 'y los métodos de asignacion
del gestor y un conocimiento preciso de los correspondientes informes.

El andlisis del perfil de riesgo de crédito del FMM partiendo de las calificaciones
internas congtituird una parte esencial de la informacion que se presentara a las
instancias mencionadas en el apartado 1. La informacion a presentar incluird, como
minimo, el perfil de riesgo por grado, la migracion entre grados, |a estimacion de los
pardmetros pertinentes por grado y la comparacion de las tasas de impago efectivas.
La frecuencia de presentacion de informacion dependera del tipo de esta Ultimay de
su trascendenciay serd, como minimo, anual.

La alta direccion velara de forma permanente por €l correcto funcionamiento del
procedimiento de evaluacion interna.

La alta direccion sera informada periodicamente sobre la eficacia del proceso de
evaluacion interna, los ambitos en los que se hayan detectado deficiencias y la
situacion de las medidas adoptadas para subsanar las deficiencias detectadas con
anterioridad.
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Capitulo 111

Obligacionesrelativas a la gestion del riesgo delosFMM

Articulo 22
Normas aplicables a la cartera de los FMM a corto plazo

Los FMM a corto plazo deberan cumplir en todo momento la totalidad de los requisitos
siguientes en |o que respecta a su cartera:

a)
b)
c)

d)

ES

gue el vencimiento medio ponderado de la cartera no sea superior a 60 dias;
gue lavida media ponderada de la cartera no sea superior a 120 dias;

gque e 10% de sus activos, como minimo, esté constituido por activos con
vencimiento diario; e FMM a corto plazo no adquirira ningun activo que no sea un
activo con vencimiento diario cuando dicha adquisicion tenga por efecto una
inversion inferior al 10 % de la cartera en activos con vencimiento diario;

gque e 20% de sus activos, como minimo, esté constituido por activos con
vencimiento semanal; e FMM a corto plazo no adquirira ningln activo gue no sea
un activo con vencimiento semanal cuando dicha adquisicion tenga por efecto una
inversion inferior al 20% de la cartera en activos con vencimiento semanal.

Articulo 23
Normas aplicables a la cartera de los FMM estandar

Los FMM estandar deberan cumplir en todo momento la totalidad de los requisitos
siguientes:

a) quee vencimiento medio ponderado de la cartera sea en todo momento igual o
inferior a seis meses,

b)  quelavidamedia ponderada de |a cartera sea en todo momento igual o inferior
adoce meses,

c) que e 10 % de sus activos, como minimo, esté constituido por activos con
vencimiento diario; e FMM estandar no adquirird ningln activo que no sea un
activo con vencimiento diario cuando dicha adquisicion tenga por efecto una
inversion inferior al 10 % de la cartera en activos con vencimiento diario;

d que e 20% de sus activos, como minimo, esté constituido por activos con
vencimiento semanal; el FMM estandar no adquirira ningun activo que no sea
un activo con vencimiento semanal cuando dicha adquisicion tenga por efecto
una inversion inferior al 20% de la cartera en activos con vencimiento
semanal.

Los FMM estandar podrén invertir hasta un 10 % de sus activos en instrumentos del
mercado monetario emitidos por un Unico organismo.

Sin perjuicio del limite individua establecido en el apartado 2, los FMM estandar
podran acumular, aun cuando ello suponga una inversion de hasta un 15 % de sus
activos en un unico organismo, o siguiente:

a) inversiones en instrumentos del mercado monetario emitidos por dicho
organismo;

b)  depdsitos en dicho organismo;

38

ES



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

4. Los inversores del FMM seran informados de todos los activos de la cartera en los
gue el FMM esténdar invierta de conformidad con los apartados 2 'y 3.
5. Los FMM estandar no podrén ser FMM de valor liquidativo constante.
Articulo 24

Calificacion crediticia de los FMM

Los FMM o sus gestores no podrén solicitar a una agencia de calificacion crediticia que
califigue aun FMM, ni financiarlaatal efecto.

Articulo 25
Politica de conocimiento del cliente

1 Los gestores de FMM estableceran y aplicaran procedimientos y actuaran con toda la
diligencia debida para determinar el nimero de inversores del FMM, sus necesidades
y su comportamiento, asi como el importe de sus participaciones, con € fin de
anticipar adecuadamente el efecto de rescates simultdneos por parte de multiples
inversores. A tal fin, el gestor de un FMM tomara en consideracion, como minimo,
los siguientes factores:

a) patrones identificables en o que respecta a las necesidades de efectivo de los
Inversores;

b) lapericiadelosdiferentesinversores;
c) laaversional riesgo delos diferentesinversores,

d) € grado de correlacidn o estrecha vinculacion entre los distintos inversores del
FMM.

2. Los gestores de FMM velaran por que:

a) € valor de las acciones o0 participaciones en poder de un Unico inversor no
supere en ningn momento el valor de los activos con vencimiento diario;

b) € rescate por parte de un inversor no incida de manera significativa en € perfil
deliquidez del FMM.

Articulo 26
Pruebas de resistencia

1 Cada FMM debera contar con procesos solidos para llevar a cabo pruebas de
resistencia que permitan determinar posibles hechos o cambios futuros en la
coyuntura econdmica que puedan tener repercusiones negativas sobre e FMM. El
gestor de un FMM efectuara periodicamente pruebas de resistencia y elaborara
planes de actuacion ante distintos escenarios posibles.

Las pruebas de resistencia deberan basarse en criterios objetivos y examinar los
efectos de escenarios criticos verosimiles. Los escenarios utilizados para las pruebas
de resistencia deberan tomar en consideracion una serie de parametros de referencia
incluidos, como minimo, los siguientes factores:

a) cambios hipotéticos en e nivel de liquidez de los activos mantenidos en la
carteradel FMM;
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b)  cambios hipotéticos en € nivel de riesgo de crédito de los activos mantenidos
en la cartera del FMM, incluidos los eventos de crédito y los eventos de
calificacion;

Cc) variaciones hipotéticas de los tipos de interés,

d) niveles hipotéticos de reembol so.

Asimismo, en el caso de los FMM de vaor liquidativo constante, las pruebas de
resistencia deberan estimar, en relacion con distintos escenarios, la diferenciaentre el
valor liquidativo constante de cada accion o participacion y € valor liquidativo de
cada accién o participacion, y e impacto de la diferencia sobre e colchon de
proteccion del valor liquidativo.

Cuando la prueba de resistencia ponga de manifiesto cualquier punto vulnerable del
FMM, el gestor del mismo adoptara medidas encaminadas areforzar su solidez, entre
ellas medidas que aumenten laliquidez o mejoren la calidad de los activos del FMM.

Se realizardn pruebas de resistencia con una periodicidad que determinara el consgjo
de administracion del gestor del FMM tras examinar qué intervalo de tiempo resulta
adecuado y razonable a la luz de las condiciones del mercado y tomando en
consideracion las modificaciones previstas en la cartera del FMM. Dicha
periodicidad debera ser como minimo anual.

Debera presentarse a consegjo de administracion de la entidad gestoradel FMM, para
su examen, un amplio informe que recoja los resultados de las pruebas de resistencia.
El consgjo de administracion modificard, en su caso, €l plan de actuacion propuesto y
aprobara el plan de actuacion definitivo.

El informe en e que se expongan los resultados de las pruebas de resistencia y €
plan de actuacion se elaborara por escrito y se conservara durante un periodo minimo
de cinco afos.

El informe sobre los resultados de las pruebas de resistencia se presentara a las
autoridades competentes del gestor y a las del FMM. Las autoridades competentes
remitiran el informeala AEVM.

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

Capitulo IV
Normas de valoracion

Articulo 27
Valoracion de los activos del FMM

Los activos de un FMM seran objeto de valoracion, como minimo, diariamente.
Los activos de un FMM se valoraran, siempre gue sea posible, a precios de mercado.

Al aplicar la valoracion a precios de mercado, los activos se valoraran al precio
vendedor o comprador, en funcion de lo que resulte més prudente, a menos que la
entidad pueda liquidar a precio intermedio del mercado.
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Al vaorar a precios de mercado Unicamente se utilizarén datos de mercado de
calidad. La calidad de los datos de mercado se evaluara sobre la base de la siguiente
informacion:

a) e nimeroy lacalidad delas contrapartes,
b) & volumeny lacifrade negocios del activo considerado en el mercado;

c) € tamafio delaemisiony la proporcion de la misma que e FMM se proponga
comprar o vender.

Cuando no sea posible la valoracién a precios de mercado o los datos del mercado no
sean de calidad suficiente, los activos de un FMM se valoraran de forma prudente,
aplicando la valoracion segiin modelo.

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

a) € volumeny lacifrade negocios del activo considerado en el mercado;

b) e tamafio de laemision y la proporcién de la misma que el FMM se proponga
comprar o vender;

c) € riesgo de mercado, € riesgo de tipo de interésy €l riesgo de crédito conexos
al activo.

Al valorar segiin modelo, no deberan utilizarse modelos de valoracién basados en el
coste amortizado.

Ademas del método de valoracion a precios de mercado contemplado en los
apartados2 y 3 y e método de valoracion segin modelo a que se refiere €l
apartado 4, podra aplicarse también, a efectos de valoracion de los activos de un
FMM de valor liquidativo constante, el método del coste amortizado.

Articulo 28
Calculo del valor liquidativo de cada accion o participacion

El «vaor liquidativo de cada accion o participacion» sera igua ala diferencia entre
la suma de todos los activos de un FMM vy la suma de todos sus pasivos, valorados
con arreglo a los métodos de valoracion a precios de mercado y valoracion segun
model o, dividida por el nimero de acciones o participaciones vivas del FMM.

El valor liquidativo de cada accion o participacion se calculara respecto de todos los
FMM, con independenciade s setrata o no de FMM de valor liquidativo constante.

Cuando se publique en una unidad monetaria, el valor liquidativo de cada accion o
participacion se redondeard a punto basico més préximo o su equivalente.

El valor liquidativo de cada accién o participacion de un FMM se calculard, como
minimo, diariamente.

El «valor liquidativo constante de cada accion o participacion» sera igual a la
diferencia entre la suma de todos los activos de un FMM de valor liquidativo
constante y la suma de todos sus pasivos, valorados con arreglo a método del coste
amortizado, dividida por €l nimero de acciones o participaciones vivas del FMM de
valor liquidativo constante.
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Cuando se publique en una unidad monetaria, el valor liquidativo constante de cada
accion o participacion de un FMM de valor liquidativo constante podra redondearse
al punto porcentual més préximo o su equivalente.

Ladiferencia entre € valor liquidativo constante de cada accién o participacion y €l
valor liquidativo de cada accion o participacion de un FMM de vaor liquidativo
constante sera objeto de un seguimiento permanente.

Articulo 29
Precio de emisiéon y de reembolso

Las acciones o participaciones de los FMM se emitiran o reembolsaran a un precio
igual a valor liguidativo por accion o participacion del FMM.

No obstante lo dispuesto en el apartado 1, las acciones o participaciones de un FMM
de valor liquidativo constante se emitiran o reembolsaran a un precio igual al valor
liquidativo constante por accion o participacion del FMM.

CapituloV

Requisitos especificos aplicablesalos FMM devalor liquidativo

constante

Articulo 30
Requisitos adicionales aplicables a los FMM de valor liquidativo constante

Cuando €l valor liquidativo se publique en una unidad monetaria, un FMM no podra
aplicar e método de valoracion del coste amortizado, ni publicar un valor liquidativo
constante por accién o participacion, ni redondear el valor liquidativo constante por
accion o participacion a punto porcentual mas préximo o su equivalente, a menos
gue su condicion de FMM de valor liquidativo constante haya sido expresamente
autorizada.

Adicionalmente, deberan concurrir latotalidad de las siguientes condiciones:

a que e FMM de vaor liquidativo constante haya establecido un colchon de
proteccion del valor liquidativo conforme alo dispuesto en el articulo 30;

b) quelaautoridad competente del FMM de valor liquidativo constante considere
satisfactorio e plan pormenorizado elaborado por este, en & que se
especifiquen las modalidades de utilizacion del citado colchdn de proteccion de
conformidad con €l articulo 31;

¢) quelaautoridad competente del FMM de valor liquidativo constante considere
satisfactorias las disposiciones para la reconstitucion del colchon de proteccion
y esté convencida de la solidez financiera de la entidad que vaya
previsiblemente a financiar dicha reconstitucion;

d que @ reglamento o los documentos constitutivos del FMM de vaor
liquidativo constante prevean procedimientos claros para la transformacion del
FMM de valor liquidativo constante en un FMM no autorizado a aplicar €
método contable del coste amortizado ni €l de redondeo;

€) quetanto e FMM de valor liquidativo constante como su gestor cuenten con
estructuras de gobernanza claras y transparentes que determinen las
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responsabilidades y las atribuyan sin ambigtiedad a los diferentes niveles de
gobernanza;

f)  que e FMM de vaor liquidativo constante haya establecido instrumentos
claros y eficaces de comunicacion con los inversores, que garanticen una
informacion rgpida en lo que respecta a toda utilizacion o reconstitucién del
colchén de proteccion del valor liquidativo y a la transformacion del FMM de
valor liquidativo constante;

g) que e reglamento o los documentos constitutivos del FMM de valor
liquidativo constante establezcan con claridad que e Fondo no puede recibir
apoyo externo, salvo através del colchon de proteccion del valor liquidativo.

Articulo 31
Colchén de proteccion del valor liquidativo

Todos los FMM de valor liquidativo constante constituiréan y mantendran un colchon
de proteccion del valor liquidativo equivalente, en todo momento, a 3 %, como
minimo, del valor total de los activos del Fondo. El valor total de los activos del
FMM de valor liquidativo constante se calculard sumando |os valores de cada uno de
los activos del Fondo determinado con arreglo al articulo 26, apartados 3 0 4.

El colchon de proteccion del valor liquidativo se utilizara exclusivamente para cubrir
las diferencias entre el valor liquidativo constante por accion o participacion y el
valor liquidativo por accion o participacion del FMM de valor liquidativo constante,
con arreglo alo previsto en e articulo 31.

Los importes del colchén de proteccion no se incluirdn en e calculo del valor
liquidativo ni del valor liquidativo constante del FMM de valor liquidativo constante.

El colchdn de proteccién del valor liquidativo estard constituido exclusivamente por
efectivo.

El colchon de proteccion del valor liquidativo se mantendra en una cuenta de reserva
protegida abierta en una entidad de crédito que cumpla los requisitos del articulo 11,
letra c), en nombrey por cuenta del FMM.

La cuenta de reserva estara separada de cualquier otra cuenta del FMM, asi como de
las cuentas del gestor del FMM, de las de los demés clientes de la entidad de crédito,
y delas de cualquier otra entidad que financie el colchdn de proteccion.

Ni la cuenta de reserva ni ningun importe que forme parte de la misma podran ser
objeto de fianza, derecho de retencidn o acuerdo de garantia real alguno. En caso de
insolvencia del gestor del FMM o de la entidad de crédito en la que esté abierta la
cuenta, o de cuaquier entidad que financie € colchon de proteccion del valor
liquidativo, la cuenta de reserva no podra distribuirse a los acreedores de la entidad
insolvente ni realizarse en beneficio de estos.

La cuenta de reserva deberd utilizarse exclusivamente en beneficio del FMM. Las
transferencias de fondos de la cuenta de reserva Unicamente podran efectuarse en las
condiciones establecidas en €l articulo 31, apartado 2, letrab), y apartado 3, letra a).

El depositario del FMM de valor liquidativo constante verificara que toda
transferencia de la cuenta de reserva se gjuste alo dispuesto en €l presente capitul o.

El FMM de vaor liquidativo constante convendra por escrito clausulas claras y
pormenorizadas con la entidad que vaya previsiblemente a financiar la reconstitucion
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del colchon de proteccién del valor liquidativo. Dichas cldusulas incluirdn el
compromiso expreso de financiar la reconstitucion del colchén e impondran a la
entidad la obligacion de financiar dicha reconstitucion con cargo a sus propios
recursos financieros.

Las clausulas relativas a la reconstitucion y la identidad de la entidad que vaya
previsiblemente a financiarla deberan figurar en € reglamento o en los documentos
constitutivos del FMM de valor liquidativo constante.

Articulo 32
Utilizacion del colchdn de proteccion del valor liquidativo

El colchén de proteccion del valor liquidativo se utilizara Unicamente en caso de
suscripciones 0 reembolsos, con el fin de nivelar la diferencia entre e valor
liquidativo constante por accién o participacion y el valor liquidativo por accion o
participacion.

A efectos de lo dispuesto en apartado 1, cuando se trate de suscripciones:

a) s e vaor liquidativo constante a que se suscribe una accién o participacion es
superior a valor liquidativo por accion o participacion, la diferencia positiva se
abonaré en la cuenta de reserva;

b) s e valor liquidativo constante al que se suscribe una accion o participacion es
inferior a valor liquidativo, la diferencia negativa se adeudara en la cuenta de
reserva.

A efectos de lo dispuesto en el apartado 1, cuando se trate de reembol sos:

a) s e vaor liguidativo constante a que se reembolsa una accién o participacion
es superior a valor liquidativo por accién o participacion, la diferencia
negativa se adeudara en la cuenta de reserva;

b) s e vaor liquidativo constante a que se reembolsa una accién o participacion
esinferior al valor liquidativo por accion o participacion, la diferencia positiva
Se abonara en la cuenta de reserva

Articulo 33
Procedimiento de gradacién ascendente

Los FMM de valor liquidativo constante estableceran y aplicardn un procedimiento
de gradacién ascendente que garantice gque las personas competentes para obrar en
nombre del Fondo tomen en consideracion oportunamente la diferencia negativa
entre €l valor liquidativo constante por accion o participacion y el valor liquidativo
por accién o participacion.

De acuerdo con €l procedimiento de gradacién ascendente:

a) cuando la diferencia negativa alcance 10 puntos basicos o su equivaente al
publicarse el valor liguidativo en una unidad monetaria, debera informarse de
ello alaaltadireccion del gestor del FMM de valor liquidativo constante;

b) cuando la diferencia negativa alcance 15 puntos bésicos o su equivalente al
publicarse el valor liquidativo en una unidad monetaria, debera informarse de
ello a consgjo de administracion del gestor del FMM de valor liquidativo
constante, a las autoridades competentes del mismoy laAEVM;
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c) las personas competentes deberan determinar la causa de la diferencia negativa
y adoptar |as medidas oportunas para atenuar |as consecuencias desfavorables.

Articulo 34
Reconstitucién del colchon de proteccion del valor liquidativo

El colchdn de proteccion del valor liquidativo debera reconstituirse siempre que su
importe descienda por debajo del 3 % de los activos del Fondo.

Si el colchdn de proteccion del valor liquidativo no se reconstituye y se mantiene su
nivel durante un mes 10 puntos bésicos por debajo del 3% contemplado en €
articulo 30, apartado 1, el FMM perdera autométicamente su condicién de FMM de
valor liquidativo constante, y se vera imponer la prohibicion de aplicar los métodos
del coste amortizado y de redondeo.

El FMM de valor liquidativo constante debera informar inmediatamente de ello a
todos susinversores por escrito y de forma claray comprensible.

Articulo 35

Facultades de la autoridad competente en relacion con el colchon de proteccion del valor

liquidativo

Todo descenso del colchon de proteccion del valor liquidativo por debajo del 3 %
debera notificarse inmediatamente a la autoridad competente del FMM de valor
liquidativo constante.

Toda disminucion del colchédn de proteccion del valor liquidativo a un nivel inferior
en 10 puntos basicos a 3% a que se refiere e articulo 30, apartado 1 debera
notificarse inmediatamente a la autoridad competente del FMM de valor liquidativo
constantey alaAEVM.

Siempre que se produzca una notificacién segin lo previsto en € apartado 1, la
autoridad competente debera supervisar estrechamente a FMM de valor liquidativo
constante.

Siempre que se produzca una notificacién segin lo previsto en € apartado 2, la
autoridad competente deberd cerciorarse de que se reconstituya e colchdn de
proteccion del valor liquidativo o de que el FMM dgje de considerarse un FMM de
valor liquidativo constante e informe de ello a susinversores.

Capitulo VI
Apoyo externo

Articulo 36
Apoyo externo

Los FMM de vaor liquidativo constante no podran recibir apoyo externo excepto en
laformay en las condiciones establecidas en los articulos 30 a 34.

Los FMM que no sean FMM de valor liquidativo constante no estaran autorizados a
recibir apoyo externo, salvo en las condiciones establecidas en el Articulo 36.

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

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

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

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

d) emisién, por parte de un tercero, de cualquier tipo de garantia explicita o
implicita, compromiso o carta de apoyo en favor del FMM;

€) toda actuacion de un tercero cuyo objeto, directo o indirecto, consista en
mantener e perfil de liquidez y € valor liquidativo por accién o participacion
del FMM.

Articulo 37
Circunstancias excepcionales

En circunstancias excepcionales, motivadas por implicaciones sistémicas o
condiciones adversas del mercado, la autoridad competente podrd autorizar a un
FMM que no sea un FMM de valor liquidativo constante a recibir apoyo externo
seguin se contempla en € articulo 35 con € fin de garantizar la liquidez del FMM o
de estabilizar €l valor liquidativo por accién o participacion del FMM, o que tenga
por efecto dicho resultado, siempre que se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que e FMM justifique debidamente la necesidad de recibir apoyo externo y
demuestre, mediante pruebas concluyentes, la urgencia de tal apoyo;

b)  que €l apoyo externo sealimitado en cuanto a su importe y duracion;

Cc) que la autoridad competente esté convencida de que el proveedor del apoyo
externo es solvente y posee recursos financieros suficientes para soportar sin
consecuencias adversas las posibles pérdidas resultantes del apoyo prestado.

A efectos del apartado 1, letra c), en caso de que el proveedor del apoyo externo sea
una entidad sujeta a supervision prudencial, debera obtenerse e acuerdo de la
autoridad de supervision de dicha entidad a fin de garantizar que el apoyo gue preste
la entidad esté supeditado a una provision adecuada de fondos propios por parte de la
mismay se gjuste a su sistema de gestion del riesgo.

En caso de que se cumplan las condiciones contempladas en € apartado 1 para
recibir apoyo externo, e FMM informaréa de ello inmediatamente a cada inversor por
escrito y deformaclaray comprensible.

Capitulo VII
Requisitos de transparencia

Articulo 38
Transparencia

Los FMM indicarén claramente s son FMM a corto plazo o estdndar en cualesquiera
documentos externos o internos, informes, declaraciones, anuncios publicitarios,
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comunicaciones, cartas u otros testimonios escritos emitidos por el FMM o su gestor
y dirigidos a los posibles inversores, participes, accionistas 0 autoridades
competentes del FMM 0 su gestor, o destinados a serles distribuidos.

Los FMM de valor liquidativo constante indicaran claramente dicha condicion en
cualesquiera documentos externos o internos, informes, declaraciones, anuncios
publicitarios, comunicaciones, cartas u otros testimonios escritos emitidos por €l
FMM o su gestor y dirigidos a los posibles inversores, participes, accionistas o
autoridades competentes del FMM o0 su gestor, o destinados a serles distribuidos.

Todo documento del FMM utilizado con fines de comercializacion incluird de
manera visible declaraciones en las que se sefiae |o siguiente:

a) queel FMM no constituye unainversion garantizada;

b) que e FMM no depende del apoyo externo para garantizar su liquidez o
estabilizar el valor liquidativo por accion o participacion;

c) qued riesgo de pérdidadel principal debera ser soportado por € inversor.

Ninguna comunicaciéon del FMM o su gestor a los inversores o inversores
potenciales dard a entender en modo alguno que la inversidon en acciones o
participaciones del FMM esté garantizada.

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

Ademés de la informacion que habra de facilitarse de conformidad con los
apartados 1 a4, un FMM de valor liquidativo constante deberd explicar con claridad
a los inversores e inversores potenciales la aplicacion de los métodos del coste
amortizado y/o de redondeo. EIl FMM de valor liquidativo constante deberdindicar la
magnitud de su colchén de proteccion del valor liquidativo y € procedimiento para
nivelar e vaor liquidativo constante por accion o participacion con e vaor
liquidativo por accion o participacion, e indicard con claridad la funcion del colchon
de proteccion y los riesgos conexos. EI FMM de valor liquidativo constante debera
indicar de manera clara las modalidades para reconstituir € colchén de proteccion
del valor liquidativo y la entidad que vaya previsiblemente a financiar dicha
reconstitucion. Asimismo, facilitara a los inversores toda la informacion relativa al
cumplimiento de las condiciones establecidas en €l articulo 29, apartado 2, letras @) a

9).

Articulo 39
Informacién a las autoridades competentes

Respecto de cada FMM que gestione, el gestor de FMM debera remitir informacion a
la correspondiente autoridad competente con periodicidad, como minimo, trimestral.
El gestor debera asmismo facilitar la informacion, cuando se le solicite, a su
autoridad competente, si esta no coincide con ladel FMM.

La informacién notificada de conformidad con €l apartado 1 incluira los siguientes
extremos:

a) € tipoy las caracteristicas del FMM;
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b) indicadores de cartera tales como valor total de los activos, valor liquidativo,
vencimiento medio ponderado, vida media ponderada, desglose por
vencimientos, liquidez y rendimiento;

¢) lamagnitudy laevolucién del colchdn de proteccidn del valor liquidativo;
d) losresultados de las pruebas de resistencia;
€) informacion sobre los activos de la cartera del FMM:

i) las caracteristicas de cada uno de los activos, tales como denominacion, pais,
categoria de emisor, riesgo 0 vencimiento, y calificacion interna
asignada;

ii) e tipo de activo, incluidos los datos relativos a la contraparte, cuando se
trate de derivados o0 de pactos de recomprainversa;

f)  informacién sobre los pasivos del FMM que incluya los siguientes extremos.
i) el pais donde el inversor esté establecido;
ii) la categoria de inversor;
iii) laactividad de suscripcion y reembol so.

En caso necesario y debidamente justificado, las autoridades competentes podran
solicitar informacion suplementaria.

La AEVM eaborara proyectos de normas técnicas de eecucidén con vistas a
establecer un modelo de informe que comprenda toda la informacion enumerada en
el apartado 2.

Se otorgan a la Comision competencias para adoptar las normas técnicas de
gjecucion a que se refiere el parrafo primero de conformidad con € articulo 15 del
Reglamento (UE) n°® 1095/2010.

Las autoridades competentes comunicaran ala AEVM toda la informacion recibida
en virtud del presente articulo, asi como cualquier otra notificacién o informacién
intercambiada con e FMM o0 su gestor con arreglo a presente Reglamento. Esta
informacion se transmitirdala AEVM, amas tardar, treinta dias después del término
del trimestre de referencia.

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

Capitulo VIII
Supervision
Articulo 40

Supervision por las autoridades competentes

L as autoridades competentes supervisaran e cumplimiento del presente Reglamento
de forma permanente.

La autoridad competente del FMM sera responsable de supervisar e cumplimiento
de las normas establecidas en los capitulos 1 a VII.

48



ES

La autoridad competente del FMM serd responsable de supervisar e cumplimiento
de las obligaciones establecidas en e reglamento del fondo o en sus documentos
congtitutivos, asi como las obligaciones establecidas en e folleto, que seran
coherentes con €l presente Reglamento.

La autoridad competente del gestor sera responsable de supervisar la adecuacion de
las disposiciones y la organizacion del mismo, a fin de que este esté en condiciones
de cumplir las obligaciones y las normas relativas a la congtitucién y e
funcionamiento de todos los FMM que gestiona.

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

Articulo 41
Facultades de |as autoridades competentes

Las autoridades competentes dispondran de todas las facultades de supervision e
investigacion necesarias para € gercicio de sus funciones en virtud del presente
Reglamento.

L as facultades atribuidas a | as autoridades competentes con arreglo a lo dispuesto en
la Directiva 2009/65/CE vy la Directiva 2011/61/UE se gjerceran asimismo respecto
del presente Reglamento.

Articulo 42
Facultades y competencias de la AEVM

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

Las facultades que la Directiva 2009/65/CE y la Directiva 2011/61/UE confieren ala
AEVM habrén de gercerse asimismo respecto del presente Reglamento y de
conformidad con e Reglamento (CE) n°® 45/2001.

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

Articulo 43
Cooperacion entre autoridades

La autoridad competente del FMM vy a la autoridad competente del gestor, Si no
coincide con aquella, cooperaran entre si e intercambiaran informacion a efectos del
desempefio de sus funciones con arreglo a presente Reglamento.

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

Las autoridades competentes y la AEVM intercambiaran toda la informacién y
documentacion necesarias para desempefiar sus correspondientes obligaciones con
arreglo a presente Reglamento y de conformidad con el Reglamento (UE)
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n° 1095/2010, en particular para detectar y subsanar las infracciones del presente
Reglamento.

Capitulo I X
Disposiciones finales

Articulo 44
Tratamiento de los OICVM y FIA ya existentes

En el plazo de seis meses a partir de la fecha de entrada en vigor del presente
Reglamento, los OICVM o los FIA ya existentes que inviertan en activos a corto
plazo y cuyos objetivos consistan, de forma aislada o agregada, en ofrecer un
rendimiento acorde con los tipos del mercado monetario o preservar el valor de la
inversion deberan presentar a su autoridad competente una solicitud, junto con toda
la documentacidn y pruebas necesarias para demostrar €l cumplimiento del presente
Reglamento.

Dos meses después de la recepcion de la solicitud, a més tardar, la autoridad
competente determinarasi e OICVM o e FIA se atiene alo dispuesto en el presente
Reglamento, conforme a lo previsto en los articulos 3 y 4. La autoridad competente
dictara unaresolucién y lanotificarainmediatamente al OICVM o a FIA.

No obstante lo dispuesto en € articulo 30, apartado 1, primera frase, los OICVM o
los FIA ya existentes que cumplan los criterios de la definicion de FMM de valor
liquidativo constante recogida en el articulo 2, apartado 10, constituiran un colchon
de proteccion del valor liquidativo equivalente, como minimo, al:

a) 1%del valor total de susactivos, en el plazo de un afo a partir de laentradaen
vigor del presente Reglamento;

b) 2% del valor total de sus activos, en el plazo de dos afios a partir de la entrada
en vigor del presente Reglamento;

c) 3% de valor total de sus activos, en el plazo de tres afios a partir de la entrada
en vigor del presente Reglamento.

A efectos de lo dispuesto en €l apartado 3 del presente articulo, la referenciaa 3 %
gue figura en los articulos 33 y 34 se entendera hecha a los importes del colchdn de
proteccion del valor liguidativo mencionados en e apartado 3, letras a), b) y ©),
respectivamente.

Articulo 45
Ejercicio de la delegacion

L os poderes para adoptar actos delegados otorgados a la Comision estaran sujetos a
las condiciones establecidas en el presente articulo

Los poderes para adoptar actos delegados a que se refieren los articulos 13y 19 se
otorgardn ala Comision por tiempo indefinido a partir de la fecha de entrada en vigor
del presente Reglamento.

La delegacion de poderes a que se refieren los articulos 13 y 19 podréa ser revocada
en cualquier momento por e Parlamento Europeo o por € Consgo. La decision de
revocacion pondra término ala delegacion de los poderes que en ella se especifiquen.
Surtira efecto €l dia siguiente a de la publicacién de la decision en el Diario Oficial
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de la Unién Europea o en una fecha posterior que se precisara en dicha decision. No
afectara alavalidez de | os actos delegados que ya estén en vigor.

4. Cuando la Comision adopte un acto delegado, lo notificard simultaneamente al
Parlamento Europeo y al Consgjo.

5. Los actos delegados adoptados con arreglo a los articulos 13 y 19 entraran en vigor
siempre que ni el Parlamento Europeo ni € Consgjo hayan formulado objeciones en
un plazo de dos meses a partir de la notificacion del acto en cuestion a tales
ingtituciones o que, antes de que expire dicho plazo, ambas comuniquen a la
Comision que no tienen la intencion de formular objeciones. Ese plazo se prorrogara
dos meses ainstancia del Parlamento Europeo o del Consgjo.

Articulo 46
Reexamen

En el plazo de tres afios a partir de la entrada en vigor del presente Reglamento, la Comision
reexaminard su idoneidad desde la éptica prudencial y econdmica. En particular, se analizara
el funcionamiento de los colchones de proteccion del valor liquidativo y la aplicacion de
dichos colchones a los FMM de valor liquidativo constante en cuyas carteras pueda
predominar en e futuro la deuda emitida o garantizada por los Estados miembros. Con
ocasion de dicho reexamen, la Comision:

a) andizaralaexperienciaadquirida en laaplicacion del presente Reglamentoy el
impacto del mismo en los inversores y en los FMM vy gestores de FMM de la
Union;

b) evaluardel papel quelos FMM desempefian en la adquisicion de deuda emitida
0 garantizada por |os Estados miembros;

c) tomara en consideracion las caracteristicas especificas de la deuda emitida o
garantizada por los Estados miembros y la funcién que cumple en la
financiacion de los mismos;

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

€) atenderaalos cambios normativos que se registren anivel internacional.

Los resultados del reexamen se comunicaran a Parlamento Europeo y a Consgjo,
acompafiados, en su caso, por las oportunas propuestas de modificacion.

Articulo 47
Entrada en vigor

El presente Reglamento entrara en vigor €l vigésimo dia siguiente a de su publicacion en el
Diario Oficial dela Union Europea.

El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
cada Estado miembro.
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Hecho en Brusdlas, €

Por e Parlamento Europeo
El Presidente

Por & Consgo
El Presidente
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