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Reforma dos fundos

do mercado monetario

Reforma necessaria,
redugao temporaria?

DAQUI A TRES ANOS, QUANDO A COMISSAQ EFURGPEIA EXECUTAR A REVISAO DO REGULAMENTO

DOS FUNDOS DO MERCADO MONETARIO, SERA A ALTURA CERTA PARA VERIFICAR SE A TENDENCIA

DE ARREFECIMENTO DESTE MERCADO SE MANTERA OU SE ENTRETANTO SE INVERTEU.

a ressaca da crise finan-
ceira de 2008/9 e perante
a vulnerabilidade de-
monstrada pelo mercado
monetdrio, em especial
perante um cendrio de resgate sibito
substancial, ficou demonstrado, por um
lado, aimportancia deste mercadoeoris-
code contagio que 0 mesmo representava
para o sistema financeiro em geral e, por
outro lado, as falhas de regulacio exis-
tentes neste mercado especifico.
Perante esta evidéncia, logo em 2010
a CESR (antecessora da ESMA — Euro-
pean Securities and Markets Authority)
debrucou-se sobre o tema, emitindo
orientacdes relativas a uma definigdo
comum de fundos europeus do mercado
monetdrio, com requisitos de compo-
sicdo de carteira e critérios de gestdo de
riscos que visavam a harmonizagdo do
mercado. Nio obstante, a limitada apli-
cabilidade das regras ai previstas — tendo
sido apenas implementadas em 12 Esta-
dos Membros, incluindo Portugal, onde
foram adotadas através do Regulamento
da CMVM n.°01/2013 -, conduziram a
necessidade de adocdo do Regulamento
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(UE) 2017/1131 do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 14 de junho de
2017, relativo aos fundos do mercado
monetario (FMM).

Este Regulamento, em vigor desde 21
de julho de 2018, para novos fundos, e
desde 21 de janeiro de 2019 para fundos
pré-existentes, organizou os FMM em
trés tipos:

« FMM com valor liquido variavel

(FMMN VLV);

« FMM com valor liquido de baixa
volatilidade (FMM VLBV);

« FNMM de divida publica com valor
liquido constante (FMM de divida
publica VLC).

Elemento essencial dos FMM é o seu
investimento em ativos de curto prazo,
apresentando-se assim os FMM VLV
como de curto prazo (em que as carteiras
de investimento tém uma maturidade
média ponderada (MMP) ndo superior a
60 dias e uma duracdo média ponderada
(DMP) em regra ndo superior a 120 dias)
ou normais (carteiras com uma MMP
nio superior a seis meses e DMP em
regra nao superior a 12 meses). Tanto o

FMM VLBV como o FMM de divida

publica VLC apenas sdo admissiveis na
modalidade de curto prazo.

Para além desta tipificagdo, foram
ainda introduzidas alteragdes significati-
vas, com vista ao reforco da protegdo dos
investidores, com destaque para:

« Necessidade de diversificagdo da car-
teira de forma a limitar riscos e, em
regra, proibigio de concentragio de
mais de 10% dos instrumentos emiti-
dos por uma tinica entidade, evitando
assim influéncias significativas;

« Procedimentos extensos de avalia-
cdo interna da qualidade de crédito;

s Politicas de know your customer
que permitam antecipar o efeito de
resgates simultaneos através de um
melhor conhecimento dos respeti-
vos investidores, suas praticas de
investimento e exposi¢ao ao risco;

« Testes de esforco mais profun-
dos com vista a antecipar possiveis
acontecimentos ou alteragdes nas
condicdes econémicas que afetem
negativamente os FMM;

» Avaliacio dos FMM didrna e, sempre
que possivel, com recurso a avaliagao
ao preco de mercado (mark to market);
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* Proibicdo de apoios externos aos
FMM, devido a natureza discrimi-
natoria e incerta que este tipo de pa-
trocinios representa;

* Novos racios de liquidez (diaria e
semanal) impostos consoante os di-
ferentes tipos de FMM.

Se somarmos a maior complexidade
resultante da densificagio normativa efe-
tuada pelo Regulamento - ndo esquecen-
do o custo de implementagdo e constante
atualizagdo das medidas ai previstas — ao
facto de a rentabilidade dos FMM se
encontrar diretamente relacionada com
as taxas do mercado monetario — histo-
ricamente baixas e em terreno negativo
desde final de 2015 -, serd facil perceber
amenor popularidade que os FMM tém
recolhidojunto de investidores e gestores
de FNMM.

Na verdade, em 2018 o mercado de
FMM em Portugal apresentou um de-
créscimo de 8,7% face ao ano anterior,
com um elevado nimero de resgates.
Ainda assim, o ano de 2018 fechou com
um total de 11.221 milhdes de euros de
ativos sob gestdo dos FMM e uma quota
de mercado de 24%.

nto, Pensdes e Patrimanio

Também em Espanha se verificou uma
redugdo significativa nos ultimos anos,
motivada pela baixa rentabilidade, pas-
sando os FMM a representar apenas 3,3%
do montante total investido pelos FMM,
no lugar dos 40% de quota anteriormente
representados.

Em qualquer dos cenérios, sempre
se dird que, apesar de uma menor atra-
tividade atual, o papel de relevo que
os FMM representam na economia e,
em particular, na gestdo de tesouraria a
curto prazo de empresas, instituicoes fi-
nanceiras e administragdes publicas ndo
oferecem duvidas quanto a necessidade
de regulamentagio destas matérias.

Em 2022, na revisdo jd anunciada que a
Comussdo ira fazer do Regulamento, pode-
remos entdo verificar sea tendénciadearre-
fecimento deste mercado verificada nos tl-
timos tempos se manteve ou foi entretanto
invertida. Para a inversdo desta tendéncia
assumimos como fatores mais decisivos no
imediato dois cendrios: um eventual (mas
pouco provavel) aumento doretorno ofere-
cido; ou um acentuar de instabilidade dos
mercados financeiros que se tém apresen-
tado como alternativa aos FNIM. ]
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DEMOCRATIZAR
O INVESTIMENTO
SUSTENTAVEL

Cada vez mais os investidores

querem investir o seu dinheiro em

fundos que ambicionam atingir

retornos financeiros atrativas, ao

mesmo tempo que geram bons

resultados e evitam efeitos nefastos
na sociedade ou no ambiente.

0 investimento sustentavel

teve origem nos principios

de investimento ético, que

eram usualmente baseados

em exclusées e, muitas

vezes, enraizados em crencas
subjacentes.

Mais recentemente, o investimento
sustentavel aumentou para
incorporar a ponderacao do
positivo Impacto que se espera que
um investimento venha a ter.
Empresas podem ser avaliadas
sobre o0 que estdo explicitamente a
fazer para fazer face aos maiores
desafios ambientais e sociais que o
mundo esta a enfrentar, assim como
a escala e materialidade do impacto
O investimento sustentavel
moveu-se agora no sentido do
convencional, e utilizar uma
abordagem a fundo provavelmente
atraira investidores de todos os
tamanhos, permitindo-lhes aceder
a classes de ativos e ativos que, de
outra forma, poderiam ser muito
grandes ou pouco ou nada liquidos.
Uma abordagem multiativa no
investimento sustentavel integra
os beneficios de uma alocacao
diversificada de ativos, fazendo-o
de forma responsavel.
Em condices de mercado
variaveis, esta estratégia permite
aos investidores alinhar as suas
metas financeiras e sustentaveis,
proporcionando uma oportunidade
ideal para contribuir para um
futuro mais sustentavel.
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