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ORIENTACAO (UE) 2016/65 DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 18 de novembro de 2015

relativa as margens de avaliacdo a aplicar na implementacio da
politica monetaria do Eurosistema (BCE/2015/35)

Artigo 1.°

Nivel das margens de avaliacio aplicadas aos ativos elegiveis
transacionaveis

1. De acordo com o estabelecido na parte IV, titulo VI, da Orienta-
¢do (UE) 2015/510 (ECB/2014/60), os ativos transacionaveis sdo sujei-
tos a margens de avaliagdo, conforme definido no artigo 2.°, n.° 97, da
Orientagdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60), correspondente a um dos
niveis estabelecidos nos quadros 2 e 2-A do anexo desta orientacdo.

2. A margem de avaliagdo de um ativo especifico depende dos se-
guintes fatores:

a) categoria de margem de avaliagdo atribuida ao ativo, conforme de-
finida no artigo 2.°;

b) prazo de vencimento residual ou vida média ponderada do ativo,
conforme definido no artigo 3.%

¢) estrutura de cupao do ativo; e

d) nivel de qualidade de crédito atribuido ao ativo.

Artigo 2.°

Determinacdo das margens de avaliacdo aplicaveis aos ativos
transacionaveis

Aos ativos transacionaveis elegiveis ¢ atribuida uma de cinco categorias
de margem de avaliagdo, com base no tipo de emitente e/ou no tipo de
ativo, conforme se ilustra no quadro 1 do anexo desta Orientagao:

a) os instrumentos de divida emitidos por administragdes centrais, os
certificados de divida emitidos pelo BCE e os certificados de divida
emitidos pelos BCN antes da data de ado¢do do euro nos respetivos
Estados-Membros cuja moeda ¢ o euro estdo incluidos na categoria
de margem de avaliagdo I;

b) os instrumentos de divida emitidos por administra¢des locais e re-
gionais, por entidades classificadas como agéncias pelo Eurosistema,
por bancos multilaterais de desenvolvimento e por organizagdes in-
ternacionais, bem como as obrigagdes com ativos subjacentes do tipo
Jumbo conformes com a Diretiva OICVM, inserem-se na categoria
de margem de avaliacdo II;
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c) as obrigagdes com ativos subjacentes conformes com a Diretiva
OICVM que ndo as obrigacdes com ativos subjacentes do tipo
Jumbo conformes com a Diretiva OICVM, as outras obrigagdes
com ativos subjacentes e os instrumentos de divida emitidos por
sociedades ndo financeiras, inserem-se na categoria de margem de
avaliagdo III;

d) os instrumentos de divida sem garantia emitidos por instituigdes de
crédito e sociedades financeiras que ndo sejam instituigdes de crédito
inserem-se na categoria de margem de avaliagdo 1V,

e) os instrumentos de divida titularizados inserem-se na categoria de
margem de avaliagdo V, independentemente da classificagdo do
emitente.

Artigo 3.°

Margens de avaliagio aplicaveis aos ativos transacionaveis

1. A determinagdo das margens de avaliagdo aplicaveis aos ativos
transacionaveis classificados nas categorias I a IV efetua-se com base:

a) na classificagdo do ativo especifico relativamente ao nivel de quali-
dade de crédito 1, 2 ou 3;

b) no prazo residual do ativo, conforme se especifica no n.° 2;

¢) na estrutura de cupdo do ativo, conforme se especifica no n.° 2.

2. Relativamente aos ativos transacionaveis incluidos nas categorias |
a IV, a margem de avaliacdo depende do prazo residual e da estrutura
de cupdo do ativo (zero, fixo ou variavel), tal como determinado no
quadro 2 do anexo da presente orientagdo. O prazo de vencimento
relevante para a determinagdo da margem de avaliagdo a aplicar € o
prazo residual do ativo, independentemente da sua estrutura de cup@o.
Sdo aplicaveis as seguintes disposi¢des no que diz respeito a estrutura
de cupdo:

a) Os cupdes variaveis com um periodo de nova fixagdo de juros
superior a um ano sdo tratados como cupdes de taxa fixa;

b) Os cupdes varidveis indexados a um indice de inflagido da area do
euro sdo tratados como cupdes de taxa fixa;

¢) Os cupdes varidveis com um limite minimo que ndo seja igual a zero
e/ou os cupdes variaveis com um limite maximo sdo tratados como
cupdes de taxa fixa;

d) A margem de avaliacdo a aplicar a ativos que tenham mais do que
um tipo de estrutura de cupdo depende unicamente da estrutura de
cupdo vigente durante o resto da vida do ativo e ¢ igual a margem de
avaliagdo mais elevada aplicavel a um ativo transacionavel com
prazo residual e nivel de qualidade de crédito idénticos. Pode ser
considerada para o efeito qualquer estrutura de cupdo vigente durante
o resto da vida do ativo.
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2-A. O prazo residual das obrigacdes com ativos subjacentes para
uso proprio ¢ definido como o prazo maximo de vencimento legal,
tendo em conta os eventuais direitos de prorrogagdo relativos a reem-
bolsos de capital previstos nos respetivos termos e condigdes. Para os
efeitos do presente niimero, entende-se por «uso proprio» a apresentagdo
ou utilizacdo por uma contraparte de obrigagdes com ativos subjacentes
emitidos ou garantidos pela propria contraparte ou por qualquer outra
entidade com a qual a mesma tenha uma «relagdo estreitay determinada
de acordo com o disposto no artigo 138.° da Orientagdo (UE) 2015/510
(BCE/2014/60).

3.  Relativamente aos ativos transacionaveis incluidos na categoria V,
independentemente da sua estrutura de cupao, a determinagdo das mar-
gens de avaliacdo aplicaveis efetua-se com base na vida média ponde-
rada do ativo, conforme se especifica nos n.”* 4 e 5. As margens de
avaliacdo aplicaveis aos ativos transacionaveis inseridos na categoria V
constam do quadro 2-A do anexo da presente orientagdo.

4. A vida média ponderada da tranche sénior de um instrumento de
divida titularizado é estimada como o tempo médio ponderado restante
esperado até ao reembolso dessa tranche. Relativamente aos instrumen-
tos de divida titularizados retidos, deve assumir-se, para efeitos do
calculo da vida média ponderada, que a op¢do de compra do emitente
ndo sera exercida.

5.  Para os efeitos do n.° 4, por «instrumentos de divida titularizados
retidos» entendem-se os instrumentos de divida titularizados utilizados,
numa percentagem superior a 75 % do montante nominal em divida,
pela contraparte que originou o instrumento de divida titularizado ou
por entidades com relagdes estreitas com o originador. A existéncia de
relagdes estreitas ¢ determinada em conformidade com o artigo 138.° da
Orientagdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60).

Artigo 4.°

Margens de avaliacdo adicionais apliciaveis a tipos especificos de
ativos transacionaveis

Para além das margens adicionais previstas no artigo 3.° desta Orienta-
¢do, aplicam-se as seguintes margens de avaliagdo adicionais a tipos
especificos de ativos transacionaveis:

a) Os Instrumentos de divida titularizados (4BS), as obrigacdes com
ativos subjacentes (covered bonds) e os instrumentos de divida
sem garantia emitidos por instituicdes de crédito que sejam valori-
zados teoricamente de acordo com as regras constantes do ar-
tigo 134.° da Orientagdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60) ficam sujei-
tos a uma margem de avaliacdo adicional sob a forma de uma
redugdo de valorizagdo adicional de 5 %;

b) As obrigagdes com ativos subjacentes para uso proprio ficam sujeitas
a uma margem de avaliacdo adicional de i) 8 % sobre o valor dos
instrumentos de divida aos quais tenha sido atribuido um nivel de
qualidade 1 e 2, e de ii) 12 % sobre o valor dos instrumentos de
divida com um nivel de qualidade de crédito 3;
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c) Para os efeitos da alinea b), a expressdo «uso proprio» tem o mesmo
significado que lhe ¢ atribuido no artigo 3.°, n.° 2-A;

d) Se a margem de avaliagdo adicional referida na alinea b) ndo puder
ser aplicada quanto ao sistema de gestdo de ativos de garantia de
algum BCN, de um agente prestador de servigos de gestdo de ativos
de garantia (triparty agent) ou do TARGET2-Securities, para auto-
colateralizacdo, a margem de avaliacdo adicional deve ser aplicada
em tais sistemas ou plataforma ao valor de toda a emissdo das
obrigacdes com ativos subjacentes que podem ser objeto de uso
proprio.

Artigo 5.°

Margens de avaliagio aplicadas aos ativos elegiveis nio
transacionaveis

1.  Os direitos de crédito individuais ficam sujeitos a margens de
avaliacdo especificas determinadas segundo o prazo residual, o nivel
de qualidade de crédito, a estrutura de cupdo e¢ a metodologia de ava-
liagdo aplicada pelo BCN, conforme estabelecido no quadro 3 do
anexo da presente orientagdo.

2. Um pagamento de juros ¢ considerado um pagamento de taxa
variavel se estiver indexado a uma taxa de juro de referéncia e se o
periodo de nova fixagdo de juros correspondente ao pagamento ndo for
superior a um ano. Um pagamento de juros ao qual corresponda um
periodo de nova fixagdo de juros superior a um ano ¢ tratado como um
pagamento de taxa fixa, sendo o prazo de vencimento relevante para a
determinagdo da margem de avaliacdo o prazo residual do direito de
crédito.

Para efeitos da aplicagdo de margens de avaliagdo, um direito de crédito
¢ tratado como um direito de crédito com taxa de juro fixa sempre que
exista a possibilidade de o0 mesmo vir a conferir direito ao pagamento de
uma taxa de juro fixa, dependente do valor de uma taxa de juro de
referéncia elegivel enumerada no artigo 90.°, alinea b), subalinea iii), da
Orientagdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60), em especial se o cupdo tiver
um limite maximo explicito ou um limite minimo diferente de zero.

3. A margem de avaliagdo aplicada a um direito de crédito com mais
do que um tipo de pagamento de juros depende apenas dos pagamentos
de juros até ao prazo de vencimento do direito de crédito. Se existir
mais do que um tipo de juro até ao prazo de vencimento do direito de
crédito, os pagamentos de juros remanescentes devem ser tratados como
pagamentos de taxa fixa, sendo o prazo relevante para a margem de
avaliagdo o prazo residual do direito de crédito.

4. Aos direitos de crédito com cupdo zero aplica-se a margem de
avaliacdo correspondente a dos direitos de crédito de taxa de juro fixa.

5. Os instrumentos de divida ndo transaciondveis garantidos por em-
préstimos hipotecarios a particulares ficam sujeitos a uma margem de
avaliacdo de 31,5 %.

6.  Os depositos a prazo fixo ndo ficam sujeitos a margens de ava-
liagdo.
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7.  Cada um dos direitos de crédito que compdem o patriménio sub-
jacente (cover pool) de um instrumento de divida ndo transacionavel
garantido por direitos de crédito elegiveis (debt instruments backed by
eligible credit claims, a seguir« DECCy) fica sujeito a uma margem de
avaliagdo aplicada individualmente, de acordo com as regras estabele-
cidas nos n.°®* 1 a 4 acima. O valor agregado dos direitos de crédito que
compdem o patrimoénio subjacente apos a aplica¢do das respetivas mar-
gens de avaliagdo deve, a todo o momento, ser igual ou superior ao
valor do montante do capital em divida dos DECC. Se o valor agregado
for inferior ao limite estabelecido no paragrafo anterior, os DECC de-
vem ser considerados ndo elegiveis.

Artigo 6.°
Produgio de efeitos e implementacio
1. A presente orientacdo produz efeitos no dia da sua notificagdo aos
bancos centrais nacionais dos Estados-Membros cuja moeda ¢ o euro.

2. Os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros cuja moeda ¢
o euro devem tomar as medidas necessarias para dar cumprimento a esta
orientagdo e aplica-las a partir de 25 de janeiro de 2016. Os mesmos
devem notificar o BCE sobre os textos e meios referentes a essas
medidas, o mais tardar até 5 de janeiro de 2016.

Artigo 7.°
Destinatarios

Os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros cuja moeda é o euro
sd0 os destinatarios da presente orientagao.
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ANEXO

Quadro 1

Categorias de margem de avaliacdo aplicdveis aos ativos transacionaveis elegiveis, com base no tipo de emitente

e/ou no tipo de ativo

Categoria |

Categoria 11

Categoria II1

Categoria IV

Categoria V

Instrumentos de divida
emitidos pelas admi-
nistragdes centrais

Certificados de divida
do BCE

Certificados de divida
emitidos pelos bancos
centrais

nacionais (BCN) antes
da data de adogdo do
euro nos respetivos
Estados-Membros

Instrumentos de di-
vida emitidos por ad-
ministragdes locais e
regionais

Instrumentos de di-
vida emitidos por en-
tidades classificadas
pelo Eurosistema
como agéncias

Instrumentos de di-
vida emitidos por
bancos multilaterais
de desenvolvimento
ou organizagdes in-
ternacionais

Obrigagdes com ati-
vos subjacentes do
tipo Jumbo confor-
mes com a Diretiva
OICVM

Obrigagdes com ati-
vos subjacentes con-
formes com a Dire-
tiva OICVM que
nao obrigagdes com
ativos subjacentes
do tipo Jumbo con-
formes com a Dire-
tiva OICVM

Outras  obrigagdes
com ativos subjacen-
tes

Instrumentos de di-
vida emitidos por so-
ciedades ndo finan-
ceiras e empresas do
setor das administra-
¢oes publicas

Instrumentos de di-
vida sem garantia
emitidos por institui-
¢oes de crédito

Instrumentos de di-
vida sem garantia
emitidos por socieda-
des financeiras que
ndo sejam institui-
¢oes de crédito

Instrumentos de divida
titularizados




Quadro 2

Niveis de margem de avaliacdo aplicaveis aos ativos transacionaveis elegiveis nas categorias I a IV das margens de avaliacao

Categorias das margens de avaliacdo

Categoria | Categoria II Categoria IIT Categoria IV
Qualidade de Prazo residual

'd' * ~ ~ ~ ~
eredito (anos) (*) Cupdo fixo Cupdo zero CuBao Cupao fixo Cupdo zero qu,ao Cupao fixo Cupao zero qu?ao Cupao fixo Cupdo zero Cu.p,ao
variavel variavel variavel variavel

0-1 0,5 0,5 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 7,5 7,5 7,5

1-3 1,0 2,0 0,5 1,5 2,5 1,0 2,0 3,0 1,0 10,0 10,5 7,5

3-5 1,5 2,5 0,5 2,5 3,5 1,0 3,0 4,5 1,0 13,0 13,5 7,5

Niveis 1 e 2

5-7 2,0 3,0 1,0 3,5 4,5 1,5 4,5 6,0 2,0 14,5 15,5 10,0

7-10 3,0 4,0 1,5 4,5 6,5 2,5 6,0 8,0 3,0 16,5 18,0 13,0

> 10 5,0 7,0 2,0 8,0 10,5 3.5 9,0 13,0 4,5 20,0 25,5 14,5

Categorias das margens de avaliagdo
Categoria | Categoria II Categoria IIT Categoria IV
Qualidade de Prazo residual

5dq * ~ ~ ~ ~
crédito (anos) (*) Cupao fixo Cupao zero Cu}fao Cupdo fixo Cupdo zero Cgl?ao Cupio fixo Cupdo zero Cu}?a() Cupio fixo Cupdo zero Cu.p,ao
variavel variavel variavel variavel

0-1 6,0 6,0 6,0 7,0 7,0 7,0 8,0 8,0 8,0 13,0 13,0 13,0

1-3 7,0 8,0 6,0 9,5 13,5 7,0 12,0 15,0 8,0 22,5 25,0 13,0

3-5 9,0 10,0 6,0 13,5 18,5 7,0 16,5 22,0 8,0 28,0 32,5 13,0

Nivel 3

5-7 10,0 11,5 7,0 14,0 20,0 9,5 18,5 26,0 12,0 30,5 35,0 22,5

7-10 11,5 13,0 9,0 16,0 24,5 13,5 19,0 28,0 16,5 31,0 37,0 28,0

> 10 13,0 16,0 10,0 19,0 29.5 14,0 19,5 30,0 18,5 31,5 38,0 30,5

(*) ou seja, [0-1) prazo residual inferior a um ano, [1-3) prazo residual igual ou superior a um ano e inferior a trés anos, etc.
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Quadro 2-A

Niveis de margem de avaliagdo aplicaveis aos ativos transacionaveis elegiveis incluidos na categoria das margens
de avaliacao V

Categoria V

Qualidade de crédito Vida média ponderada (*) Margem de avaliagdo
[0-1) 4,0
[1-3) 4,5
[3-5) 5,0
Niveis 1 ¢ 2 (AAA a A-)
[5-7) 9,0
[7-10) 13,0
[10, o) 20,0

(*) ou seja, [0-1) prazo residual inferior a um ano, [1-3) prazo residual igual ou superior a um ano ¢ inferior a trés anos, etc.

Quadro 3

Niveis das margens de avaliacido aplicaveis aos direitos de crédito elegiveis com pagamento de juros de taxa fixa
ou variavel

Meétodo de avaliagdo

Pagamento de juros de [ Pagamento de juros de | Pagamento de juros de | Pagamento de juros de
taxa fixa e avaliacdo taxa variavel e taxa fixa e avaliacdo de taxa variavel e

Qualidade de | Prazo residual . s
com base no prego | avaliagdo com base no |acordo com o valor em | avaliagdo de acordo

crédito (anos) (*) tedrico atribuido pelo | prego tedrico atribuido | divida atribuido pelo |com o valor em divida
BCN pelo BCN BCN atribuido pelo BCN
0-1 10,0 10,0 12,0 12,0
1-3 12,0 10,0 16,0 12,0
. 3-5 14,0 10,0 21,0 12,0
Niveis 1 e 2
(AAA a A7) 5.7 17,0 12,0 27,0 16,0
7-10 22,0 14,0 35,0 21,0
> 10 30,0 17,0 45,0 27,0

Método de avaliagdo

Pagamento de juros de [ Pagamento de juros de | Pagamento de juros de | Pagamento de juros de
taxa fixa e avaliacdo taxa variavel e taxa fixa e avaliacdo de taxa variavel e

Qualidade de Prazo residual S .
com base no prego | avaliagdo com base no |acordo com o valor em| avaliagdo de acordo

crédito (anos) (*) tedrico atribuido pelo | prego tedrico atribuido | divida atribuido pelo |com o valor em divida
BCN pelo BCN BCN atribuido pelo BCN
0-1 17,0 17,0 19,0 19,0
1-3 28,5 17,0 33,5 19,0
Nivel 3 3-5 36,0 17,0 45,0 19,0
(BBB+ a
BBB-) 5-7 37,5 28,5 50,5 33,5
7-10 38,5 36,0 56,5 45,0
> 10 40,0 37,5 63,0 50,5

(*) ou seja, [0-1) prazo residual inferior a um ano, [1-3) prazo residual igual ou superior a um ano ¢ inferior a trés anos, etc.




