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ORIENTACOES

ORIENTA(;AO (UE) 2021/975 DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 2 de junho de 2021

que altera a Orientacio BCE[2014/31 relativa a medidas adicionais tempordrias respeitantes as
operacdes de refinanciamento do Eurosistema e a elegibilidade dos ativos de garantia (BCE[2021/26)

O CONSELHO DO BANCO CENTRAL EUROPEU,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 127.°, n.° 2, primeiro
travessao;

Tendo em conta os Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu, nomeadamente o
artigo 3.°-1, primeiro travessdo, o artigo 5.°-1, o artigo 12.°-1, o artigo 14.°-3 e o artigo 18.>-2,

Considerando o seguinte:

(1)  Deacordo com o artigo 18.°-1 dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu, o
Banco Central Europeu (BCE) e os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros cuja moeda é o euro (a seguir
«BCN») podem, com vista a alcancar os objetivos do Sistema Europeu de Bancos Centrais, efetuar operagdes de
crédito com institui¢des de crédito e com outros intervenientes no mercado, devendo os empréstimos basear-se em
ativos de garantia adequados. As condicdes gerais para a realizagio de operacdes de crédito pelo BCE e pelos BCN,
incluindo os critérios que determinam a elegibilidade dos ativos de garantia para efeitos das operagdes de crédito do
Eurosistema, estdo estabelecidas na Orientagdo (UE) 2015/510 do Banco Central Europeu (BCE/2014/60) ().

(2)  Em resposta a pandemia COVID-19, o Conselho do BCE adotou, em 7 de abril e em 22 de abril de 2020,
determinadas medidas de flexibilizacdo dos ativos de garantia com o objetivo de garantir que as contrapartes do
Eurosistema possam continuar a manter e a mobilizar ativos de garantia suficientes para poderem participar em
operacdes de cedéncia de liquidez do Eurosistema e, portanto, que o Eurosistema esteja em condi¢des de apoiar a
concessdo de crédito a economia da drea do euro.

(3)  Estas medidas de flexibilizacdo dos ativos de garantia foram estabelecidas nas alteragdes introduzidas na Orientacio
BCE[2014/31 do Banco Central Europeu () pela Orientagio (UE) 2020/515 do Banco Central Europeu
(BCE[2020/21) (*) e pela Orientagdo (UE) 2020/634 do Banco Central Europeu (BCE[2020/29) (%), respetivamente.
Os considerandos 4 e 6 da Orientagdo (UE) 2020/515 (BCE/2020/21) referem que as medidas adicionais
estabelecidas nas alteragdes introduzidas ao abrigo dessa orientagdo devem aplicar-se temporariamente. Ndo foi
especificada data de termo, com a justificacio de que as medidas podiam ser revogadas em qualquer momento. A
Orientagdo (UE) 2020/634 (BCE[2020/29) previu que as alteragdes introduzidas através dessa orientacdo se
mantivessem em vigor até 29 de setembro de 2021, uma vez que o Conselho do BCE considerou que deveriam
aplicar-se até a primeira data de reembolso antecipado ao abrigo da terceira série de operagdes de refinanciamento
de prazo alargado direcionadas (TLTRO-III) aplicdvel nessa data.

(") Orientagdo (UE) 2015/510 do Banco Central Europeu, de 19 de dezembro de 2014, relativa ao enquadramento para a implementagio
da politica monetaria do Eurosistema (Orientagdo da Documentagdo Geral) (BCE/2014/60) (JO L 91 de 2.4.2015, p. 3).

() Orientacdo BCE[2014/31, de 9 de julho de 2014, relativa a medidas adicionais tempordrias respeitantes as operagdes de
refinanciamento do Eurosistema e a elegibilidade dos ativos de garantia e que altera a Orientacdo BCE[2007/9 (JO L 240 de
13.8.2014, p. 28).

() Orientacdo (UE) 2020/515 do Banco Central Europeu, de 7 de abril de 2020, que altera a Orientagdo BCE[2014/31 relativa a medidas
adicionais tempordrias respeitantes s operagdes de refinanciamento do Eurosistema e a elegibilidade dos ativos de garantia
(BCE/2020/21) JO L 110 I de 8.4.2020, p. 26).

() Orientacdo (UE) 2020/634 do Banco Central Europeu, de 7 de maio de 2020, que altera a Orientagio BCE[2014/31 relativa a medidas
adicionais tempordrias respeitantes as operacdes de refinanciamento do Eurosistema e a elegibilidade dos ativos de garantia
(BCE/2020/29) (JO L 148 de 11.5.2020, p. 10).
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(4)  Em 10 de dezembro de 2020, o Conselho do BCE decidiu adotar medidas de politica monetdria complementares
com o objetivo de contribuir para a manutencio de condi¢des de financiamento favordveis ao longo do periodo de
pandemia, promovendo assim o fluxo de crédito para todos os setores da economia, apoiando a atividade
econémica e salvaguardando a estabilidade dos pregos no médio prazo. Como parte destas medidas, o Conselho do
BCE decidiu prorrogar as medidas de flexibilizagdo dos ativos de garantia adotadas pelo Conselho do BCE em
7 de abril de 2020 e em 22 de abril de 2020 até 30 de junho de 2022, e que tal deveria refletir-se nas disposicdes
pertinentes da Orientacio BCE[2014/31. Tal assegurard que os bancos possam continuar a utilizar plenamente as
operacdes de liquidez do Eurosistema, sobretudo a TLTRO-IIL. Em todo o caso, o Conselho do BCE reavaliard estas
medidas de flexibilizagdo dos ativos de garantia antes de junho de 2022.

(5) O Conselho do BCE considera que as medidas adotadas em 10 de dezembro de 2020 sdo, no seu conjunto,
necessarias e proporcionadas para fazer face aos graves riscos resultantes da persisténcia das condigdes graves de
pandemia para a estabilidade de precos, para o mecanismo de transmissio da politica monetiria e para as
perspetivas econdmicas na drea do euro. O Conselho do BCE continua a estar preparado para ajustar todos os seus
instrumentos, caso necessario, para garantir que a inflagdo evolua de forma sustentada no sentido do seu objetivo,
em conformidade com o seu compromisso de simetria.

(6)  Uma vez que a Orientagdo (UE) 2020/634 (BCE/2020/29) continua em vigor até 29 de setembro de 2021, ¢é
necessario assegurar que as disposicdes da Orientacdio BCE[2014/31 afetadas pela orientagdo de alteracdo, mais
especificamente o artigo 8.-B e os anexos II-A e II-B, continuem a produzir efeitos apds essa data, devendo
introduzir-se as necessdrias alteracdes legislativas para o efeito. A fim de evitar um vazio juridico relativamente as
disposi¢des em questdo, os BCN devem cumprir o disposto na presente orientagdo a partir de 30 de setembro de
2021.

(7)  Torna-se, por conseguinte, necessario alterar em conformidade a Orientacdo BCE[2014/31,

ADOTOU A PRESENTE ORIENTACAO:

Artigo 1.°

Alteragdes a Orientacio BCE[2014/31

A Orientagdo BCE[2014/31 é alterada do seguinte modo:
1) no artigo 8.>-A ¢ aditado o seguinte n.° 3:
«3. O disposto no presente artigo mantém-se em vigor até 30 de junho de 2022.»;

2) oartigo 8.°-B passa a ter a seguinte redagdo:
«Artigo 8.-B

Admissdo de determinados ativos transaciondveis e emitentes elegiveis em 7 de abril de 2020

1. Os termos técnicos utilizados no presente artigo tém o significado que lhes é atribuido na Orientagdo (UE)
2015/510 (BCE/2014/60).

2. Nio obstante as disposicdes do artigo 59.°, n.° 3, do artigo 71.° e do artigo 82.°, n.° 1, alinea a), da Orienta¢io (UE)
2015/510 (BCE[2014/60), os ativos transaciondveis — que ndo sejam instrumentos de divida titularizados — emitidos
em 7 de abril de 2020 ou em data anterior que, em 7 de abril de 2020, tinham uma notacdo de crédito publica de pelo
menos um sistema [EAC aceite que cumpria os requisitos minimos de qualidade de crédito do Eurosistema constituem
ativos de garantia elegiveis para operagdes de crédito do Eurosistema desde que, apds 7 de abril de 2020, preencham a
todo o tempo as seguintes condi¢des:

a) tenham uma notagdo de crédito puiblica de pelo menos um sistema IEAC aceite que cumpra, no minimo, o nivel 5 de
qualidade de crédito da escala de notagdo harmonizada do Eurosistema; e

b) continuem a cumprir todos os outros critérios de elegibilidade aplicdveis aos ativos transaciondveis previstos na
Orientacdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60).

Esclarece-se que a notacdo de crédito ptiblica em 7 de abril de 2020 referida neste niimero é determinada pelo
Eurosistema com base nas regras estabelecidas no artigo 82.°, n.° 1, alinea a), no artigo 82.°, n.* 2, no artigo 83.%, no
artigo 84.°, alineas a) e b), e nos artigos 85.° e 86.° da Orientacdo (UE) 2015/510 (BCE[2014/60).
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3. Quando a conformidade de um ativo transaciondvel com os requisitos minimos de qualidade de crédito do
Eurosistema em 7 de abril de 2020 for determinada com base numa notagdo do emitente efetuada por uma IEAC ou
numa notacdo do garante efetuada por uma IEAC de um sistema IEAC aceite, o ativo transaciondvel constitui um ativo
de garantia elegivel para operagdes de crédito do Eurosistema desde que, ap6s 7 de abril de 2020, preencha a todo o
tempo as seguintes condi¢des:

a) anotacdo do emitente efetuada por uma IEAC ou a notagdo do garante efetuada por uma IEAC, conforme aplicével,
relativa ao ativo transacionavel cumpra, no minimo, o nivel 5 de qualidade de crédito da escala de notagdo
harmonizada do Eurosistema; e

b) o ativo transaciondvel continue a cumprir todos os demais critérios de elegibilidade que lhe sdo aplicéveis previstos
na Orientacdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60).

4. Os ativos transaciondveis — que ndo sejam instrumentos de divida titularizados — emitidos apés 7 de abril de
2020 cujo emitente ou garante, conforme aplicavel, tinha, em 7 de abril de 2020, uma notagdo de crédito publica de
pelo menos um sistema IEAC aceite que cumpria os requisitos minimos de qualidade de crédito do Eurosistema
constituem ativos de garantia elegiveis para operagdes de crédito do Eurosistema desde que, ap6s 7 de abril de 2020,
preencham a todo o tempo as seguintes condigdes:

a) os ativos transaciondveis tenham uma notagdo de crédito ptblica de pelo menos um sistema IEAC aceite que
cumpra, no minimo, o nivel 5 de qualidade de crédito da escala de notagdo harmonizada do Eurosistema; e

b) os ativos transaciondveis cumpram todos os demais critérios de elegibilidade aplicdveis aos ativos transaciondveis
previstos na Orientac¢do (UE) 2015/510 (BCE[/2014/60).

Esclarece-se que a notagdo de crédito publica referida na alinea a) deste ndmero ¢é determinada pelo Eurosistema com
base nas regras estabelecidas no artigo 82.°, n.° 1, alinea a), no artigo 82.°, n.° 2, no artigo 83.°, no artigo 84.°, alineas a)
e b), e nos artigos 85.° ¢ 86.° da Orientagdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60).

5. As obriga¢des com ativos subjacentes emitidas apés 7 de abril de 2020 ao abrigo de um programa de obrigacdes
com ativos subjacentes que, em 7 de abril de 2020, tinha sido objeto de uma avaliagdo de crédito de pelo menos um
sistema [EAC aceite que cumpria os requisitos minimos de qualidade de crédito do Eurosistema constituem ativos de
garantia elegiveis para operacdes de crédito do Eurosistema desde que:

a) atodo o tempo ap6s 7 de abril de 2020, o programa de obrigagdes com ativos subjacentes tenha uma notagio de
crédito publica de pelo menos um sistema IEAC aceite que cumpra, no minimo, o nivel 5 de qualidade de crédito da
escala de notagio harmonizada do Eurosistema, e

b) as obriga¢des com ativos subjacentes cumpram todos os demais critérios de elegibilidade que lhes sdo aplicdveis
previstos na Orienta¢do (UE) 2015/510 (BCE[2014/60).

6.  Os ativos transaciondveis referidos no artigo 87.°, n.° 2, da Orientagdo (UE) 2015/510 (BCE[2014/60) que em
7 de abril de 2020 ndo tinham uma notagdo de crédito ptiblica de um sistema IEAC aceite, mas que em 7 de abril de
2020 tinham uma avaliagdo de crédito implicita, obtida pelo Eurosistema de acordo com as regras previstas no
artigo 87.°, n.* 1 e 2, da Orienta¢do (UE) 2015/510 (BCE/2014/60), que cumpria os requisitos de qualidade de crédito
do Eurosistema constituem ativos de garantia elegiveis para operacdes de crédito do Eurosistema, independentemente
da data da sua emissdo, desde que, ap6s 7 de abril de 2020, preencham a todo o tempo as seguintes condigdes:

a) o emitente ou o garante, conforme aplicavel, dos ativos transaciondveis cumpra, no minimo, requisitos de qualidade
do crédito correspondentes ao nivel 5 de qualidade de crédito da escala de notagdo harmonizada do Eurosistema; e

b) os ativos transaciondveis cumpram todos os demais critérios de elegibilidade que lhes sdo aplicdveis previstos na
Orientacdo (UE) 2015/510 (BCE/2014/60).

7. Nio obstante as disposi¢des do artigo 59.°, n.° 3, no artigo 71.° e no artigo 82.°, n.° 1, alinea b), da Orientagido (UE)
2015/510 (BCE[2014/60), os instrumentos de divida titularizados emitidos em 7 de abril de 2020 ou em data anterior
que em 7 de abril de 2020 tinham pelo menos duas notagdes de crédito ptblicas, cada uma de um sistema IEAC aceite
diferente, que cumpriam os requisitos minimos de qualidade de crédito do Eurosistema nos termos da Orientacdo (UE)
2015/510 (BCE[2014/60), constituem ativos de garantia elegiveis para operac¢des de crédito do Eurosistema desde que,
ap6s 7 de abril de 2020, preencham a todo o tempo as seguintes condicdes:

a) tenham pelo menos duas notagdes de crédito publicas, cada uma de um sistema IEAC aceite diferente, que cumpram,
no minimo, o nivel 4 de qualidade de crédito da escala de notacdo harmonizada do Eurosistema; e

b) continuem a cumprir todos os demais critérios de elegibilidade aplicdveis aos instrumentos de divida titularizados
previstos na Orientac¢do (UE) 2015/510 (BCE/2014/60).

Esclarece-se que os requisitos previstos no artigo 3., n.° 1, alineas a) a d), e n.° 4, da presente orientagdo nio se aplicam
aos instrumentos de divida titularizados referidos neste nimero.
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8. Osinstrumentos de divida titularizados que em 7 de abril de 2020 foram admitidos no Eurosistema como ativos
de garantia elegiveis nos termos do artigo 3.°, n.° 1, da presente orientagdo permanecem elegiveis desde que, apds
7 de abril de 2020, preencham a todo o tempo as seguintes condigdes:

a) tenham duas notagdes de crédito ptiblicas de pelo menos nivel 4 de qualidade de crédito da escala de notacdo
harmonizada do Eurosistema de dois sistemas de IEAC aceites; e

b) continuem a cumprir todos os outros requisitos que lhes sdo aplicdveis nos termos do artigo 3.°, n.° 1 (exceto o nivel
de notagdo), n.° 2-A e n.° 4, da presente orientagio.

Esclarece-se que o artigo 3.°, n.° 2, da presente orientacio ndo se aplica aos instrumentos de divida titularizados
referidos neste nimero.

9.  Na medida em que continuem a ser admitidos como ativos de garantia elegiveis pelo Eurosistema nos termos do
presente artigo, os ativos transacionaveis referidos nos n.* 2 a 6, incluindo as obriga¢des com ativos subjacentes, ficam
sujeitos as margens de avaliacdo previstas no anexo II-B da presente orientacio. Os instrumentos de divida titularizados
referidos nos n.* 7 e 8 ficam sujeitos as margens de avaliagdo previstas no anexo II-A da presente orientacdo. As
margens de avaliacdo sdo calculadas com base na notacdo atual aplicavel numa qualquer data ap6s 7 de abril de 2020
de acordo com as regras relativas a prioridade das avaliagdes de crédito das IEAC estabelecidas nos artigos 83.° a 88.°
da Orientagdo (UE) 2015/510 (BCE[2014/60).

10.  Para além das margens de avaliacdo previstas no n.° 9, aplicam-se as seguintes margens de avaliagio adicionais:

a) os instrumentos de divida titularizados, as obriga¢des com ativos subjacentes (covered bonds) e os instrumentos de
divida sem garantia emitidos por institui¢des de crédito que sejam valorizados teoricamente de acordo com as
regras constantes do artigo 134.° da Orienta¢do (UE) 2015/510 (BCE/2014/60) ficam sujeitos a uma margem de
avaliacdo adicional sob a forma de uma reducio de valorizacio adicional de 4%;

b) as obrigagdes com ativos subjacentes para uso préprio ficam sujeitas a uma margem de avaliacdo adicional i) de
6,4% sobre o valor dos instrumentos de divida com niveis de qualidade de crédito 1 e 2, e ii) de 9,6% sobre o valor
dos instrumentos de divida com niveis de qualidade de crédito 3, 4 e 5;

) para os efeitos da alinea b), entende-se por «uso préprio» a apresentacdo ou utilizagdo por uma contraparte de
obrigagdes com ativos subjacentes emitidas ou garantidas pela propria contraparte ou por qualquer outra entidade
com a qual a mesma tenha digacdes estreitas», determinadas de acordo com o disposto no artigo 138.° da
Orientacio (UE) 2015/510 (BCE/2014/60);

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

11.  Esclarece-se que as disposi¢des do presente artigo sdo independentes e ndo sio tidas em conta para efeitos de
avaliagdo da elegibilidade para compras definitivas ao abrigo do programa de compra de ativos do setor ptblico em
mercados secunddrios (PSPP) (*), do terceiro programa de compra de obrigacdes com ativos subjacentes (CBPP3) (**),
do programa de compra de instrumentos de divida titularizados (ABSPP) (***), do programa de compra de ativos do
setor empresarial (CSPP) (****), e do programa tempordrio de compras de emergéncia por pandemia (PEPP) (****¥),

12. O disposto no presente artigo mantém-se em vigor até 30 de junho de 2022.

* Decisio (UE) 2020/188 do Banco Central Europeu, de 3 de fevereiro de 2020, relativa a um programa de
compra de ativos do setor ptiblico em mercados secundarios (BCE/2020/9) (JO L 39 de 12.2.2020, p. 12).

(** Decisdo (UE) 2020/187 do Banco Central Europeu, de 3 de fevereiro de 2020, relativa a implementacio do
terceiro programa de compra de obrigacdes com ativos subjacentes (covered bonds) (BCE/2020/8) (JO L 39 de
12.2.2020, p. 6).

(***)  Decisdo (UE) 2015/5 do Banco Central Europeu, de 19 de novembro de 2014, relativa a implementagdo do
programa de compra de instrumentos de divida titularizados (BCE[/2014/45) (JO L 1 de 6.1.2015, p. 4).

(***)  Decisdo (UE) 2016/948 do Banco Central Europeu, de 1 de junho de 2016, relativa & implementacdo do
programa de compra de ativos do setor empresarial (BCE/2016/16) JO L 157 de 15.6.2016, p. 28).

(*****)  Decisdo (UE) 2020/440 do Banco Central Europeu, de 24 de margo de 2020, relativa a um programa
temporério de compras de emergéncia por pandemia (BCE/2020/17) (JO L 91 de 25.3.2020, p. 1).»
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3) O anexo II-A é substituido pelo anexo I da presente orientagio;

4) O anexo [I-B é substituido pelo anexo II da presente orientagio.

Artigo 2.°
Producio de efeitos
1. A presente orientacdo produz efeitos na data em que for notificada aos BCN.
2. Os bancos centrais do Eurosistema devem observar o disposto na presente orientacdo a partir de 30 de setembro de
2021.
Artigo 3.°
Destinatarios

Os destinatdrios da presente orientagdo sdo todos os bancos centrais do Eurosistema.

Feito em Frankfurt am Main, em 2 de junho de 2021.

Pelo Conselho do BCE
A Presidente do BCE
Christine LAGARDE



17.6.2021 Jornal Oficial da Unido Europeia L 215/45

ANEXO I
O anexo II-A da Orientagdo BCE/2014/31 passa a ter a seguinte redacdo:
«ANEXO II-A

Niveis de margem de avaliagio (em %) aplicdveis aos instrumentos de divida titularizados elegiveis ao
abrigo do artigo 3.°, n.° 2, e do artigo 8.>-B da presente orientagio

Qualidade de crédito Duragdo média ponderada * Margem de avaliagdo

[0,1) 4,8
(1,3) 7.2

Nivel 3 [3.5) 10,4
[5,7) 12,0
[7,10) 14,4
[10,00) 24,0
[0,1) 11,2
(1,3) 152

Nivel 4 B3 '
(5.7) 24,8
[7,10) 30,4
[10,00) 43,2»

* ou seja, [0,1) duragdo média ponderada inferior a um ano, [1,3) duracdo média ponderada igual ou superior a um ano e inferior a trés
anos, etc..
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ANEXO 11
O anexo Il da Orientagdo BCE[2014/31 passa a ter a seguinte reda¢do:
«ANEXO II-B

Niveis de margem de avaliacdo (em %) aplicdveis aos ativos transaciondveis, que nio sejam
instrumentos de divida titularizados, referidos nos artigos 8.>-A e 8.-B

Categoria | Categoria II Categoria III Categoria IV
. Prazo Cupido de ~ Cupdo de « Cupido de « Cupido de
dQuahfiife residual | taxa fixa e Cupdo taxa fixa e Cupdo taxa fixa e Cupdo taxa fixa e | Cupdo zero
¢ credito (anos) (¥) variavel zero varidvel zero varidvel zero variavel
[0,1) 6,4 6,4 8 8 12,8 12,8 20 20
[1,3) 9,6 10,4 12 15,2 16 18,4 28 30
| [3,5) 11,2 12 16 20 19,2 23,6 33,6 37,2
Nivel 4
[5,7) 12,4 13,6 20 24,8 22,4 28,4 36,8 40,4
[7,10) 13,2 14,4 21,6 28,4 24,8 32 40 44,8
[10,00) 14,4 16,8 23,2 31,6 26,4 34,8 41,6 46,8
[0,1) 8 8 12 12 22,4 22,4 24 24
[1,3) 11,2 12 16 19,2 25,6 28 32 34
| [3,5) 13,2 14 22,4 26,4 28,8 33,2 38,4 42
Nivel 5
[5.,7) 14,4 15,6 27,2 32 31,6 37,6 43,2 46,8
[7,10) 15,2 16,4 28,8 35,6 33,2 40,4 46,4 51,2
[10,00) 16,4 18,8 30,4 38,8 33,6 42 48 53,2»

(*) 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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