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ORIENTACION (UE) 2024/ 3132 DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
de 14 de noviembre de 2024

por la que se deroga la Orientacion (UE) 2024/3130 que modifica la Orientacion (UE) 2015/510 sobre
la aplicaciéon del marco de la politica monetaria del Eurosistema (BCE[2024/23) y por la que se
modifica la Orientacién (UE) 2015/510 (BCE/2014/60) (BCE/2024/37)

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, en particular el articulo 127, apartado 2, primer guion,

Vistos los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, en particular el articulo 3.1,
primer guion, los articulos 9.2, 12.1, 14.3 y 18.2, y el articulo 20, primer pérrafo,

Considerando lo siguiente:

(1)  La consecucién de una politica monetaria tnica exige determinar los instrumentos y procedimientos que debe
utilizar el Eurosistema, formado por el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales de los
Estados miembros cuya moneda es el euro (en lo sucesivo, los <BCN»), para ejecutar esa politica de manera uniforme
en todos los Estados miembros cuya moneda es el euro.

(2)  Con el fin de aumentar la eficiencia operativa y la transparencia de los procedimientos del Eurosistema relativos a la
movilizacién y gestion de los activos de garantia, los BCN deben gestionar los activos de garantia aportados por las
entidades de contrapartida en las operaciones de crédito del Eurosistema de manera armonizada, en particular a
través de procesos normalizados y operativamente uniformes, independientemente del lugar en el que estén
situados los activos de garantia o la entidad de contrapartida.

(3)  Atal fin, el Eurosistema ha desarrollado el Sistema de Gestién de Garantia del Eurosistema (ECMS) como plataforma
tnica del Eurosistema que permite a los BCN gestionar activos admisibles y efectivo aportados como garantia por sus
entidades de contrapartida. En consecuencia, el BCE ha adoptado la Orientacién (UE) 20243129 del Banco Central
Europeo (BCE[2024/22) (!). La Orientacién (UE) 2024/3129 (BCE[2024/22) complementa el marco de aplicacién de
la politica monetaria establecido en la Orientacion (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo (BCE[2014/60) (%) y
sustituye a las disposiciones sobre la gestién de activos de garantia contenidas en dicha orientacién. La Orientacion
(UE) 2024/3129 (BCE/2024/22) establece, en particular, normas y disposiciones armonizadas para que los BCN
gestionen los activos de garantia aportados por las entidades de contrapartida a escala nacional y transfronteriza
con el fin de garantizar las operaciones de crédito del Eurosistema y para otros fines.

(4)  Habida cuenta de la adopcién de la Orientacién (UE) 20243129 (BCE/2024/22) y en aras de la claridad y la
seguridad juridica, determinadas disposiciones de la Orientacién (UE) 2015/510 (BCE[/2014/60) relativas a la
movilizacién y gestion de los activos de garantia han quedado obsoletas y deben suprimirse o modificarse.

(5)  En particular, tras la adopcién de la Orientacién (UE) 2024/3129 (ECB/2024/22) y respecto a la operatividad del
ECMS, a) deben suprimirse los sistemas de fondo comin nacionales y los sistemas de identificacién individual
utilizados por los BCN para gestionar los activos de garantia, asi como las normas correspondientes; b) deben
ajustarse los procedimientos de liquidacion y las normas que rigen la movilizacién transfronteriza de los activos de
garantia; ¢) deben modificarse los criterios de admisibilidad para el uso de i) sistemas de liquidacién de valores (SLV),
ii) enlaces entre SLV vy iii) agentes tripartitos (ATP); d) el importe de los instrumentos de deuda debe expresarse en su
valor nominal (FAMT) para que sean admisibles como activos de garantia y cumplir las normas del mercado relativas
a la denominacién de los valores.

(") Orientacién (UE) 2024/3129 del Banco Central Europeo, de 13 de agosto de 2024, sobre la gestién de activos de garantia en las
operaciones de crédito del Eurosistema (BCE[2024/22) (DO L, 20243129, 20.12.2024, ELL: http://data.europa.eu/eli/guideline/2024/
3129/0j).

(¥ Orientacién (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre de 2014, sobre la aplicacién del marco de la politica
monetaria del Eurosistema (Orientacion sobre la documentacién general) (BCE/2014/60) (DO L 91 de 2.4.2015, p. 3).
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(12)

Una vez concluido el perfodo transitorio aplicable, los instrumentos de deuda negociables emitidos o garantizados
por sociedades no financieras para los que no se disponga de una calificacion crediticia adecuada no deben seguir
siendo aceptados como activos de garantia del Eurosistema.

Es necesario aportar mayor claridad al sistema de evaluacién del crédito del Eurosistema (ECAF) en lo que respecta a
la aceptacion de las calificaciones en moneda local y en moneda extranjera de las instituciones externas de evaluacion
del crédito (ECAI).

En consonancia con el compromiso del Eurosistema de reducir su dependencia de las calificaciones externas, las
calificaciones de los sistemas internos de evaluacion del crédito (ICAS) de los BCN, cuando estén disponibles, deben
priorizarse sobre las calificaciones de otros sistemas de evaluacion crediticia para determinar la admisibilidad de
deudores y avalistas de los créditos, y de los recortes de valoracién aplicables.

En consecuencia, se adoptd la Orientacion (UE) 2024/3130 del Banco Central Europeo (ECB[2024/23) (). A fin de
garantizar la seguridad juridica, la fecha de aplicacién de dicha orientacion era la misma que la de la Orientacion
(UE) 2024/3129 (ECB/2024/22).

El 25 de septiembre de 2024, el Consejo de Gobierno decidié posponer la puesta en marcha del ECMS teniendo en
cuenta la evaluacién de que se necesitaba mds tiempo para lograr una preparacion suficiente que asegurara un
comienzo sin complicaciones de las operaciones. El 24 de octubre de 2024, el Consejo de Gobierno decidi6 que la
fecha de inicio de las operaciones del ECMS debia ser el 16 de junio de 2025, y las fechas pertinentes de la
Orientacién (UE) 2024/3129 (BCE[2024/22) se modificaron en consecuencia.

Para garantizar la seguridad juridica y reflejar la reprogramacién de la fecha de inicio de las operaciones del ECMS, la
fecha de aplicacion de las modificaciones necesarias de la Orientacion (UE) 2015/510 (BCE[2014/60), tal como se
establece en la Orientacién (UE) 2024/3130 (BCE[2024/23), debe ser el 16 de junio de 2025. A tal fin, es necesario
derogar la Orientacién (UE) 2024/3130 (BCE[2024/23) e introducir dichas modificaciones con fecha de aplicacién
del 16 de junio de 2025.

Procede, por tanto, derogar la Orientacion (UE) 2024/3130 (BCE/2024/23) y modificar la Orientacién (UE)
2015/510 (BCE[2014/60) en consecuencia.

HA ADOPTADO LA PRESENTE ORIENTACION:

Articulo 1

Derogacion de la Orientaciéon (UE) 2024/3130 (BCE[2024/23)

Se deroga por la presente la Orientacion (UE) 20243130 (BCE[2024/23).

Articulo 2

Modificaciones de la Orientaciéon (UE) 2015/510 (BCE[2014/60)

La Orientacién (UE) 2015/510 (BCE/2014/60) se modifica como sigue:

1)

En el articulo 1, el apartado 1, se sustituye por el siguiente:

«1.  La presente Orientacién establece normas uniformes de ejecucién de la politica monetaria Gnica por el
Eurosistema en todos los Estados miembros cuya moneda es el euro. Las normas relativas a la movilizacién y
gestion de los activos de garantia se establecen en la Orientaciéon (UE) 2024/3129 del Banco Central Europeo
(BCE[2024/22) (*).

(*)  Orientacién (UE) 2024/3129 del Banco Central Europeo, de 13 de agosto de 2024, sobre la gestion de activos
de garantia en las operaciones de crédito del Eurosistema (BCE/2024/22) (DO L, 2024/3129, 20.12.2024, ELL:
http://data.europa.eu/eli/guideline/2024/3129/0j).»;

El articulo 2 se modifica como sigue:

a) enel punto 16, se suprime la letra d);

() Orientacién (UE) 2024/3130 del Banco Central Europeo, de 13 de agosto de 2024, por la que se modifica la Orientacién (UE)
2015/510 sobre la aplicacion del marco de la politica monetaria del Eurosistema (BCE/2014/60) (BCE[/2024/23) (DO L, 2024/3130,
20.12.2024, ELL http://data.europa.eu/eli/guideline/2024/3130/o0j).
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b) se suprime el punto 18;

¢) sesuprime el punto 20;

d) se suprime el punto 22 bis;

e) enel punto 23, la letra ¢) se sustituye por la siguiente:

«) instrumentos de renta fija con garantia hipotecaria emitidos al por menor (RMBD) emitidos por
entidades establecidas en el Estado miembro de su BCN de origen;»;

f)  sesuprime el punto 24;
g) el punto 25 bis se sustituye por el siguiente:

«25 bis) “enlace admisible”, el definido en el articulo 2, punto 26, de la Orientacién (UE) 2024/3129
(BCE[2024/22);

h) el punto 25 ter se sustituye por el siguiente:

«25 ter) “sistema de liquidacién de valores admisible” (SLV admisible), el definido en el articulo 2, punto 27, de
la Orientacién (UE) 20243129 (BCE/2024/22);»

i) el punto 54 se sustituye por el siguiente:

«54)  “ajuste de los mdrgenes de garantia”, el procedimiento relacionado con la aplicacién de margenes de
variacion que implica que si el valor de los activos aportados como garantfa, medido periédicamente,
cae por debajo de un nivel determinado (supuesto de infragarantia), el Eurosistema exige a la entidad
de contrapartida que aporte activos admisibles adicionales o efectivo;»

j)  seinserta el siguiente punto 72 bis:

«72 bis) “fondo comiin”, el definido en el articulo 2, punto 44, de la Orientaciéon (UE) 2024/3129
(BCE[2024/22):»;

k) sesuprime el punto 73;

1) sesuprime el punto 76 bis;

m) se suprime el punto 81;

n) se suprime el punto 95;

En el articulo 15, apartado 1, la letra c) se sustituye por la siguiente:

«c) si procede respecto de la letra b), proporcionardn una colateralizaciéon adecuada ajustando los mdrgenes de
garantia mediante la aportacién de activos admisibles o efectivo suficientes. La movilizacién de efectivo como
garantia también podré ser iniciada por un BCN de conformidad con el articulo 11 de la Orientacién (UE)
2024/3129 (BCE[2024/22).»;

En el articulo 20, el apartado 1, se sustituye por el siguiente:

«1.  El vencimiento del crédito concedido mediante la facilidad marginal de crédito serd de un dia. El crédito se
reembolsard al dia siguiente en que TARGET esté abierto.»;

En el articulo 49, el apartado 2 se sustituye por el siguiente:

«2.  Las 6rdenes de pago relativas a la participacién en operaciones de mercado abierto de inyeccién de liquidez o
a la utilizacion de la facilidad marginal de crédito solo se realizardn después de producirse la transferencia en firme de
los activos admisibles aportados en garantia de la operacion.»;

En el articulo 50, el apartado 1, se sustituye por el siguiente:

«1.  El Eurosistema tratard de liquidar las transacciones relacionadas con las operaciones de mercado abierto al
mismo tiempo, en todos los Estados miembros cuya moneda es el euro, con todas las entidades de contrapartida
que hayan aportado activos de garantia suficientes de conformidad con los procedimientos de liquidacién
especificados en el articulo 9 de la Orientaciéon (UE) 2024/3129, (BCE[2024/22). Sin embargo, debido a
limitaciones operativas y a condiciones técnicas (por ejemplo en los SLV), la hora del dia en que se produzca la
liquidacion de las operaciones de mercado abierto podrd variar de unos paises a otros.»;

En el articulo 51, el apartado 1 se sustituye por el siguiente:

«1.  El Eurosistema tratard de liquidar las operaciones de mercado abierto efectuadas por subasta estandar el dia
siguiente a la fecha de contratacién en el que TARGET esté abierto.»;
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10)

11)

12)

13)

El articulo 53 se modifica como sigue:
a) elapartado 1 se sustituye por el siguiente:

«1.  Sin perjuicio de los requisitos del presente capitulo y de la Orientacién (UE) 2024/3129, (BCE/2024/22),
podran establecerse otras normas sobre liquidacion en las disposiciones normativas o contractuales que
apliquen los BCN o el BCE al instrumento de politica monetaria de que se trate.»;

b) el apartado 2 se sustituye por el siguiente:

«2.  Los procedimientos de cierre de operaciones se especifican en la documentacién relativa al marco de
TARGET Yy en la Orientacién (UE) 2024/3129 (BCE[2024/22).»;

El articulo 58 se modifica como sigue:
a) el apartado 1 se sustituye por el siguiente:

«1.  El Eurosistema aplicard una lista tinica para los activos admisibles comiin a todas las operaciones de
crédito del Eurosistema, tal como se establece en la presente Orientacién, y gestionard dichos activos de
conformidad con la Orientacién (UE) 20243129 (BCE[2024/22).»;

b) el apartado 4 se sustituye por el siguiente:

«4.  Cuando las entidades de contrapartida aporten activos admisibles como garantia, el BCN de origen
utilizard el fondo comin para mantener dichos activos de conformidad con el articulo 3 de la Orientacién (UE)
2024/3129 (BCE[2024/22).»;

En el articulo 61, el apartado 1 se sustituye por el siguiente:

«1.  El BCE publicard una lista actualizada de activos negociables admisibles en su direccién en internet, de
conformidad con las metodologias sefialadas en esta, y la actualizard todos los dias en que TARGET esté operativo.
Los activos negociables incluidos en la lista resultardn admisibles para la utilizacién en operaciones de crédito del
Eurosistema en el momento de su publicacién en ella. Como excepcién a esta norma, en el caso concreto de los
instrumentos de deuda con liquidacién con fecha valor del mismo dia, el Eurosistema podrd considerarlos
admisibles desde la fecha de su emisién.»;

En el articulo 62 se afiade el apartado 4 siguiente:

«4. A fin de ser admisibles, los instrumentos de deuda deberdn tener un importe que se exprese en su valor
nominal (FAMT).»;

El articulo 66 se modifica como sigue:
a) elapartado 1 se sustituye por el siguiente:

«1. A fin de ser admisibles, los instrumentos de deuda se emitirdn en el EEE con un DCV que opere i) un SLV
admisible o ii) un SLV con un enlace admisible a un SLV admisible.»;

b) se suprime el apartado 2;
¢) enelapartado 3, la letra a) se sustituye por la siguiente:

«@) los instrumentos de deuda internacionales representados mediante un certificado global al portador se
emitirdn bajo el mecanismo denominado “new global note” (NGN) y se depositardn en un custodio comiin
que sea un DCVI o un DCV que opera i) un SLV admisible o ii) un SLV con un enlace admisible a un SLV
admisible. Esta norma no se aplicard a los instrumentos de deuda internacionales representados mediante
un certificado global al portador emitidos bajo el mecanismo denominado “classical global note” con
anterioridad al 1 de enero de 2007 y a las emisiones fungibles disponibles en todo momento de las “note”
emitidas con el mismo cddigo ISIN independientemente de la fecha de la emisién disponible en todo
momento.»

El articulo 67 se modifica como sigue:
a) elapartado 1 se sustituye por el siguiente:

«1.  Los procedimientos de liquidacién aplicables a la movilizacién de activos negociables como garantia real
se especifican en la Orientacion (UE) 2024/3129 (BCE/2024/22). Para ser admisibles, los instrumentos de deuda
seran transferibles en forma de anotacién en cuenta y se liquidardn de conformidad con la legislacion de un
Estado miembro cuya moneda es el euro, de manera que la perfeccién y ejecucién de las garantias sobre los
activos correspondientes estén sujetas a la legislacion de un Estado miembro cuya moneda es el euro.»;

b) se suprime el apartado 1 bis;

¢) sesuprime el apartado 2;
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14)

15.

16)

17)

18)

19)

El articulo 70 se modifica como sigue:
a) losapartados 1y 2 se sustituyen por los siguientes:

«1.  Para ser admisibles, los instrumentos de deuda serdn emitidos por un emisor establecido en el EEE o en
un pais del G10 ajeno al EEE, con sujecion a las excepciones de los apartados 3 bis a 6 del presente articulo y
del articulo 81 bis, apartado 4. Para los activos negociables con mds de un emisor, este requisito se aplicard a
cada emisor.

2. Para ser admisibles, los avalistas de instrumentos de deuda estaran establecidos en el EEE salvo que no se
utilice aval para establecer el cumplimiento de dicho instrumento de deuda de las exigencias de calidad crediticia
de instrumentos de deuda especificos, con sujecion a las excepciones establecidas en los apartados 3 bis y 4. En
el articulo 84 se establece la posibilidad de utilizar una calificacién ECAI de avalista para establecer las
exigencias de calidad crediticia relevantes para instrumentos de deuda determinados.»;

b) se suprime el apartado 3;

El articulo 86 se sustituye por el siguiente:

«Articulo 86

Calificaciones en moneda local y extranjera

A efectos de las calificaciones de emisor por ECAI y de las calificaciones de avalista serdn aceptables las calificaciones
en moneda extranjera. Si el activo estd denominado en la moneda nacional del emisor, la calificacién en moneda
local del emisor también serd aceptable. Si el activo estd denominado en la moneda nacional del avalista, la
calificacion en moneda local del avalista también serd aceptable.»

El articulo 87 se modifica como sigue:
a) elapartado 1 se sustituye por el siguiente:

«1.  En ausencia de una calificacion crediticia adecuada por una ECAI aceptada respecto de la emision, el
emisor o el avalista, conforme a lo establecido en el articulo 84, letras a) o b), el Eurosistema obtendrd una
evaluacion crediticia implicita de los activos negociables (con excepcién de los bonos de titulizacién de activos)
de conformidad con las normas establecidas en el apartado 2. Esta evaluacion crediticia implicita es necesaria
para cumplir las exigencias de calidad crediticia del Eurosistema.»;

b) se suprime el apartado 3;

El articulo 98 se sustituye por el siguiente:

«Articulo 98

Gestion

Los créditos se gestionardn de conformidad con los procedimientos del Eurosistema establecidos en la

documentaciéon nacional pertinente de los BCN, cuando proceda, de conformidad con la Orientacién (UE)

2024/3129 (BCE[2024/22).;

El articulo 109 se modifica como sigue:

a) elapartado 1 se sustituye por el siguiente:
«1.  El Eurosistema evaluard la calidad crediticia de los créditos basindose en la calidad crediticia de los
deudores o avalistas conforme a los sistemas o fuentes de evaluacién determinados de conformidad con el
articulo 110.5

b) el apartado 3 se sustituye por el siguiente:
«3.  Las entidades de contrapartida garantizardn que utilizan la evaluacion crediticia de los deudores o
avalistas del crédito aportado como activo de garantia mds reciente disponible conforme a los sistemas o
fuentes de evaluacién determinados de conformidad con el articulo 110.»;

El articulo 110 se modifica como sigue:

a) el titulo se sustituye por el siguiente:

«Determinacién del sistema o fuente de evaluacion crediticia»;
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20)

21)

b) seinserta el apartado -1 siguiente:

«1.  Los sistemas internos de evaluacién del crédito (ICAS) de los BCN aceptados por el Eurosistema de
conformidad con los criterios generales de aceptacion establecidos en la parte 4, titulo V, se utilizardn como
fuente principal de evaluacion crediticia para evaluar la calidad crediticia de los deudores y avalistas de los
créditos movilizados como activos de garantia cuando el BCN de origen o cualquier otro BCN disponga de una
evaluacion crediticia de un ICAS aceptado.»;

¢) losapartados 1 a 3 se sustituyen por los siguientes:

«1.  Las entidades de contrapartida que movilicen créditos como activo de garantia podrdn seleccionar un
sistema o fuente de evaluacion crediticia adicional de una de las demds fuentes de evaluacion crediticia
aceptadas por el Eurosistema de conformidad con los criterios generales de aceptacion de la parte 4, titulo V. El
sistema o la fuente de evaluaci6n crediticia seleccionado con arreglo al presente apartado se denominard sistema
o fuente de evaluacion crediticia secundario de la entidad de contrapartida. El sistema o la fuente de evaluacion
crediticia secundario solo podrd utilizarse cuando no se disponga de una evaluacién crediticia de un ICAS
aceptado por un BCN para el deudor o avalista correspondiente, respectivamente.

2. El BCN de origen podrd permitir a las entidades de contrapartida que utilicen mds de dos sistemas o
fuentes de evaluacién crediticia cuando asi lo pidan por solicitud motivada al BCN de origen acompafiada de
una justificacién adecuada basada en la falta de cobertura de los sistemas o fuentes de evaluacién crediticia
primarios y secundarios.

3. Enlos casos en que se permita a una entidad de contrapartida utilizar mas de dos sistemas o fuentes de
evaluacion crediticia de conformidad con el apartado 2, el sistema o la fuente de evaluacion crediticia
secundario de la entidad de contrapartida deberd ser el que proporcione la evaluacion de la calidad crediticia
del mayor niimero de deudores de los créditos movilizados como activo de garantia entre los sistemas o fuentes
de evaluacién crediticia de la entidad de contrapartida seleccionados con arreglo a los apartados 1 y 2, ademds
de la fuente de evaluacién crediticia principal. Si existen evaluaciones crediticias procedentes de mdltiples
sistemas o fuentes de evaluacion crediticia aceptados para la entidad de contrapartida, la evaluacion crediticia
utilizada para determinar la admisibilidad del deudor o avalista, respectivamente, y los recortes de valoracién
aplicables al crédito pertinente serdn, de conformidad con los apartados 1 a 3: a) la fuente primaria de
evaluacion crediticia o, en su defecto, b) el sistema o la fuente de evaluacion crediticia secundario, cuando los
haya seleccionado la entidad de contrapartida, o, en su defecto, ) los sistemas o fuentes de evaluacion crediticia
adicionales a que se refiere el apartado 2, cuando los haya seleccionado la entidad de contrapartida.»;

d) elapartado 6 se sustituye por el siguiente:

«6.  En determinadas circunstancias, en especial cuando una entidad de contrapartida introduce
gradualmente su sistema basado en calificaciones internas o empieza a utilizar créditos como activos de
garantia, y previa solicitud motivada, el BCN de origen podrd excepcionalmente eximir a la entidad de
contrapartida del cumplimiento del periodo minimo de 12 meses establecido en el apartado 4 y permitirle
cambiar el sistema o fuente de evaluacién crediticia seleccionado dentro de ese perfodo.»;

e) elapartado 7 se sustituye por el siguiente:

«7.  Sila entidad de contrapartida ha elegido una fuente de evaluacion crediticia ECAI, se podrd utilizar una
calificacién por ECAI de deudor o avalista. Si existen mdaltiples calificaciones por ECAI de deudor o avalista
para el mismo crédito, se utilizard la primera mejor calificacién crediticia por ECAI disponible de entre todas
las ECAI aceptadas, de conformidad con los apartados 1 a 3.».

El articulo 111 se modifica como sigue:
a) enelapartado 1, la letra a) se sustituye por la siguiente:

«a) Si existe una evaluacion crediticia por los sistemas o fuentes determinados con arreglo al articulo 110, el
Eurosistema la utilizard para determinar si la entidad del sector ptiblico que actia como deudor o avalista
cumple las exigencias de calidad crediticia del Eurosistema para activos no negociables establecidas en el
articulo 108.»;

b) el apartado 2 se sustituye por el siguiente:

«2. El Eurosistema calificard la calidad de los créditos con sociedades no financieras como deudores o
avalistas del modo siguiente: la calificacién crediticia proporcionada por los sistemas o las fuentes de
evaluacion crediticia determinada conforme al articulo 110 cumplird las exigencias de calidad crediticia del
Eurosistema para activos no negociables establecidas en el articulo 108.»;

En el articulo 112 bis, los apartados 1y 2 se sustituyen por los siguientes:

«1. No se exigird que los DECC sean evaluados por una de las fuentes de evaluacion crediticia aceptadas por el
Eurosistema de conformidad con los criterios generales de aceptacion de la parte 4, titulo V.
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22)
23)

24)

25)

26)

27)

28)
29)
30)

2. Cada crédito subyacente del conjunto de activos de garantia de los DECC tendrd una evaluacién crediticia de
una de las fuentes aceptadas por el Eurosistema de conformidad con los criterios generales de aceptacion de la parte
4, titulo V. Ademds, el sistema o fuente de evaluacion crediticia utilizado serd el mismo que haya seleccionado el
originador conforme al articulo 110. Serdn aplicables las normas sobre las exigencias de calidad crediticia del
Eurosistema para los créditos subyacentes establecidas en la seccién 1.»

En el articulo 118, apartado 1, se suprime la letra b);
En el articulo 128, apartado 1, la letra b) se sustituye por la siguiente:

«b) madrgenes de variacion (ajuste a mercado):

el Eurosistema exigird que se mantenga en el tiempo el valor de mercado, ajustado por el recorte de valoracion,
de los activos admisibles utilizados en las operaciones temporales de inyeccién de liquidez. Si el valor de los
activos admisibles, que se mide diariamente, cae por debajo de un nivel determinado (supuesto de
infragarantfa), el BCN de origen exigird a la entidad de contrapartida que presente activos adicionales o efectivo
mediante un ajuste de mdrgenes con arreglo al articulo 136. De manera similar, si el valor de los activos
admisibles supera un nivel determinado después de su revalorizacion, el BCN devolverd el exceso de efectivo.»;

En el articulo 134, se suprime la letra d);
El articulo 136 se modifica como sigue:
a) el apartado 1 se sustituye por el siguiente:

«1.  Los activos movilizados como activo de garantia en operaciones de crédito del Eurosistema estardn
sujetos a una valoracién diaria por los BCN de conformidad con las normas de valoracién establecidas en los
articulos 134y 135.5;

b) el apartado 2 se sustituye por el siguiente:

«2.  Si, después de la valoracién y los recortes, los activos movilizados no se ajustan a las exigencias calculadas
ese dia, deberdn efectuarse ajustes de los mdrgenes de garantia de conformidad con los procedimientos
establecidos en el articulo 11 de la Orientacién (UE) 2024/3129 (BCE[2024/22). Si el valor de los activos
admisibles movilizados como activos de garantia por una entidad de contrapartida, después de su
revalorizacion, excede el importe debido por la entidad de contrapartida mds, cuando proceda, el margen de
variacion, el BCN devolverd cualquier exceso de efectivo que la entidad de contrapartida haya aportado para el
ajuste de los margenes de garantia.»;

¢) sesuprime el apartado 3;
El articulo 144 bis se modifica como sigue:
a) elapartado 1 se sustituye por el siguiente:

«1. Los BCN dispondran que las entidades de contrapartida sigan siendo responsables del pago puntual de la
suma de flujos financieros negativos relativos a los activos admisibles aportados o utilizados por ellas como
activo de garantia y gestionados con arreglo a la Orientacién (UE) 2024/3129 (BCE[2024/22).»;

b) el apartado 2 se sustituye por el siguiente:

«2. Siuna entidad de contrapartida no efectuara un pago de forma puntual de conformidad con el apartado
1, el Eurosistema podré abonar el pago correspondiente, aunque no estd obligado a ello.»;

c) elapartado 3 se sustituye por el siguiente:

«3.  Todo importe abonado por el Eurosistema de acuerdo con el apartado 2 se considerard un crédito del
Eurosistema, respecto del cual se aplicard una sancién conforme al articulo 154.».

El articulo 148 se sustituye por el siguiente:

«Articulo 148

Movilizacién transfronteriza de los activos admisibles

Las entidades de contrapartida podran utilizar activos de garantia con cardcter transfronterizo en toda la zona del
euro para todos los tipos de operaciones de crédito del Eurosistema, de conformidad con los procedimientos
aplicables a la movilizacion de activos de garantfa admisibles especificados en la Orientacién (UE) 2024/3129
(BCE/2024/22).».

Se suprime el articulo 149;
Se suprime el articulo 150;

Se suprime el articulo 151;
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Se suprime el articulo 152;

Se suprime el anexo VI;

Se suprime el anexo VI bis;

El anexo XII se modifica como sigue:

a) enla «Lista de ejemplos», se suprime el «Ejemplo 6 Medidas de control de riesgos»;

b) se suprime la seccién VI, titulada «<EJEMPLO 6: MEDIDAS DE CONTROL DE RIESGOS».

Articulo 3
Entrada en vigor y aplicaciéon
La presente Orientacién entrard en vigor el dia de su notificacién a los BCN.

Los BCN adoptardn todas las medidas necesarias para cumplir la presente Orientacién y aplicarlas desde el

16 de junio de 2025. Deberdn notificar al BCE los textos y medios relativos a dichas medidas a mds tardar el
4 de diciembre de 2024.

Articulo 4

Destinatarios

La presente Orientacién se dirige a todos los bancos centrales del Eurosistema.

Hecho en Francfort del Meno el 14 de noviembre de 2024.

Por el Consejo de Gobierno del BCE
La Presidenta del BCE
Christine LAGARDE
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