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CONSELHO NACIONAL DE SUPERVISORES FINANCEIROS

REGULAMENTO (UE) N.° 648/2012, DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO, DE 4 DE JULHO DE 2012, RELATIVO AOS DERIVADOS DO

MERCADO DE BALCAO, AS CONTRAPARTES CENTRAIS E AOS

REPOSITORIOS DE TRANSACOES (EMIR)

NOTA DE ESCLARECIMENTO

A. OBJETO

A presente nota apresenta os tragos gerais do regime previsto no Regulamento (UE) n.°
648/2012, do Patlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos
derivados do mercado de balcio, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes
(EMIR), e respetiva regulamentagao.

B. TRACOS PRINCIPAIS DO EMIR

Os principais conceitos a ter em conta no ambito do EMIR sao:

v Detivados OTC (over-the-counter): Contratos de derivados padronizados celebrados
fora de mercados regulamentados;

v

Contrapartes centrais: Pessoas coletivas que se interpdem entre as contrapartes
em contratos negociados num ou mais mercados financeiros, agindo como
comprador perante todos os vendedores e como vendedor perante todos os
compradores;

Repositorios de transagdes: Pessoas coletivas que recolhem e conservam
centralmente os dados respeitantes a derivados;

Contrapartes financeiras:

@

(i)
(iif)

(iv)
)

(vi)
(vi)

Empresas de investimento autorizadas nos termos da Diretiva n.°
2004/39/CE,

Instituicoes de crédito autorizadas nos termos da Diretiva n.° 2006/48/CE;
Empresas de seguros autorizadas nos termos das Diretivas n.%s
73/239/CEE e 2002/83/CE;

Empresas de resseguros autorizadas nos termos da Diretiva n.°
2005/68/CE,;

Organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios e, se
necessario, a respetiva sociedade gestora autorizada nos termos da Diretiva
n.? 2009/65/CE;

Institui¢oes de realizagao de planos de pensdes profissionais, na ace¢ao da
alinea @) do artigo 6.° da Diretiva n.° 2003/41/CE; ou

Fundos de investimento alternativo geridos por uma entidade responsavel
pela gestdo autorizada ou registada nos termos da Diretiva n.° 2011/61/UE.
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v' Contrapartes ndo financeiras: Empresas estabelecidas na Unido Europeia que
nao sejam contrapartes centrais ou contrapartes financeiras;

v' Compensagio (cearing): Processo de apuramento de posi¢des, incluindo o célculo
das obrigacoes liquidas, e de garantia da disponibilidade dos instrumentos
financeiros, numerario ou ambos que assegurem o cumprimento das exposi¢des
decorrentes dessas posigoes.

v’ Limiar de compensagao (claring threshold): valor das posicoes em derivados OTC
que nao reduzam os riscos diretamente relacionados com a atividade comercial ou
com a gestao de tesouraria acima do qual as contrapartes nao financeiras ficam
sujeitas a0 dever de compensagio junto de uma contraparte central e a
implementagao de técnicas de mitiga¢ao de risco para derivados OTC nao sujeitos a
compensag¢ao centralizada.

Em linhas gerais, o EMIR prevé obrigacdes em matéria de:

@

Derivados:
v Obrigacio de compensacio centralizada (junto de uma contraparte
central) para determinados derivados OTC;
v" Implementagio de medidas de mitigacio de risco para derivados OTC
nao compensados centralmente;
v Comunicacdo obrigatéria das transacdes sobre todos os derivados a
repositorios de transagdes.
(i1) Contrapartes Centrais:
v Autorizacio e supervisio;
v’ Requisitos aplicaveis;
v Interoperabilidade.
Repositérios de Transagoes:

(iii)
v Registo e supervisio;
v Acesso a informacio.

No quadro seguinte resumem-se as principais obrigacdes e requisitos estabelecidos no

EMIR e os respetivos destinatarios:

Obrigagio / Requisitos Destinatarios Fontes
= Compensagio  junto | ®* Contrapartes " Artigos 4.7 ¢ 10.% do
. EMIR
de uma contraparte financeiras s Reoul
central de | = Contrapartes nao reguamento
. . Delegado  (UE) n.°
determinados financeiras (se
. 149/2013 da
derivados OTC ultrapassados os .
limiares de Comissio, de 19 de
compensagao previstos) dezembro _de 2012
pensacao p (normas técnicas de
regulamentacao sobre
0s acordos de

compensacdo indireta,
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a obrigacdo de
compensacao, o}
registo  publico, o
4CESSO 4 um espaco ou
organizacao de
negociacio, as
contrapartes nao-
financeiras e as
técnicas de atenuacio
dos riscos para 0s
contratos de derivados
oTC nao
compensados  através
de wuma contraparte
central)

Implementagao de
técnicas de mitigagao
de risco para derivados
OTC ndo sujeitos a
compensagao
centralizada

Contrapartes
financeiras
Contrapartes nao
financeiras (obrigacoes
diferenciadas consoante
ultrapassem ou nao os
limiares de
compensagao previstos)

Artigo 11.° do EMIR
Regulamento
Delegado  (UE) n.°
149/2013 da
Comissao, de 19 de
dezembro de 2012
(normas técnicas de
regulamentacao sobre
0s acordos de
compensagao indireta,
a obriga¢ao de
compensacao, o
registo  publico, o
4cesso a um espago ou
organizagao de
negociagao, as
contrapartes nao-
financeiras e as
técnicas de atenuacio
dos riscos para os
contratos de derivados
OTC nao
compensados _através

de uma contraparte
central)

= Comunica¢ao da

informacao relativa a
contratos de derivados
(quer sejam celebrados

OTC ou nao) a
repositorios de

Contrapartes centrais
Contrapartes
financeiras
Contrapartes nao
financeiras

Artigo 9.° do EMIR
Regulamento
Delegado  (UE) n.°
148/2013 da
Comissio, de 19 de
dezembro de 2012

3/10



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:201:0001:0059:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0011:0024:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0011:0024:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0011:0024:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0011:0024:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0011:0024:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:201:0001:0059:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0001:0010:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0001:0010:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0001:0010:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0001:0010:PT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:052:0001:0010:PT:PDF

Banco de Portugal

EUROSISTEMA

Instituto de Seguros de Portugal

CMVM

transacoes (normas técnicas de
regulamentacio  que
especificam os dados
minimos a comunicar
a0s _repositorios de

transacoes)

* Regulamento de
Execucio  (UE) n.°

1247/2012 da
Comissao, de 19 de
dezembro de 2012
(normas técnicas de
€Xecucao no que se
refere ao formato e a
periodicidade dos
relatétios de
transacoes a transmitir
aos _repositérios de

transacoes)

* Requisitos relativos a | ® Contrapartes centrais = Artigos 14.° a 54.° do
autorizacao (ou EMIR
reconhecimento), ao * Regulamento Delegado
exercicio da atividade (UE) n.° 152/2013 da
(incluindo mecanismos Comissao, de 19 de
de interoperabilidade dezembro de 2012
entre contrapartes (normas  técnicas de
centrais) € a supervisao regulamentacdo  sobre
de contrapartes os requisitos de capital
centrais das contrapartes
centrais)

=  Regulamento Delegado
(UE) n.° 153/2013 da
Comissdo, de 19 de
dezembro de 2012
(normas  técnicas de
regulamentacdo  sobre
os requisitos aplicaveis
as contrapartes centrais)

=  Regulamento de
Execucio  (UE) n.°
1249/2012 da
Comissao, de 19 de
dezembro de 2012
(normas  técnicas de
execucao no que
respeita ao formato dos
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registos a conservar
pelas contrapartes
centrais)

Regulamento Delegado
(UE) n.° 876/2013 da
Comissao, de 28 de
maio _de 2013 (normas
técnicas de
regulamentacao relativas
a0s colégios de
contrapartes centrais)

Requisitos relativos ao
registo (ou
reconhecimento),
exercicio da atividade e
a supervisao de
repositorios de
transacoes

Repositorios
transacoes

de

Artigos 55.° a 82.° do
EMIR

Regulamento Delegado
(UE) n.° 150/2013 da
Comissao, de 19 de
dezembro de 2012
(normas  técnicas de

regulamentacao que
especificam 0s
pormenores dos

pedidos de  registo
como _repositério de
transacoes)

Regulamento Delegado
(UE) n.° 151/2013 da

Comissao, de 19 de
dezembro de 2012
(normas  técnicas de

regulamentacao que
especificam os dados
que devem ser
divulgados e
disponibilizados  pelos
repositorios de
transacGes, bem como
normas ___operacionais

com vista 4 agregacio, a
comparacio € 20 acesso
a esses dados)

Regulamento de
Execucio  (UE) n.°
1248/2012 da

Comissao, de 19 de
dezembro de 2012
(normas  técnicas  de
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execugdo no que se
refere ao modelo dos
pedidos de registo dos
repositorios de

transacoes)

C. PrRAZOS

C.1. ENTRADA EM VIGOR

O EMIR entrou em vigor no dia 16 de agosto de 2012. Sendo um regulamento da Unido
Europeia, as suas disposi¢cbes sao obrigatorias e diretamente aplicaveis em todos os
Estados membros, nao carecendo de ser transpostas para a ordem juridica interna.

Contudo, algumas obrigacoes impostas pelo EMIR ficaram dependentes de ulterior
concretizagao através de regulamentos delegados e de execugdo a adotar pela Comissio
Europeia, definindo normas técnicas no que se refere a determinadas matérias, com base
em projetos elaborados pela ESMA' para o efeito.

Até a presente data foram adotados pela Comissao Europeia os regulamentos identificados
no quadro incluido no capitulo anterior, que entraram em vigor no dia 15 de marco de
2013, com exce¢io do Regulamento Delegado (UE) n.° 876/2013 da Comissao, de 28 de
maio de 2013, que entrara em vigor a 3 de outubro de 2013.

C.2. CRONOLOGIA DE APLICAGCAO

Adicionalmente, o EMIR prevé prazos especificos para a aplicagio de determinadas
obrigacdes:

) Autorizagao de contrapartes centrais

v" Obrigacio de as contrapartes centrais ja autorizadas ou reconhecidas nos
Estados membros ao abrigo da legislacio nacional requererem a
autorizacao ou reconhecimento nos termos do EMIR até 15 de setembro
de 2013 (artigos 14.° ¢ 89.°, n.° 3, do EMIR)

V' Até ser tomada uma decisio ao abrigo do EMIR sio aplicaveis as regras
nacionais em matéria de autorizagao ou reconhecimento, as contrapartes
centrais continuam a ser supervisionadas pela autoridade competente do
Estado membro de estabelecimento ou de reconhecimento (artigo 89.°,
n.° 4, do EMIR)

(i1) Registo de repositorios de transagdes

v Obrigagio de os repositérios de transacdes ja autorizados ou

! Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Metcados.
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T CMVM
reconhecidos nos Estados membros ao abrigo da legislagao nacional
requererem o registo ou reconhecimento nos termos do EMIR até 15 de
setembro de 2013 (artigos 55.° e 89.°, n.” 6, do EMIR)

V' Até ser tomada uma decisio ao abrigo do EMIR, sdo apliciveis as regras
nacionais em matéria de registo ou reconhecimento e os repositorios de
transagoes continuam a ser supervisionados pela autoridade competente
do Estado membro de estabelecimento ou de reconhecimento (artigo
89.°,n.° 7, do EMIR)

(iif) Obrigagao de compensagao

v A sua plena aplicacio depende da adogio pela Comissio Europeia de
normas técnicas de regulamentacao destinadas a especificar a lista de
classes de derivados OTC sujeitas a obrigacao de compensagao, as datas
a partir das quais a obrigacio de compensacao produz efeitos e a
maturidade residual minima dos contratos de derivados OTC (artigo 5.°,
n.° 2, do EMIR)

V' As referidas normas técnicas sdo submetidas a aprovacio da Comissio
pela ESMA no prazo de seis meses a contar (i) da notificagdo de que
uma autoridade competente autorizou uma contraparte central a
compensar uma classe de derivados OTC nos termos do EMIR, ou (ii)
da conclusio de um processo de reconhecimento de uma contraparte
central estabelecida num pafs terceiro

(iv) Obrigagao de reporte de informagio a repositorios de transagdes

v' A sua plena aplicagio depende do registo, junto da ESMA, de um
repositorio de transagoes

v De acordo com a dltima informacio disponfvel, prevé-se que a primeira
decisdo de registo ocorra no inicio de novembro de 2013, sendo a
obrigacao de reporte aplicavel a partir de fevereiro de 2014

A plena aplicagao do EMIR depende ainda da defini¢ao pelos Estados membros:
a. Das autoridades nacionais competentes para:

(i) A supervisio do cumprimento dos deveres impostos pelo EMIR as
contrapartes nao financeiras;

(i) A autorizagdo e supervisao das contrapartes centrais estabelecidas no seu
territorio, e

(i) A autenticagdo das decisdes da ESMA sobre a aplicacio de sangdes a
repositorios de transagoes;

b. Do regime sancionatério aplicavel em caso de violagao dos deveres previstos no
EMIR.

No ambito do CNSF?, foi elaborada e apresentada a0 Governo uma anteproposta de lei de
autorizagao legislativa e um anteprojeto de diploma que visa regular as referidas matérias,
cuja competéncia para aprovagao cabe a Assembleia da Republica e ao Governo.

2 Conselho Nacional de Supetvisores Financeiros.

7/10



Banco de Portugal

EUROSISTEMA

CMVM Instituto de Seguros de Portugal

C.3. ISENCOES TEMPORARIAS

O EMIR prevé a isencgao, até ao dia 15 de agosto de 2015 (3 anos apds a data da sua
entrada em vigor), da obrigacao de compensagao de derivados OTC que reduzam de forma
objetivamente mensuravel os riscos de investimento diretamente relacionados com a
solvabilidade financeira de determinados regimes de pensbes. Tal ndo isenta, contudo, da
adogido de técnicas de mitigacao de risco (artigo 89.°, n.° 1, {{1 e 2, do EMIR).

Estao abrangidos pela isengao temporaria (artigo 2.%, n.° 10, do EMIR):

— As instituigoes de realizacao de planos de pensdes profissionais, na ace¢ao da alinea
a) do artigo 6.° da Diretiva n.° 2003/41/CE, do Patlamento Europeu e do
Conselho, de 3 de junho de 2003, incluindo quaisquer entidades autorizadas
responsaveis pela gestio dessas instituigoes e que ajam em seu nome nos termos do
n.° 1 do artigo 2.° da mesma Diretiva, bem como qualquer entidade juridica
constituida para efeitos de investimento por essas instituicdes, agindo unica e
exclusivamente no interesse das mesmas;

— As atividades de realizagio de planos de pensoes profissionais exercidas pelas
instituicdes referidas no artigo 3.° da Diretiva n.° 2003/41/CE,;

— As atividades de realizacio de planos de pensbes profissionais exercidas por
empresas de seguros que explorem o ramo Vida, desde que todos os elementos do
ativo e do passivo correspondentes a essa atividade sejam autonomizados, geridos e
organizados separadamente das outras atividades da empresa de seguros, sem
qualquer possibilidade de transferéncia;

— Entidades autorizadas e supervisionadas, ou regimes, que desenvolvam atividades
unicamente a nivel nacional, desde que sejam reconhecidos pelo direito interno e
tenham como objetivo primordial a concessao de prestagoes de reforma.

Enquanto nos dois primeiros casos a isen¢ao opera automaticamente, em relagao aos dois
ultimos casos a isencdo depende de autorizagdo a conceder pela autoridade nacional
competente relevante para cada tipo de entidades ou regimes, sujeita a verificagao de
dificuldades na satisfagao dos requisitos de margem de variagao (artigo 89.°, n.° 2, do
EMIR).

Tal concessao esta sujeita a parecer da ESMA, que devera consultar previamente a
EIOPA® e emitir o seu parecer no prazo de 30 dias a contar da recegio da notificagio, a
realizar pela autoridade nacional competente, da apresentacio do pedido de isengao. A
autoridade nacional competente toma uma decisdo no prazo de 10 dias uteis a contar da
rece¢do do parecer da ESMA, podendo decidir em discordancia com o mesmo, devendo,
porém, fundamentar plenamente qualquer desvio significativo. Por tltimo, a ESMA devera
publicar no seu sitio na Internet uma lista dos tipos de entidades ou regimes aos quais
tenha sido concedida uma isenc¢ao. A figura seguinte esquematiza o procedimento descrito:

3 Autoridade Europeia dos Seguros e PensGes Complementates de Reforma.
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Entidades Autoridade competente ESMA / EIOPA Autoridade competente Entidades ESMA
dod nacional Emissdo de parecer, nacional do d Publicagdo
mercado Notificagdo a ESMA / apos consulta da EIOPA, Adogéo de decisdo no mercado no sitio na
Pedido EIOPA no prazo de 30 dias prazo de 10 dias uteis Informagao Internet

C.4. REGIME TRANSITORIO EM RELACAO AOS REGULAMENTOS DA CMVM

Dado que muitas das matérias relativas ao funcionamento das contrapartes centrais estao
definidas em regulamentos da CMVM e que as autoridades nacionais mantém poderes de
supervisao em relagao as contrapartes centrais estabelecidas no seu territério até que estas
entidades sejam (re)autorizadas ao abrigo do EMIR, a proposta do CNSF prevé que os
regulamentos da CMVM se mantenham transitoriamente em vigor.

Estd em curso a revisio dos Regulamentos da CMVM n.° 4/2007 sobre Entidades
Gestoras de Mercados, Sistemas e Setvicos, ¢ n.° 1/2011 (que o altera), bem como no
Regulamento da CMVM n.° 5/2007 sobre Compensacao, Contraparte Central e
Liquidacao.

D. AUTORIDADES DE SUPERVISAO COMPETENTES

Atendendo ao regime previsto no EMIR, a proposta apresentada pelo CNSF prevé a
seguinte reparticio de competéncias entre as trés autoridades nacionais de supervisao:

Entidades /Competéncia Autoridade competente

Contrapartes financeiras objeto de supervisao do
Banco de Portugal Banco de Portugal
(institui¢Oes de crédito e sociedades financeiras)

Contrapartes financeiras objeto de supervisao
prudencial da CMVM (organismos de investimento

coletivo e empresas de investimento sujeitos a sua exclusiva

supervisao)

Contrapartes financeiras objeto de supervisao do

Instituto de Seguros de Portugal Instituto de Seguros de
(empresas de seguros e de resseguros, fundos de pensoes e Portugal
respetivas entidades gestoras sujeitos a sua supervisio)

Contrapartes nio financeiras CMVM
Contrapartes centrais CMVM
Verificagdo  da  autenticidade  das  decisdes CMVM

sancionatorias da ESMA a repositorios de transagoes
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E. HIPERLIGACOES RELEVANTES

Poderao ser consultadas informacgoes adicionais sobre o EMIR, nomeadamente através das
seguintes hiperligacSes:

— FAQ sOBRE 0 EMIR DA COMISSAO EUROPEIA

— DOCUMENTOS SOBRE O EMIR NO siTIO DA ESMA

Lisboa, 2 de outubro de 2013

Esta Nota pretende apresentar de forma simplificada o EMIR e as respetivas normas
técnicas de regulamentacido e de execugao, nao substituindo a consulta do Jornal Oficial da
Unido Europeia ou do Diario da Republica em relagdo aos atos juridicos em vigor.
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http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/derivatives/emir-faqs_en.pdf
http://www.esma.europa.eu/page/European-Market-Infrastructure-Regulation-EMIR

