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Ficha de sintese

Avaliacdo de impacto sobre o quadro da UE para os criptoativos

A. Necessidade de agir

Porqué? Qual é o problema em causa?

Os criptoativos sao um tipo de ativo digital que depende sobretudo da criptografia e da tecnologia de registo
distribuido (DLT)'. Alguns criptoativos podem ser considerados «instrumentos financeiros» nos termos da
Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros (MiFID II) ou «moeda eletrénica» nos termos da Diretiva Moeda
Eletrénica (EMD2), mas na sua maioria estes instrumentos ndo estdo abrangidos pelo ambito de aplicagcédo da
regulamentacao financeiro em vigor na UE.

Sempre que os criptoativos ndo sejam abrangidos pela regulamentagao financeira da UE, a auséncia de
regras aplicaveis aos servigcos relacionados com tais ativos (tais como bolsas de ativos, plataformas de
negociacgao, prestadores de servigos de custddia de carteiras) expde os consumidores e os investidores a riscos
substanciais. Além disso, existem também riscos substanciais para a integridade do mercado (por exemplo, de
manipulagdo do mercado) nos mercados secundarios de criptoativos. Alguns Estados-Membros estabeleceram
regras especificas a nivel nacional destinadas a todos ou a um subconjunto dos criptoativos que n&o sao
abrangidos pela atual regulamentagdo da UE. Dai resulta uma fragmentacdo regulamentar que distorce a
concorréncia no mercado unico, dificulta a expansao transfronteiras dos prestadores de servigos de criptoativos
e potencia a arbitragem regulamentar. Ainda que o mercado de criptoativos permanega modesto em termos de
dimensdo e nao constitua atualmente uma ameaga para a estabilidade financeira, tem-se verificado um
aumento constante dos volumes diarios de transagdes. As denominadas «criptomoedas estaveis» (um
subconjunto de criptoativos que possuem caracteristicas destinadas a estabilizar o seu prego) podem suscitar
desafios adicionais (por exemplo para a estabilidade financeira e para a soberania monetaria) se forem
amplamente adotadas pelos consumidores. A fim de evitar a arbitragem regulamentar e de assegurar uma
protecdao adequada dos consumidores, o tratamento regulamentar dessas «criptomoedas estaveis» devera
depender da forma concreta como sejam concebidos. Na auséncia de um quadro da UE para os criptoativos, a
falta de confianga dos utilizadores nesses instrumentos afetara o desenvolvimento deste mercado, conduzindo
a oportunidades perdidas em termos de instrumentos de pagamento rapidos, menos onerosos e mais
eficientes, ou de novas fontes de financiamento para as empresas da UE.

Nos casos em que os criptoativos sao abrangidos pela legislagio da UE aplicavel aos servigos
financeiros, verifica-se uma auséncia de seguranca juridica sobre a aplicacdo da regulamentacéo financeira
em vigor na UE (por exemplo, o Regulamento Prospetos, a MiFID Il e o Regulamento Depositarios Centrais de
Valores Mobiliarios). Esta situagdo conduz a emissdes apenas esporadicas de criptofichas de investimento no
mercado primario e limita a utilizagdo potencial da DLT nos mercados financeiros, como demonstrado pela falta
de infraestruturas do mercado baseadas na DLT (tais como plataformas de negociagao ou depositarios centrais
de valores mobilidrios) que permitam a negociacdo de criptofichas de investimento e a liquidagdo das
transagoes.

O que se espera alcancar com a iniciativa?

O objetivo global da iniciativa é o de facultar clareza em relacéo a aplicabilidade da regulamentagéo financeira
da UE em matéria de criptoativos (e atividades relacionadas). A iniciativa deve apoiar a inovagcdo e a
concorréncia leal, mediante a criagdo de um quadro para a emissado e a prestacdo de servigos relacionados
com os criptoativos, assegurar um nivel elevado de protecdo dos consumidores e dos investidores e a
integridade do mercado nos mercados de criptoativos, e ainda abordar os riscos para a estabilidade financeira e
a politica monetaria que possam advir de uma utilizagdo alargada dos criptoativos e de solugbes baseadas na
DLT nos mercados financeiros.

Qual é o valor acrescentado da acdo a nivel da UE?

A DLT constitui um meio para armazenar informagao através de um registo distribuido, ou seja, de uma copia digital repetida
de dados disponivel em varios locais. A DLT baseia-se num sistema criptografico: chaves publicas, que sdo conhecidas
publicamente e essenciais para a identificacdo, e chaves privadas, que sdo mantidas em segredo e utilizadas para fins de
autenticagado e de cifragem.
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No que respeita aos criptoativos ndo abrangidos pela regulamentagéo financeira da UE, a ac&o a nivel da UE
estabeleceria uma base para um mercado transfronteirico mais alargado, que permita o crescimento dos
emitentes e dos prestadores de servigos relacionados com os criptoativos, tirando assim o maximo partido do
mercado Unico. Tal reduziria significativamente a complexidade e os encargos financeiros e administrativos para
todas as partes interessadas. A harmonizagdo dos requisitos operacionais aplicaveis aos prestadores de
servicos de criptoativos e os requisitos de divulgagdo aplicaveis aos emitentes poderdo também trazer
beneficios inequivocos em termos de protecdo dos investidores, da integridade do mercado e da estabilidade
financeira.

No que respeita aos criptoativos abrangidos pela regulamentagéo financeira da UE, a agdo a nivel da UE
aumentara a clareza juridica, favorecendo assim a expansao das atividades relacionadas com tais ativos por
todo o mercado Unico. Permitira também abordar os riscos criados pela proliferacdo de orientagoes e de
interpretacdes a nivel nacional, que conduzem a fragmentacdo do mercado interno e a distorcdo da
concorréncia.

B. Solucoes

Que opgcoes legislativas e ndo legislativas foram ponderadas? E dada preferéncia a alguma das
opgoes? Porqué?

No que respeita aos criptoativos nao abrangidos pela regulamentacao financeira da UE, foram avaliadas duas
opgdes: um regime da UE que permita a inclusao voluntaria e um regime inteiramente harmonizado para os
emitentes e os prestadores de servigcos de criptoativos de criptoativos, que beneficiariam de um passaporte da
UE por forma a poderem expandir as suas atividades além-fronteiras. Ainda que a primeira opgédo possa ser
Menos onerosa para 0s pequenos emitentes e para os pequenos prestadores de servigos, que podem decidir
nao ser incluidos, a segunda opgao asseguraria um nivel mais elevado de seguranga juridica, de protegao dos
investidores, de integridade do mercado e de estabilidade financeira, e reduziria a fragmentacdo do mercado
em todo o mercado Unico. Por conseguinte, a segunda opgéo é a opgao preferida.

No que respeita aos criptoativos que séo considerados instrumentos financeiros nos termos da MiFID Il (ou
seja, as criptofichas de investimento), foram consideradas trés opgodes: 1) medidas néo legislativas, facultando
orientagdes sobre se e de que forma a legislagdo em vigor € aplicavel aos criptoativos; 2) alteragdes legislativas
especificas, suprimindo as disposi¢des que atuam como barreira a emissao, negociagao e poés-negociagao de
criptofichas de investimento e a utilizagado de solugdes baseadas na DLT; e 3) um regime-piloto (por um periodo
de trés anos), por via da criacdo de uma nova infraestrutura de mercado para a DLT, que permita a negociacao
elou a liquidacéo de criptofichas de investimento. Ainda que as medidas juridicas ndo vinculativas ajudem a
clarificar a aplicagao do direito da UE em matéria de criptofichas de investimento e de atividades relacionadas
com as criptofichas de investimento, ndo permitirdo eliminar os obstéaculos juridicos decorrentes da legislagdo
em vigor. Os ajustamentos legislativos especificos facultam seguranca juridica e suprimem os entraves
juridicos, mas, conforme identificado em avaliagbes recentes, s6 seriam aplicaveis em dominios limitados.
Ainda que a terceira opgado possa estabelecer um quadro experimental claro para a negociagao e/ou a
liquidagcdo de criptofichas de investimento, os seus beneficios poderdo vir a desaparecer se o regime
experimental ndo for prorrogado apds o periodo inicial de trés anos. Uma vez que estas opgbes se
complementam, a abordagem preferida seria a de avangar com prudéncia por via de uma associagéo das trés
opgdes, o que seria coerente com a necessidade de uma abordagem regulamentar gradual no contexto de um
mercado emergente e de enormes diferengas entre as redes totalmente sem autorizacdo e das redes com
autorizacdo, que seréo objeto de uma determinada dimenséo de controlo centralizado.

No que respeita as «criptomoedas estaveis», os servigos da Comissao consideraram trés opc¢des: 1) medidas
legislativas especificas para os emitentes de «criptomoedas estaveis»; 2) regulamentar as «criptomoedas
estaveis» nos termos da EMD2, visto que algumas se aproximam da definicdo de «moeda eletrénica» e séo
utilizadas como instrumentos de pagamento; e 3) medidas que visam limitar as emissdes e 0s servigos
relacionados com as «criptomoedas estaveis» na UE (exceto se estiverem em conformidade com os quadros
em vigor). Tendo em vista uma abordagem rigorosamente baseada nos riscos, a primeira opgao permitiria
resolver as vulnerabilidades para a estabilidade financeira, ao mesmo tempo apoiando a inovagdo. Em
contrapartida, a segunda e terceira opgdes poderao nao ser indicadas para resolver os riscos mais significativos
em termos de protecdo dos consumidores (por exemplo os riscos associados aos prestadores de servigos de
carteiras de investimento). Além disso, a terceira opgao pode deixar por abordar alguns riscos associados a
estabilidade financeira, se os consumidores da UE utilizarem de forma alargada «criptomoedas estaveis»
emitidas em paises terceiros. Assim sendo, a opgao preferida em relagdo as «criptomoedas estaveis» consiste




numa combinacao das opgdes 1 e 2.

Quem apoia cada uma das opcoes?

No que respeita aos criptoativos que ndo sao abrangidos pela regulamentagéo financeira da UE, a grande
maioria dos inquiridos (68 %) na consulta publica da Comissao considerou que um regime especifico da UE
para os criptoativos favoreceria um ecossistema de criptoativos sustentavel na UE. No que respeita aos
criptoativos que sdo considerados instrumentos financeiros, a grande maioria dos inquiridos salientou a
necessidade de adotar uma abordagem comum da UE sempre que um criptoativo seja considerado um
instrumento financeiro. Uma vez que estas DLT ainda se encontram numa fase inicial de desenvolvimento, a
maioria dos inquiridos também privilegiou a abordagem regulamentar gradual, primeiramente facultando clareza
juridica em relagao a utilizagdo da DLT com um sistema de autorizagbes (ou seja, permitindo apenas a sua
utilizacdo a membros registados) nas areas da negociagéo e pés-negociagéo, em vez de acomodar redes sem
autorizagdo (nas quais qualquer entidade pode participar sem estar registada). Relativamente a questdo das
«criptomoedas estaveis» e das «criptomoedas estaveis mundiais», a maioria dos inquiridos foi favoravel a
imposicao de varios requisitos aplicaveis aos emitentes e/ou aos gestores das reservas. Uma minoria de partes
interessadas considerou a prorrogacéo da EMD2 como a abordagem regulamentar mais adequada.

C. Impacto da opgao preferida

Quais sao as vantagens das opgoes preferidas?

Em primeiro lugar, as medidas permitiriam o crescimento dos criptoativos como meios de pagamento rapido e a
preco reduzido, capazes de concorrer com os instrumentos de pagamento existentes, especialmente nas
transagdes transfronteiricas. As economias de custos seriam particularmente importantes no dominio das
remessas. Com base em estimativas, as remessas poderao variar entre 220 e 570 milhées de EUR por ano. Tal
contribuira igualmente para reforgar a incluséo financeira na UE. Em segundo lugar, o quadro também permitira
a adogdo na UE das emissbes de criptoativos e de criptofichas de investimento pelas empresas da UE, como
um mecanismo de financiamento complementar para as empresas da UE, incluindo as PME. Em terceiro lugar,
a criacao de um regime especifico para os criptoativos que nao sdo considerados instrumentos financeiros,
alargaria as mesmas as regras em matéria de protecdo dos consumidores e permitiria assegurar a integridade e
a estabilidade do mercado. Por conseguinte, as opgbes preferidas contribuirdo para os objetivos da Unido dos
Mercados de Capitais, mediante a diversificagdo de fontes de financiamento das empresas da UE relativamente
aos empréstimos bancarios. Nao é possivel estimar o financiamento total adicional disponibilizado através das
emissbes de criptoativos, uma vez que dependera de varios fatores externos (como a necessidade de
financiamento dos emitentes, a perceg¢édo atual do mercado e a reagao da concorréncia de outros canais de
financiamento). Contudo, prevé-se que os custos de financiamento para as emissdes de criptoativos sejam
entre 20 % e 40 % inferiores aos da oferta publica inicial de dimensao comparavel de valores mobiliarios
tradicionais. Em quarto lugar, a opgao preferida devera produzir impactos positivos na negociagdo e na pos-
negociagao de criptofichas de investimento, ao facultar clareza juridica sobre a forma como a legislagdo em
vigor sera aplicavel, removendo os obstaculos regulamentares e criando um quadro especifico para as
infraestruturas do mercado das DLT. Estimam-se ganhos de eficiéncia potenciais que poderdo ascender a
540 milhées de EUR por ano, decorrentes da ampla utilizagcdo da DLT e de criptofichas de investimento nos
mercados de capitais proprios da UE. Contudo, para |4 das questbes regulamentares, a plena implantacédo das
criptofichas de investimento e da DLT em toda a cadeia de negociacdo e pds-negociacdo dependera
igualmente da resolugcdo das questbes tecnoldgicas (tais como a possibilidade de replicacdo e a
interoperabilidade das diferentes redes de DLT). Por conseguinte, as medidas previstas constituirdo apenas um
ponto de partida para tirar proveito destes ganhos de eficiéncia a médio e a longo prazo, facilitando a inovagao
e propiciando o processo de elaboracédo de normas pela UE.

Quais serao os custos da opgao preferida (ou, caso contrario, das opgoes principais)?

As opc¢des preferidas aplicardo custos de conformidade aos emitentes de «criptomoedas estaveis», bem como
aos prestadores de servigos relacionados com os criptoativos que atualmente ndo s&o abrangidos pela
regulamentacéo financeira da UE. Prevé-se que a execugédo do novo regime previsto para os atuais prestadores
de servigos de criptoativos ndo regulamentados origine custos de conformidade pontuais entre 2,8 e
16,5 milhdes de EUR e custos de conformidade continuados entre 2,2 e 24 milhdes de EUR, dependendo do
numero de entidades que solicitem uma autorizagdo. Os esclarecimentos juridicos e o langamento do regime-
piloto para as criptofichas de investimento implicardao apenas baixos custos de conformidade para as
plataformas de negociagdo que optem por admitir & cotagédo estas criptofichas. Prevé-se que a autorizagdo e os
custos de conformidade continuados para os novos operadores de infraestruturas do mercado das DLT se
mantenham num limite similar ao dos sistemas de negociacdo multilateral autorizados nos termos da MiFID Il
Os custos adicionais que recairao sobre os emitentes de criptomoedas estaveis mundiais nao puderam ser
estimados, uma vez que tais criptofichas ndo existem atualmente no mercado. Os emitentes de criptoativos que




estdo fora do perimetro regulamentar atual terdo de publicar um documento de informacgéo. Calcula-se que os
custos totais (incluindo as despesas juridicas) se situem entre 35 000 e 75 000 EUR por emisséo, incluindo os
potenciais encargos juridicos e outros custos.

Como serdo afetadas as empresas, as PME e as microempresas?

As opcoes preferidas deverdo produzir um impacto positivo global nas PME. Deverao aumentar as fontes de
financiamento n&o bancario para as PME, mediante o desenvolvimento das ofertas iniciais de moeda virtual e
das ofertas de criptofichas de investimento. As ofertas iniciais de moeda virtual podem representar uma
oportunidade para as empresas em fase de arranque mobilizarem montantes consideraveis de financiamento
numa fase inicial do seu desenvolvimento, com potenciais economias de custos comparativamente as ofertas
publicas iniciais. Os custos de financiamento dos criptoativos nos termos do regime deveréo ser entre 20 % e
40 % inferiores aos custos das ofertas publicas iniciais de dimensao similar. A opgéo privilegiada aplicaria
igualmente alguns custos de conformidade aos emitentes de criptoativos que sejam PME, que podem ser
estimados em cerca de 35 000 EUR por emissao.

Havera impactos significativos nos orcamentos e administracoes nacionais?

As opc¢des preferidas resultariam em alguns custos de supervisdo para as autoridades nacionais competentes
(ANC) dos Estados-Membros. A supervisdao dos emitentes de criptoativos e dos prestadores de servigos
sujeitos aos novos requisitos implicaria custos pontuais estimados em cerca de 140 000 EUR e custos
continuados estimados entre 350 000 EUR e 500 000 EUR por ano. A nova infraestrutura do mercado das DLT
resultaria igualmente em custos para as autoridades nacionais competentes, estimados entre 150 000 EUR e
250 000 EUR por ano. Os custos envolvidos na supervisdo dos emitentes de «criptomoedas estaveis» sao
dificeis de estimar nesta fase, uma vez que dependerdo do modelo de negécios em causa. As despesas
cobradas as entidades de supervisao pelas autoridades nacionais competentes compensardo parcialmente
estes custos.

Havera outros impactos significativos?

As opgdes preferidas fomentariam a competitividade da UE ao favorecer o desenvolvimento de infraestruturas
do mercado baseadas na DLT por os novos operadores do mercado, para a negociagdo e/ou a liquidagao de
criptofichas de investimento, o que resultaria a médio e a longo prazo numa maior concorréncia para as
infraestruturas ja existentes. O regime-piloto para as infraestruturas do mercado das DLT permitira igualmente
aos intervenientes no mercado da UE concorrer com as entidades estabelecidas em paises terceiros que
apliquem um regime favoravel a adogdo da DLT. A opgédo preferida devera limitar o impacto negativo no
ambiente. O setor financeiro tradicional utiliza principalmente DLT baseadas em sistemas de autorizagbes, que
consomem menos energia. Além disso, alguns emitentes de criptoativos que utilizam certas DLT sem
exigéncias de autorizacdo planeiam mudar para diferentes mecanismos de consenso (que permitem validar a
transacéo através da DLT), consumindo consideravelmente menos energia.

D. Acompanhamento

Quando sera revista a politica?

A Comissdao acompanhard o impacto das opgbes preferidas e avaliard se sao eficazes na consecucdo dos
objetivos indicados (reforgar a seguranga juridica, assegurar a protecdo dos consumidores, a integridade do
mercado, a estabilidade financeira e apoiar a inovacao), com base numa lista de indicadores precisos.
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