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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n.? 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciacao e pronuncia pela Assembleia da Republica no dmbito
do processo de construcao da Unido Europeia, com as alteragdes introduzidas pelas
Lei n.2 21/2012, de 17 de maio, pela Lei n® 18/2018, de 2 de maio e pela Lei 64/2020
de 2 de Novembro, bem como da Metodologia de escrutinio das iniciativas europeias
aprovada em 1 de margo de 2016, a Comissdo de Assuntos Europeus recebeu a
Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
relativo aos mercados de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937
[COM(2020)593]

A supra identificada iniciativa foi sinalizada a Comissdo de Orgamento e Finangas
comissao competente em razdo da matéria, a qual analisou a referida iniciativa e

aprovou o relatério que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1 — A presente iniciativa diz respeito a Proposta de REGULAMENTO DO
PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativo aos mercados de criptoativos e
que altera a Diretiva (UE) 2019/19371.

2 — Importa comecgar por referir que a presente iniciativa integra o pacote
Financiamento Digital, um conjunto de medidas destinadas a fomentar e apoiar o
potencial do financiamento digital em termos de inovacao e concorréncia, atenuando,
simultaneamente, os riscos inerentes.

Esta iniciativa é consentanea com as prioridades da Comissao Europeia, no sentido de
preparar a Europa para a era digital e de criar uma economia preparada para o futuro
e que esteja ao servigo dos cidadaos.

O pacote Financiamento Digital inclui uma nova estratégia em matéria de

financiamento digital para o setor financeiro da UE2, que visa assegurar que a Unido

1 DIRETIVA (UE) 2019/1937 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO de 23 de outubro de 2019
relativa a protecdo das pessoas que denunciam viola¢Ges do direito da Unido


http://www.ipex.eu/IPEXL-WEB/dossier/document/COM20140046.do
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acolhe a revolucao digital, impulsionando-a com a lideranca das empresas europeias
inovadoras e disponibilizando os beneficios do financiamento digital aos consumidores
€ empresas europeus, sendo que uma das areas prioritarias identificadas na estratégia
consiste em garantir que o quadro regulamentar dos servigos financeiros a nivel da UE
favorega a inovacao e nao coloque entraves a aplicacao de novas tecnologias.

3 — Nesta sequéncia, é importante relembrar a Comunicacdo da Comissao sobre uma
Estratégia em matéria de Financiamento Digital para a UE® que visa assegurar que o
quadro regulamentar da Unido para os servi¢os financeiros seja consentaneo com a
era digital e contribua para uma economia preparada para o futuro e que esteja ao
servico dos cidaddos, nomeadamente permitindo a utilizacdo de tecnologias
inovadoras. A Unido tem um interesse politico declarado e reiterado no
desenvolvimento e adocdo de tecnologias transformadoras no setor financeiro,
incluindo as cadeias de blocos (blockchain) e as tecnologias de registo distribuido
(DLT).

4 — Neste contexto, importa relembrar que os criptoativos sdo, no dominio das
finangas, uma das principais aplicacdes das DLT. Os criptoativos sdo representacoes
digitais de valores ou direitos passiveis de trazer beneficios significativos tanto aos
participantes no mercado como aos consumidores. Ao simplificar os processos de
mobilizacdo de capital e aumentar a concorréncia, as emissdes de criptoativos podem
abrir caminho a uma forma mais barata, menos pesada e mais inclusiva de
financiamento para as pequenas e médias empresas (PME). Quando utilizadas como
meio de pagamento, as criptofichas de pagamento podem proporcionar oportunidades
para a realizagdo de pagamentos mais baratos, céleres e eficientes, em particular no

contexto transfronteirigo, ao limitar o numero de intermediarios.

2 Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdmico e Social
Europeu e ao Comité das RegiGes sobre uma Estratégia em matéria de Financiamento Digital para a UE,
23 de setembro de 2020, COM(2020)591.

3 Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdmico e Social
Europeu e ao Comité das Regides sobre uma Estratégia em matéria de Financiamento Digital para a UE,
COM(2020)591.
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5 — Assim, é referido na presente iniciativa que a maioria dos criptoativos ndo é
abrangida pelo ambito de aplicacdo da legislacdo da Unido em matéria de servicos
financeiros. Nao existem regras relativas aos servigcos ligados aos criptoativos,
inclusivamente no que se refere a operacdo de plataformas de negociagdo de
criptoativos, ao servico de troca de criptoativos por moeda fiduciaria

A auséncia dessas regras deixa os detentores de criptoativos expostos a riscos, em
particular nos dominios ndo abrangidos pelas regras de prote¢do do consumidor. A
inexisténcia dessas regras pode também conduzir a riscos substanciais para a
integridade do mercado secundario de criptoativos, incluindo o risco de manipulagdo
do mercado.

Para fazer face a esses riscos, alguns Estados-Membros instituiram regras especificas
para a totalidade — ou para um determinado subconjunto — dos criptoativos que ndo se
enquadram na legislagdo da Unido em matéria de servigos financeiros. Outros

Estados-Membros ponderam legislar neste dominio.

6 — Por conseguinte, a auséncia de um quadro geral da Unido Europeia em matéria de
criptoativos pode levar a uma falta de confianga dos consumidores nesses ativos, que
prejudicara o desenvolvimento do respetivo mercado, e a uma perda de oportunidades

no que respeita a consecucdo de servicos digitais inovadores, instrumentos de

pagamento alternativos ou novas fontes de financiamento para as empresas da Unido.

7 — Além disso &, ainda, mencionado que as empresas que utilizem criptoativos ndo
terdo segurancga juridica quanto ao tratamento que sera dado aos seus criptoativos
nos diferentes Estados-Membros, o que prejudicara os seus esforgos de utilizagao
desse tipo de instrumentos no quadro da inovag&o digital.

A inexisténcia de um quadro geral da Unido em matéria de criptoativos pode, ainda,
conduzir a fragmentacao regulamentar, o que provocara distorgées da concorréncia no
mercado unico e dificultara a expansao transfronteiras das atividades dos prestadores
de servigcos de criptoativos.

O mercado de criptoativos possui por enquanto uma dimensdo modesta, nao
representando ainda uma ameaca a estabilidade financeira. No entanto, é provavel
que um subconjunto de criptoativos, que estabilizam o seu prego vinculando o seu

valor a um determinado ativo ou cabaz de ativos, possa merecer a aceitacdo
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generalizada dos consumidores. Esta evolugcdo podera trazer novos desafios em
matéria de estabilidade financeira, transmissdo da politica monetaria ou soberania

monetaria.

8 — Com efeito, é sublinhada a necessidade de um quadro proprio, especifico e
harmonizado a nivel da Unido, com vista a estabelecer regras especificas para 0s
criptoativos e as atividades e servicos conexos, assim como para clarificar o quadro
juridico aplicavel.

Esse quadro harmonizado deve abranger também os servigos ligados aos criptoativos,
caso ainda nao estejam abrangidos pela legislacao da Unido em matéria de servigos
financeiros. Esse quadro deve apoiar a inovagdo e a concorréncia leal, garantindo
simultaneamente um elevado nivel de protecdo do consumidor e de integridade dos
mercados de criptoativos. Um quadro claro deve permitir aos prestadores de servicos
de criptoativos expandir os seus negdcios além-fronteiras e facilitar o seu acesso a
servigos bancarios tendo em vista o bom desempenho das suas atividades.

Deve igualmente assequrar a estabilidade financeira e ter em conta 0s riscos que
possam advir, para a politica monetaria, de criptoativos que procuram estabilizar o seu

preco por referéncia a uma moeda, um ativo ou um cabaz dos mesmos.

9 — Nesta sequéncia é, igualmente, referido que qualquer legislacdo adotada no
dominio dos criptoativos deve ser especifica, viavel a longo prazo e passivel de
acompanhar a inovagao e a evolugao tecnoldgica.

Por conseguinte, as definicbes de «criptoativos» e de «tecnologia de registo
distribuido» devem ser o mais latas possivel, por forma a abarcar todos os tipos de
criptoativos atualmente ndo abrangidos pelo ambito de aplicagdo da legislacao da
Unidao em matéria de servigos financeiros. Essa legislagdo deve também contribuir
para os objetivos de luta contra o branqueamento de capitais e de combate ao
financiamento do terrorismo.

Qualquer definicao de «criptoativos» deve, pois, corresponder a definicdo de «ativos
virtuais» estabelecida nas recomendacgdes do Grupo de Agédo Financeira Internacional

(GAFI)*. Pela mesma razéo, qualquer lista de servigos de criptoativos deve também

4 GAFI (2012-2019), International Standards on Combating Money Laundering and the Financing of
Terrorism & Proliferation, GAFI, Paris, Franca (www.fatf-gafi.org/recommendations.html).
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incluir servigos relacionados com ativos virtuais que poderdo suscitar preocupacdes

em matéria de branqueamento de capitais e sejam identificados como tal pelo GAFI.

10 — Por Ultimo, e quanto & INCIDENCIA ORCAMENTAL ¢ referido que a presente
iniciativa tem implicagées em termos de custos e de encargos administrativos para as
autoridades nacionais competentes, para a EBA (Autoridade Bancaria Europeia) e
para a ESMA (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados) sendo
ainda mencionado que a magnitude e distribuicdo destes custos vai depender das
exigéncias precisas colocadas aos emitentes de criptoativos e aos prestadores de
servicos conexos, bem como das tarefas de supervisdo e acompanhamento neste
dominio.

Os custos de supervisdo estimados para cada Estado-Membro (incluindo o pessoal, a
formacao, as infraestruturas informaticas e ferramentas de investigacao especificas)
poder&o variar entre 350 000 EUR e 500 000 EUR por ano, estando previstos custos
pontuais de 140 000 EUR. No entanto, € indicado, que esses custos seriam
parcialmente compensados pelas taxas de supervisdo que as autoridades nacionais
competentes cobrariam aos emitentes de criptoativos e aos prestadores de servicos

conexos.

Atentas as disposicdes da presente iniciativa, cumpre suscitar as seguintes questoes:

a) Da Base Juridica

A presente iniciativa baseia-se no artigo 114.2 do TFUE, que confere as instituicoes
europeias competéncias para adotar disposicdes adequadas com vista a aproximacao
dos instrumentos legislativos dos Estados-Membros que tenham por objeto o
estabelecimento e o funcionamento do mercado interno.

A presente iniciativa visa eliminar obstaculos ao estabelecimento do mercado interno,
melhorando o seu funcionamento no que se refere aos servigos financeiros ao garantir

que as regras aplicaveis sejam totalmente harmonizadas

Sublinha-se e relembra-se que, atualmente, os emitentes de criptoativos e os
prestadores de servicos conexos estdo impossibilitados de colher plenamente os
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beneficios do mercado interno, devido a falta de seguranca juridica quanto ao
tratamento regulamentar dos criptoativos e a inexisténcia, a nivel da UE, de um regime
regulamentar e de supervisdo especifico e coerente.

Através da introducdo de um quadro comum da UE, sera possivel fixar condigbes
uniformes de exercicio da atividade para as empresas situadas na UE, superando as
diferencas entre os quadros nacionais, que estdo a provocar a fragmentagdo do
mercado, e reduzindo a complexidade e os custos para as empresas ativas neste
dominio. Ao mesmo tempo, um quadro comum proporcionara as empresas um acesso
completo ao mercado interno, bem como a seguranga juridica necessaria para
promover a inovagao no mercado dos criptoativos.

Em dltimo lugar, contribuira para a integridade do mercado, garantira a estabilidade
financeira e proporcionard aos consumidores e investidores niveis de protecdo

adequados e uma compreensdao clara dos seus direitos.

b) Do Principio da Subsidiariedade

As diferentes abordagens aplicadas pelos Estados-Membros dificultam a prestacéo
transfronteirica de servigos relacionados com os criptoativos.

A proliferacao de abordagens nacionais acarreta também riscos para a igualdade de
condicdes do mercado interno a nivel da protecao dos consumidores e investidores,
da integridade do mercado e da concorréncia.

Por outro lado, embora determinados riscos sejam atenuados nos Estados-Membros
que introduziram regimes por medida em matéria de criptoativos, os consumidores,
investidores e participantes no mercado dos demais Estados-Membros permanecem
desprotegidos face a alguns dos riscos mais significativos colocados pelos criptoativos
(como, por exemplo, fraude, ataques em linha, manipulagdo de mercado).

Assim, uma vez que o0s objetivos da presente iniciativa, a saber, obstar a
fragmentacao do quadro juridico aplicavel aos emitentes de criptoativos e prestadores
de servicos de criptoativos e assegurar o bom funcionamento dos mercados de
criptoativos, bem como, simultaneamente, a prote¢cdo dos investidores, a integridade
do mercado e a estabilidade financeira, ndao podem ser suficientemente alcangados
pelos Estados-Membros, podendo ser mais bem alcangados a nivel da Unido através

da criacdo de um quadro que possibilite o desenvolvimento de um mercado
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transfronteirico de maior dimensao para os criptoativos e os prestadores de servigcos
de criptoativos, a Unidao pode adotar medidas de acordo com o principio da
subsidiariedade consagrado no artigo 5.2 do Tratado da Unido Europeia.
Por conseguinte, é cumprido e respeitado o principio da subsidiariedade.

c) Do Principio da Proporcionalidade

De acordo com o principio da proporcionalidade, o contetdo e a forma da acdo da UE
ndo devem exceder 0 necessario para alcangar os objetivos dos Tratados. As regras
propostas ndo excederdao o necessario para atingir os objetivos da presente iniciativa.
Abrangerdo apenas aspetos aos quais os Estados-Membros ndo consigam dar
resposta por si mesmos e limitar-se-d0 a situagbes em que 0s encargos
administrativos e os custos sejam proporcionais aos objetivos especificos e gerais a
alcancar.

E, pois, cumprido e respeitado o principio da proporcionalidade consagrado no artigo
5.2 do Tratado da Uniao Europeia.

PARTE Il - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento o Relatério da comissao competente, a
Comissao de Assuntos Europeus € de parecer que:

1 — A presente iniciativa nao viola os principios da subsidiariedade e da
proporcionalidade, na medida em que o objetivo a alcangar ser4d mais eficazmente

atingido através de uma acao da Unido e o proposto ndo excede o necessario para tal.

2 - Em relagdo a iniciativa em andlise, o processo de escrutinio esta concluido.

Palacio de S. Bento, 20 de janeiro de 2021
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O Presidente da Comissao

A Deputada
(—\ Lq_,-._,. "é"{/i___ ¢—'1l
\ —"\
(Catarina Rocha Ferreira) (Luis Capoulas Santos)

PARTE IV - ANEXO
Relatério da Comissao de Orgamento e Financas.
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1
I )
Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTQO EUROPEU E DO CONSELHO relativo aos

mercados de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937)
1
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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos n.*¢ 1, 2 e 3 do artigo 7.° da Lei n.® 43/2006, de 25 de agosto, alterada
pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, que regula o acompanhamento, apreciagédo e
pronincia pela Assembleia da Republica no &mbito do processo de construgdo da
Unido Europeia, a iniciativa de “Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e
do Conselho relativo aos mercados de criptoativos e que altera a Diretiva (UE)
2019/1937" [COM (2020) 593] foi enviada a Comiss&o de Orgamento e Finangas, a 26
de novembro de 2020, atento o seu objeto, para efeitos de analise e elaboragdo do
presente relatério.

PARTE Il - CONSIDERANDOS
1. Em geral
1.1 Contexto legislativo

A proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Consetho relativo aos
mercados de criptoativos integré o pacote de iniciativa para o Financiamento Digital,
adotado pela Comiss&o Europeia a 24 setembro 2020.

Este conjunto de iniciativas vai ao encontro do que sé&o as prioridades da Comiss&o
preparando a Europa para a era digital e visa fomentar a inovagdo e concorréncia
enguanto minimiza os riscos inerentes. O pacote integra uma Comunicagéo sobre uma
Estratégia de Financiamento Digital da EU e quatrc propostas legislativas
relacionadas, onde se inclui esta proposta de regulamento.

Além da iniciativa em andlise existe também uma proposta de regulamento relativa a
um regime-piloto de infraestruturas de mercado para a tecnologia de registo distribuido
(DLT), uma proposta de regulamento relativa a resiliéncia operaciona! digital e uma
proposta de diretiva para esclarecer ou alterar determinadas regras conexas no que se
refere aos éervigos financeiros a nivel da UE. O pacote inclui, ainda, uma

|
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Comunicagdo sobre uma Estratégia para os pagamentos de pequeno montante na UE,
designadamente os pagamentos no comercio a retalho.

Este pacote foi adotado apés consultas pulblicas e um extenso programa de
proximidéde com o setor, que visou varias iniciativas de discusséo de dmbito setorial e
geografico, tendo sido realizado uma iniciativa de consulta ao setor em Lisboa a 15
junho 2020. O pacote baseia-se, ainda, no Plano de A¢do de 2018 para a Tecnologia
Financeira, no relatdrio do Parlamento Europeu sobre o financiamento digital, no o
relatorio do Grupo de Peritos sobre os Obstaculos Regulamentares & Inovagéo
Financeira, nas recomendagtes do Fdrum de Alto Nivel sobre a Unido dos Mercados
de Capitais, na Estratégia para as PME com vista a uma Europa Sustentavel e Digital
e nos trabalhos desenvolvidos pelas Autoridades Europeias de Supervisédo.

O pacote pelo Financiamento Digital reflete ainda o concretizar de um compromisso da
nova estratégia industrial para a Europa, adotada na Comunica¢gdo da Comissdo
COM(2020)102, e uma resposta & maior penetragdo do financiamento digital no
seguimento dos confinamentos provocados pela pandemia da Covid-19.

A estratégia para o financiamento digital define quatro prioridades até 2024,
designadamente (i) a desfragmentagdo do mercado Gnico digital de servigos
financeiros, (ii) o assegurar de um quadro regulamentar da UE que facilite a inovagdo
digital no interesse dos consumidores e da eficiéncia do mercado, (iii) a criagio de um
espaco europeu de dados financeiros para promover a inovagéo baseada em dados e,
ainda, (iv) novos desafios e riscos associados a transformacao digital.

A 8 de outubro de 2020, o Parlamento Europeu adotou a resolugéo n.° 2020/2034
(INL) sobre Financiamento Digital e riscos emergentes em criptoativos. Neste texto, o
Parlamento Europeu considerou a iniciativa da Comissdo «oportunas, uteis e
necessarias», lamentando, contudo, que esta «néo tenha ahordado adequadamente
os problemas relacionados com o branqueamento de capitais, o financiamento do
terrorismo e a criminalidade associada aos criptoativos, que continuam, em grande

medida, por resolver.»
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1.2 Criptoativos

Os criptoativos sdo um ativo digital que depende principalmente da criptografia e da
tecnologia de registo distribuido (DLT), com crescente utilizagdo nos mercados

financeiros. A tecnologia de registo distribuido mantem registos eletrénicos por uma

rede partilhada de participantes, ao invés de uma entidade centralizada, permitindo
processamento, validacido e autenticag@o descentralizada e portanto menos suscetivel
de ataque ou falha. Este's sistemas podem ser abertos, como no caso da bitcoin, ou
fechados, como no caso da maioria das plataformas em DLT a serem desenvolvidas

para o mercado financeiro.

Visto por alguns como uma importante inovacgéao financeira, potenciadora de emprego
e crescimento econdmico, outros tém vindo a manifestar preocupacdo com a falta de
prote¢éo de investidores e consumidores e o risco de esta tecnologia ser vulnerave! a
fraude, facilitar o crime, nomeadamente o brangueamento de capitais, e comprometer
a estabilidade financeira.

O mercado de criptoativos ainda é pequeno, mas diariamente registam-se aumentos
no volume de fransagbes principalmente nas «criptomoedas estaveis» (um
subconjunteo de criptoativos que possuem caracteristicas destinadas a estabilizar o seu
pre¢o). Em junho de 2020, havia mais de 5600 criptoativos a nivel mundial e a
capitalizagdo de mercado destes ativos rondava os 260 mil milhdes de euros, ainda
longe do seu pico de 760 mil milhdes em janeiro de 2018. Segundo o Centro para a
Finanga Alternativa da Universidade de Cambridge, no 3° trimestre de 2020 haviam
101 milhdées de utilizadores Gnicos de cripto-ativos, um aumento exponencial face &
estimativa de 35 milhdes em 2018.

Na auséncia de regulamentacdo financeira adequada, estes ativos expdem os
consumidores e os investidores a riscos substanciéis e 0s proprios mercados comrem
riscos de manipulagdo. Alguns destes ativos ja estéo abrangidos pela regulamentacgdo
financeira da EU, seja por poderem ser considerados «instrumentos financeiros» nos
termos da Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros (MiFIiD 1l) ou por poderem
ser considerados «moeda eletrénica» nos termos da Diretiva Moeda Eletrénica
(EMD2). Todavia, na sua maioria, est¢ls instrumentos nZo estéo abrangidos pelo
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Ambito de aplicagdo da regulamentagao financeiro atualmente em vigor na UE e,
perante os que estdo, segundo a Autoridade Europeia de Valores Mobiliarios e dos

Mercados (ESMA), ndo é simples aplicar a regulamentacao financeira.

Estes ativos envolvem um conjunto de atividades e prestadores de servigos num
ecossistema fambém maioritariamente por regular. Em 2018 existiam, segundo a
ESMA, cerca de 200 a 500 plataformas de negociagdo de criptoativos, embora a
negociagao se concentrasse em apenas algumas, estando a maioria localizadas nos

EUA ou na Asia e cerca de um tergo na Unido Europeia.

Alguns Estados-Membros ja estabeleceram regras nacionais destinadas aos
criptoativos, desighadamente Franga, Alemanha e Malta. Como enaltece a avaliagdo
de impacto da Comissdo, «dai resulta uma fragmentagéo regulamentar que distorce a
concorréncia no mercado Unico, dificulta a expanséao transfronteiras dos prestadores
de servicos de criptoativos e potencia a arbitragem regulamentar.» A adogéo de
regulamenta¢do europeia no que respeita a criptoativos ndo abrangidos por
regulamentagéo financeira permite reduzir a complexidade e os encargos financeiros e
administrativos para as partes interessadas, criando melhores condigbes para o
crescimento dos emitentes e de prestadores de servigcos neste mercado e
proporcionando assim maior concorréncia no mercado de pagamentos,’ melhores
condigbes de financiamento para as empresas? e ganhos de eficiéncia no setor
financeiro tradicional.

A vontade de evitar a arbitragem regulamentar e de assegurar uma protegéo
adequada dos consumidores, combatendo assim a falta de confianga dos utilizadores
nesses instrumentos e o consequente subdesenvolvimento deste mercado, motiva,
assim, a regulamentacgéo deste tipo de ativos por parte da Unido Europeia. Como nos
recorda a avaliagio de impacto da Comiss&o, importa, ainda, melhorar a seguranga

15egundo uma opinido da EBA citada pela Comiss3o Europeia, 0s custos de uma transferéncia
transfronteirica podera reduzir-se de 2 a 4% do valor transferido para menaos de 1%. (EBA opinion on
virtual currencies, 2014, citado na citado na Avaliacdo de Impacto da Comissdo Europeia,
SwD/2020/0380, p. 25)

2 5egundo um estudo da OCDE citado pela Comiss3o Europeia, o custo de uma Oferta Inicial de Moeda
{ICO)} ronda os 3% do valor financiado, ao invés de uma Oferta P?blica Inicial {IPO) onde os custos
rondam 10-12%. {OECD, Initial Coin Offerings for SME Financing| 2019, citado na Avaliagdo de Impacto
da Comissdo Europeia, SWD/2020/0380, p. 23)
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juridica sobre a aplicagéo da regulamentagio financeira em vigor na UE (por exemplo,
o Regulamento Prospetos, a MiIFID I} e ¢ Regulamento Depositarios Centrais de
Valores Mobiliarios), pois a atual situagéo «conduz a emissées apenas esporadicas de
criptofichas de investimento no mercado priméario e limita a utilizaga@o potencial da DLT
nos mercados financeiros.»

mercado interno de criptoativos, através da criagdo de um quadro regulameﬁtar para a
emissdo e a prestagéo de servigos relacionados com os criptoativos e da clarificagcéo
da aplicagdo da regulamentagdo financeira da UE aos criptoativos e atividades
refacionadas. Assim, pretende esta iniciativa assegurar um nivel elevado de protegio
dos consumidores e dos investidores e a integridade do mercado nos mercados de
criptoativos e, ainda, mitigar riscos para a estabilidade financeira e para a politica
monetaria. causados pela maior utilizac&o dos criptoativos e de solugées baseadas em
DLT nos mercados financeiros.

2. Aspectos relevantes

A proposta de regulamento em analise cobre 0s criptoativos n&o abrangidos pela atual
legislagdo da UE em matéria de servigos financeiros, bem como as criptofichas de
moeda eletrdnica (comummenté designadas por criptomoedas estaveis) e assenta em
quatro objetivos:

i) Proporcionar seguranca juridica, que defina claramente o tratamento
regulamentar de todos os criptoativos ndo abrangidos pela regulamentagéo
financeira europeia;

ii} Apoiar a inovacgio, através de um quadro seguro e proporcionado;

iii) incorporar niveis adequados de integridade do mercado e de protegdo dos
consumidores e investidores; e

iv) assegurar a estabilidade financeira e mitigar os riscos das criptomoedas
estaveis para a condugéo soberana de uma politica monetaria harmoniosa.

|
|
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A Comissdo analisou duas opgbes politicas para desenvolver este requlamento. A
primeira consistiria num regime que permita a inclusdo voluntaria de emitentes e
prestadores de servigo, através da emiss&o de um passaporte para poderem expandir
as suas atividades além-fronteiras, deixando por regular os prestadores de servigos
que optem por permanecer apenas a nivel nacional. A segunda assegura
harmonizagéo tofal, mantendo a figura do passaporte. Ainda que a primeira opgéo
fosse menos onerosa para pequenos emitentes e prestadores de servigos, a segunda
opcéo foi preferida por assegurar maior seguranga juridica e menor fragmentacio do

mercado, enquanto protege melhor ¢ investidor e a estabilidade financeira.

Quanto & regulagdo das criptofichas ou criptomoedas estaveis, no &mbito das quéis
“estas ndo estejam abrangidas pela atua! legislagdo europeia em matéria de servigos
financeiros, a Comissdo considerou trés opgbes. A mais drastica destas seria a
restricdo de emissdo destes ativos, contudo esta foi abandonada por ser incoerente
com a promogéo de inovagdo nos mercados financeiros e por deixar riscos devido 3
utilizagao de criptomoedas emitidas em paises terceiros. Uma segunda opgéo poderia
ser regulamentar estes ativos exclusivamente através da Diretiva Moeda Eletronica.
Todavia, esta opgéo foi julgada insuficiente pela Comissdo pois esta ndo poderia
atenuar os riscos mais significativos em termos de protegdo de consumidores,
nomeadamente referentes as carteiras, e por esta n3o conter disposigies para
entidades que se tornem sistémicas, como poderad acontecer com criptomoedas
estaveis mundiais. Assim, a Comissdo optou pela combinagdc desta opgdo com a
adogdo de um regime legislativo préprio que atenue os riscos associados a estes
ativos.

O regulamento obriga ‘os emitentes de criptoativos a serem uma pessoa coletiva e a
publicar um livro branco informativo, com exce¢ao de PME cujo valor total de oferta de
criptoativos seja inferior a 1 milhdo de eurcs ao longo de um periodo de 12 meses e
para ofertas que visem investidores qualificados.

Apoés a bublicagéo de um livro branco, o emitente dos criptoativos pode vender esses
ativos na UE ou solicitar a sua admissdo & negociagdo numa plataforma de
negociagdo. O livro branco sobre criptoativPs ndo sera sujeito a um processo de
aprovacdo prévia pelas autoridades naciona‘s competentes mas, ap6s notificagéo, as
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autoridades competentes tera competéncia para suspender ou inferditar a oferta, exigir
a inclusdo de informagdes adicionais no livro branco sobre criptoativos ou tornar
publico o facto de que o emitente ndo cumpre o regulamento.

Quanto as criptofichas associadas a ativos, os emitentes de criptofichas referenciadas
a ativos tém de estar constituidos enquanto entidade juridica estabelecida na EU e ver
o seu livro branco aprovado pela autoridade nacional competente. Os emitentes de
«briptomoedas estaveis» estdo também dispensados de receber auforizagdo da
autoridade nacional competente caso 0 montante de «criptemoedas estaveis» em
circulagéo seja inferior a 5 milhbes de euros ou se esta for reservada a investidores
qualificados. Além disso, os emitentes ficardo sujeitos a obrigagdes de informagéo
periédica, sendo-lhes 'exigida a criagdo de um procedimento de tratamento das

queixas.

Os emitentes de criptofichas devemn ainda cumprir outros requisitos, como regras em
matéria de confiitos de interesses, notificagéo a respetiva autoridade competente das
alteragbes no seu d6rgdo de gestdo, mecanismos de governagdo, fundos proprios,
regras sobre a reserva de ativos que serve de garantia e requisitos aplicaveis 2
custédia dos ativos que compdem a reserva. O Regulamento impde ainda limitagoes
ao investimento de ativos em reserva e divulgacdo de direitos associados a essas
criptofichas,' assegura direitos minimos aos detentores de criptofichas que nao possam
ser resgatadas e impede o pagamento de juros aos detentores de criptofichas, Os
emitentes estdo, também, obrigados a dispor de um procedimento destinado a
assegurar uma liquidagéo ordenada das suas atividades.

O Regulamento adota ainda critérios para a EBA determinar se uma criptoficha é
significativa, estando a Comiss&o habilitada também aqui para adotar um ato delegado
a fim de melhor especificar em que circunstancias e acima de que limiares se
considera que um emitente de criptofichas referenciadas a ativos & significativo. A
classificagdo de uma criptoficha como significativa acarreta obrigagdes adicionais, que
incluem requisitos adicicnais em matéria de fundos préprios, uma politica de gestéo da
liquidez e a interoperabiligade.

1 |l
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Para criptofichas de moeda eletrénica sio adotados um conjunto de disposigbes
semelhantes as criptofichas associadas a ativos, adicionalmente as obrigacbes da

Diretiva Moeda Eletronica.

O Regulamento regula a autorizagdo e as condigdes de funcionamento ' dos
prestadores de servigos de criptoativos, mandatando a ESMA com a criagéo de um
registo que inclua todos os prestadores de servigos de criptoativos, com informagac
sobre os seus respetivos livros brancos e estipulando proibi¢cdes e requisitos com vista
a evitar o abuso de mercado, designadamente quanto & utilizagdo ou divulgacdo de

informacéo privilegiada e a manipulagdo de mercado.

O Regulamento melhora ainda o quadro de supervisdo destes ativos, obrigando os
Estados-Membros a designar uma ou varias autoridades competentes para efeitos do
presente regulamento, o que inclui a designagdo de uma autoridade competente
enguanto balcdo dnico. E, ainda, estabelecido como é que as autoridades nacionais
competentes devem comunicar as suas congéneres informagdes sobre as atividades
transfronteiricas relacionadas com criptoativos. No caso de criptoativos significativos, a
supervisdo cabera a EBA, nos termos do Regulamento, sendo criado um colégio de

supervisdo para o ecossistema.

O Regulamento proposto estabelece um programa para acompanhar e avaliar os seus
efeitos, estando previsto no seu artigo 122.° a elaboragdo de um relatério a apresentar
ao Conselho e Parlamento por parte da Comiss&do. Por forma a ajustar o Regulaménto
a evolugso tecnolégica e dos mercados, o Regulamento prevé que a Comissdo possa

~adotar atos delegados para especificar determinados elementos técnicos das
definigbes. Por fim, estd incluido uma clausula de direitos adquiridos para os
criptoativos emitidos antes da entrada em vigor do presente regulamento, & excegao
das criptofichas referenciadas a ativos e das criptofichas de moeda eletrénica.

O Regulamento € aplicado 18 meses apds a sua entrada em vigor, exceto no que se
refere as disposigbes relacionadas com as criptofichas de moeda eletronica e com as
criptofichas referenciadas a ativos, cuja aplicagdo tera inicio na data de entrada em

vigor do presente regulamento.

10
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A eficacia deste regulamento é complementada pelas demais iniciativas legislativas do
Pacote para o Financiamento Digital, designadamente as alteragdo a MiFID Il para que
a definicdo de «instrumentos financeiros» passe a incluir também os instrumentos
baseados na DLT (Proposta de Diretiva COM(2020)596) e a instituicdo de um regime-
piloto de infraestruturas e mercado para esses instrumentos (Proposta de
Regulamento COM(2020}594).

Segundo a avaliagdo de impacto da Comissdo, apesar das economias de custo
poderem demorar algum tempo a materializar-se, estima-se que estas possam vir a
ser substanciais. Em remessas, a Comissdo estima uma economia entre 220 e 570
milhdes de euros anuais, enquanto a ampla utilizagédo da DLT e de criptofichas de
investimento podera gerar ganhos de eficiéncia nos mercados de capitais proprios da
UE entre 270 e 540 milhdes de euro por ano. De igual modo, antecipa-se que a
emisséo de criptoativos tera custos 20 a 40% inferior a ofertas publicas iniciais. Por
fim, esta ainda estimado ganhos de eficiéncia de 4 mil milhdes de euros no reporting e
15 a 19 mil milhdes de euros nos custos de infraestruturas bancarias conexas.

Por outro lado, este novo Regulamento implicara custos de conformidade aos
emitentes destes criptoativos, bem como aos prestadores. de. servigos relacionados,
estando estimado um custo de conformidade one-off entre 2,8 e 16,5 milhées de euros
e, outros de forma recorrente, no valor de 2,2 a 24 milhdes. Estima-se que um livro
branco custe a cada emitente entre 35 e 75 mil euros. Ja para as autoridades
nacionais competentes, a Comissdo estima, com base na estimativa de uma desias,
um custo anual one-off de cerca de 140 mil euros e, de forma recorrente, entre 350 e
500 mil euros por autoridade. Estes custos dependerdo também do numero de
plataformas reguladas sob a algada da autoridade nacional, com um custo estimado
de 150 a 250 mil euros por plataforma. Segundo o relatério de avaliagdo de impacto da
Comissdo, «os custos envolvidos na supervisao dos emitentes de «criptohmedas
estaveis» sdo dificeis de estimar nesta fase, uma vez que dependerdo do modelo de
negécios em causa» e, ainda, as taxas cobradas as entidades supervisionadas pelas
autoridades nacionais competentes compensardo parcialmente estes custos.
Antecipa-se, ainda, que a maior ades3o a criptoativos possa gerar desafios e custos a
nivel fiscal, seja,ﬁ:elo papel que podem ter a potenciar a evaséc e el"léo fiscal e

11
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também lacunas quanto ao estatuto legal dos criptoativos e, logicamente, do seu

tratamento fiscal.

Ainda assim, e em sintese, as medidas previstas constituirdo apenas um ponto de
partida para tirar proveito destes ganhos de eficiéncia a médio e a longo prazo,
facilitapdo a inovagéo e propiciando o processo de elaboragdo de normas pela UE.

3. Principio da Subsidiariedade e Principio da Proporcionalidade

A iniciativa respeita ¢ principio da subsidiariedade com base no artigo 114.° do TFUE,
“‘que confere as instituicbes europeias competéncias para adotar diéposigées
adequadas com vista a aproximagdo dos instrumentos legislativos dos Estados-
Membros que tenham por objeto o estabelecimento e o funcionamento do mercado
interno”.

A adocdo de regulamentacéo europeia tem em vista assegurar condi¢des equitativas
no mercado Unico, o que ird fomentar o desenvolvimento do mercado transfronteirico
de criptoativos e de prestadores de servigos conexos. A regulamentagéo da EU tem
ainda valor acrescentado ao reduzir a complexidade, os encargos financeiros e
administrativos para todas as partes interessadas e aumentar a protegéo de

investidores e a estabilidade financeira.

O regulamento proposto respeita o principio da proporcionalidade dado que as regras
em causa ndo excederdo o necessario para atingir os objetivos da proposta, faz até
uma clara distingdo entre cada tipo de servico e atividade, em fungdo dos riscos
conexos, para que 0s encargos administrativos aplicaveis sejam proporcionais aos

riscos inerentes.?
PARTE Ill - OPINIAO DO(A) DEPUTADO(A) RELATOR(A)

Uma das ligdes que devemos tirar da crise financeira que assolou o mundo a pariir de
2008 foi que a regulacdo e supervisdo financeira devem acompanhar o ritmec de
inovacdo nestes mercados, sob pena de n&o sé desproteger consumidores e

3 peste respeito ver em particularfl pag. 42-43 da Avaliacio de Impacto da Comissio de Europeia ao |
Regulamento (SWD/2020/038).
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investidores como colocar em causa a estabilidade financeira devido a novos riscos
sistémicos.

Ndc deve, por isso, haver qualquer divida sobre a oportunidade do Pacote de
Financiamento Digital, a que pertence esta proposta de Regulamento. A meméria n&o
nos pode falhar sobre a recente bolha especulativa da Bitcoin, que o director-geral do
Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) apelidou de um esquema Ponzi. Nao
podemos, ainda, desvalorizar os potenciais riscos que estes criptoativos podem
representar para a estabilidade do sistema financeiro, tendo o Comité de Basileia ja
emitido recomendagbes prudenciais com fortes reservas sobre estes ativos,
designadamente em virtude da volatilidade do seu prego em mercado. O BCE também
esta a estudar, através do seu grupo de trabalho sobre criptoativos, a dedugdo destes

ativos dos fundos préprios de um banco.*

Séo claras as vantagens que a utilizagdo da tecnologia de registo distribuido e os
éripto-ativos podem trazer para a nossa sociedade, designadamente na resiliéncia e
integridade dos sistemas de registo e nas economias de custo num conjunto de
atividades financeiras. Todavia, os riscos sdo também varios, carecendo de um quadro
reguiamentar que estimule a inovagdo mas que também  assegure confianca e
integridade no mercado, proteja investidores e os dados e preconize um modelo de
supervisio adequado. Depois do escandalo Wirecard, tornou-se evidente que esta
iniciativa precisa de ter lugar de forma harmonizada a nivel europeu e necessita de
adotar uma . infraestrutura tecnolbgica capaz de lidar com servigos financeiros
intensivos em dados.

Os dados em relagdo a este tipo de ativos, citados num estudo da Universidade de
Antuérpia para o Parlamento Europeu,® devem merecer preocupagdo, tanto pela sua

utilizag8o para fins especulativos, como pelos indicios de que cerca de um quarto dos

4 8 ECB CRYPTO-ASSETS TASK FORCE, “Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary
policy, and payments and market infrastructures”, ECB Occasional Paper No. 223, May 2019, p. 23-24
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ech.op223~3cel4e986c.en.pdf

S prof. Dr. Houben, R., Snyers, A., Crypto-assets — Key developments, regulatory concerns and
responses, SLtudy for the Committee on Economic and Monetary Affairs, Policy Dipartment for
Economic, tientiﬁc and Quality of Life Policies, European Parliament, Luxembmtg, 2020.
https://wwW.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2020/648779/IPOL _STU{20201648779 EN.pd{
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utilizadores e metade das transagfes em Bitcoin estejam associadas a atividades
ilicitas, num valor aproximado de 76 mil milhdes de euros anuais. Adicionalmente, o
Relatério Anual de 2018 do BIS revelou que cerca de 20% das Ofertas Iniciais de
Moeda (ICQO) acabam por se revelar fraudes. Um dos objetivos que seréd necessario
avaliar e escrutinar em maior profundidade é se o Pacote para o Financiamento Digital
assegura melhor protecdo contra ‘estes riscos e, nomeadamente, no combate 3

utilizagdo destes cripto-ativos para lavagem de dinheiro e financiamento terrorista.

E, ainda, relevante ter preacupagdes ambientais com os cripto-ativos. Sendo possivel
gerar criptoativos a partir da atividade intensiva em energia de mineragdo, o
desenvolvimento destes mercados acarreta um custo para a rede energética e
consequentemente para as alteragbes climaticas dificil de justificar perante um

contexto de emergéncia climatica e de Pacto Ecologico Europeu.

O Centro para Finanga Alternativa da Universidade de Cambrige estima que a
produgio de Bitcoin consuma 92,8 terawatt-hora de eletricidade® e um estudo recente
aponta para que outras criptomoedas somem outros 50% em cima desse valor.”
Assim, a producdo de criptomoedas tem um consumo de elefricidade 178% superior
ao consumo anual de Portugal, sendo que a sua intensidade carbénica é muito
superior devido & concentragio da sua mineragdo. em paises com menos penetragio
das renovaveis no sistema eletroprodutor, como a China. Acresce a este impacto o
volume significativo de residuos eletrénicos gerados.

Por fim, sera ainda preciso refletir sobre este Regulamento no contexto da soberania
monetaria. O desenvolvimento de criptomoedas estaveis a nivel mundial podera
transferir soberania monetaria dos bancos centrais para empresas privadas,
atenuandc ndo sé a capacidade de reguiar a mobilidade de capital mas sobretudo a
capacidade dos bancos centrais conseguirem influenciar taxas de juro e condigfes de
crédito. Em concorréncia com isto, o BIS tem feito trabalho no sentido de desenvolver

6 https://www.marketwatch.com/story/after-recent-price-spike-the-energy-to-produce-bitcoih-could-
power-a-country-of-more-than-200-million-people-11609244670 i

7 Gallersdérfer, Ulrich egal. *Energy Consumption of Cryptocurrencies Beyond |
Bitcoin.” Joule vol. 4,9 (2020); 1843-1846. doi:10.1016/j joule.2020.07.013
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moedas digitais dos proprios bancos centrais,® tendo o BCE ja langado um relatério

sobre a emissdo de um euro digital, para o qual se quer preparar.®

Existem, ainda, preocupagdes relacionadas com privacidade de dados e
ciberseguranga. Em 2018, estima-se que se realizaram perdas de 854 milhdes de
euros devido a viclagdes de seguran¢al® e, em 2020, cerca de 43% dos prestadores
de servigo em cripto-ativos a operar na Europa n3o tinham qualquer tipo de seguro.!?
Esta situagéo débil do ponto de vista da ciberseguranga coloca em causa o valor dos
ativos e a capacidade de os investidores os realizarem, criando mais um risco para o
bom funcionamento deste mercado. Este &, alids, um dos pontos abordados na
resolugao do Parlamento Europeu e tema de uma das iniciativas legislativas incluidas
no Pacote para o Financiamento Digital.

Por fim, devemos ter em mente que estes ativos, pela sua volatilidade financeira,
podem parecer atrativos sem que tenham tido devida consideragio por parte de
consumidores com baixa literacia financeira. Assim, na linha do proposto pela
resolucdo do Parlamento Europeu, impertara assegurar uma protegdo maior para
investidores n#o-qualificados e uma maior promogac de literacia financeira também
em relagio a estes ativos.

Em conclusdo, serd necessario adotar um modelo regulatério que seja baseado no
risco, neutro em termos tecnolégicos ou em termos de modelo de negécio, mas atento
aos riscos que estes podem acarretar. Esta proposta de Regulamento é um passo
nesse sentido mas ¢ seu sucesso dependerd necessariamente da forma como as
autoridades de supervisédo interpretam e usam os poderes que o Regulamento lhes

8 hitps:/fwww.bis.org/press/p200121.htm

9 https://www.ech.europa.eu/euro/htmi/digitaleurs.en.html

10 prof, Dr. Houben, R., Snyers, A., Crypto-assets - Key developments, regulatory concerns and
responses, Study for the Committee on Economic and Monetary Affairs, Policy Department for
Economic, Scientific and Quality of Life Policies, European Parliament, Luxembourg, 2020.
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2020/648779/IPOL STU(2020)648779 EN.pdf
p. 63

1 glandin, Apolline and Pieters, Gina C. and Wu, Yue and Dek, Anton and Eisermann, Thomas and
Njpki, Damaris and Taylor, Sean, 3rd Global Cryptoasset Benchmarkjng Study (September 24,
ZfQO). https://www.ibs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/09/2020-ccaf-3rd-global-cryptoasset-
beénchmarking-study.pdf p. 63 !
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vem dar. Faltara ainda desenvolver maiores cuidados a nivel prudencial para proteger

a estabilidade financeira.

A CMVM ja demonstrou alguma aten¢io a este respeito em 2019 e 2020, com a
publicacdo de perguntas respeitantes a criptoativos e com a iniciativa do Portugal
FinLab. Também a Autoridade da Concorréncia ja& tem refletido sobre regimes
regulatérios promotores de inovagéo no setor financeiro, tendo recomendado a criagdo
de sandbox regulatérias. E um bom inicio que teremos de continuar a escrutinar, muito
depois da aprovacéo legislativa do Regulamento.

PARTE IV - CONCLUSOES

Em face do exposto, a Comisséio de Orgamento e Finangas conclui o seguinte:

1. A presente iniciativa n&o viola o principio da subsidiariedade, na medida em que o
objectivo a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma acg¢do da Unido.

2. A andlise da presente iniciativa ndo suscita quaisquer questdes, no entanto, podera
a comissédo proceder ao posterior acompanhamento.

3. A Comissdo de Orgamento e Finangas da por concluido o escrutinio da presente
iniciativa, devendo o presente relatério, nos termos da Lei n.° 43/2006, de 25 de
agosto, alterada pela Lei n.® 21/2012, de 17 de maio, ser remetido a Comissdo de
Assuntos Europeus para os devidos efeitos.

Palacio de S. Bento, 6 de janeiro de 2020

O Deputado Autor do Parecer O Presidente d4 Comisséo

) 4

ir‘el Costa Matos) {Filipe Neto Bra 50)
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