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O Regulamento (UE) 2023/114, conhecido como MiCA (“Markets in Crypto-Assets
Regulation”), foi aprovado em 31 de Maio de 2023 e entrou em vigor em 30 de
Dezembro de 2024.

Este diploma introduz, pela primeira vez, um regime harmonizado a nivel da
Unido Europeia para os mercados de criptoativos, visando preencher lacunas
existentes e promover a seguranga juridica, a protegao dos investidores e a ino-
vacao responsavel.

Antes do MiCA, a regulacao de criptoativos estava limitada a instrumentos fi-
nanceiros especificos, deixando a margem um vasto conjunto de ativos digi-
tais. Assim, o MiCA estabelece normas uniformes aplicaveis a emissao, oferta
publica e prestacdao de servigos relacionados com criptoativos, contribuindo
para a estabilidade do sistema financeiro e a prevencao de praticas abusivas.
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Os criptoativos sao definidos pelo regulamento como representagdes digitais
de valor ou direitos que podem ser transferidos e armazenados electronica-
mente, recorrendo a tecnologias de registo distribuido (vulgo blockchain).
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Principais Alterac¢oes Introduzidas pelo Regulamento MiCA

Destacam-se os seguintes aspetos:

a. Tipologia de Criptoativos

O regulamento organiza os criptoativos em trés categorias principais:

* Criptofichas de moeda electronica (e-money tokens): Ativosreferen-
ciadosaovalordeumamoedaoficial, mantendoestabilidadedevalor;
Seria um exemplo destas uma ficha digital equivalente a 1
euro, criada por uma entidade autorizada, em que cada fi-

cha é garantida por reservas em euros mantidas num banco.

* Criptofichas referenciadas a ativos (asset-referenced tokens):
Ativos cujo valor deriva de outro ativo, como moedas ou bens;
Aqui falamos de wuma ficha digital cujo valor este-
ja associado a 1 grama de ouro fisico armazenado em cofres.
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*  Qutros criptoativos: Incluem criptofichas de consumo, destinadas
exclusivamente a proporcionar acesso a bens ou servicos ofereci-
dos pelo emitente. Uma ficha digital emitida por uma plataforma de
entretenimento, que pode ser usada para comprar bilhetes de cine-
ma ou aceder a conteudos exclusivos oferecidos por essa empresa.
Este tipo de ficha nao tem como objetivo funcionar como moeda ou
representar outros ativos financeiros.

b. Requisitos de Transparéncia e Divulgacao

Os emitentes de criptoativos devem publicar livretos detalhados, que
incluam todas as informagodes relevantes sobre os ativos emitidos, ga-
rantindo que os investidores estejam plenamente informados. Adicio-
nalmente, obriga-se a adopcao de comunicagdes claras, que ndao indu-
zam em erro.
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c. Autorizacao e Supervisao dos Prestadores de Servicos de Criptoativos

A prestacao de servigos relacionados com criptoativos passa a depen-
der de autorizagao prévia por parte da autoridade competente desig-
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nada pelo Estado-Membro. Em Portugal, a autoridade supervisora ain-
da nao foi formalmente definida, criando incerteza juridica temporaria
para os operadores.

Os prestadores de servicos devem observar normas rigorosas de go-
vernagao, organizagao interna e requisitos de fundos proprios, para as-
segurar a sua resiliéncia e integridade.

d. Protecao dos Investidores e Prevencao de Abusos

O regulamento introduz salvaguardas contra praticas abusivas, como
o uso de informagao privilegiada e a manipulacao de mercado. As en-
tidades devem implementar mecanismos robustos para proteger os
ativos e fundos dos clientes, garantindo a separagao patrimonial e a
conformidade com normas de combate ao branqueamento de capitais
e financiamento ao terrorismo.

e. Periodo Transitorio e Regras de Adaptacao

As entidades que ja operavam em conformidade com a legislagao na-
cional vigente podem continuar a exercer a sua atividade ate 1de Julho
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de 2026, desde que observem os requisitos estabelecidos pelo MiCA
ou obtenham autorizacao antes desse prazo. No entanto, os Estados-
-Membros mantém discricionariedade para reduzir ou eliminar o perio-
do transitorio, caso considerem o seu quadro regulatério menos rigo-
roso que o europeu.

f. Supervisao Transfronteirica

O regulamento facilita a prestacao de servigos de criptoativos em dife-
rentes Estados-Membros, desde que previamente comunicados a au-
toridade competente no Estado de origem, promovendo a integragao
do mercado interno.

Conclusao e Préximos Passos

A entrada em vigor do Regulamento MiCA representa um marco juridico de
grande relevancia para os mercados de criptoativos na Uniao Europeia, mas
também impoe desafios significativos para os prestadores de servigos e inves-
tidores, especialmente em jurisdicdes onde as normas nacionais de execugao
ainda nao foram definidas, como é o caso de Portugal.

*  Proximos Passos

E essencial que os agentes de mercado adoptem uma postura proativa,
ajustando os seus processos internos as exigéncias do regulamento.
Aguarda-se com expetativa a publicagao do diploma nacional que desig-
nara a autoridade supervisora competente em Portugal e regulamentara
as disposicoes especificas para a aplicacao do MiCA.

Este novo quadro de regulacao abrangente, que reforga a confianca no
mercado de criptoativos ao estabelecer normas claras para a protecao
dos investidores, a transparéncia das operacoes e a prevencao de abu-
sos. Apesar das incertezas iniciais, o regulamento oferece uma base sélida
para ainovagao sustentavel e a expansao segura deste setor, trazendo al-
guma sensagao de certeza juridica, ja ha muito desejada pelos operadores
do mercado.



DOWER www.dower.pt

LAW FIRM

Prevé-se, num horizonte proximo, a aprovagao de legislagao nacional que
assegure a conformidade dos agentes do mercado com o quadro regula-
mentar europeu, o qual ja contempla Regulamentos Delegados, Normas
Técnicas Regulamentares e Orientagdes emitidas pela Autoridade Ban-
caria Europeia e pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados.
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