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Os Titulos III e IV aplicam-se desde 30 de junho de 2024 e sio a parte do MiCA com
maior impacto pratico. Um token de moeda eletronica (EMT) referencia uma tnica
moeda oficial. Somente uma institui¢do de crédito ou uma instituicao de moeda
eletronica autorizada nos termos da Diretiva de Moeda Eletronica pode emiti-lo, e
ele deve ser resgativel ao par a qualquer momento, no render juros e ser lastreado
em fundos mantidos em parte em depésitos e em parte em ativos de baixo risco. Um
token referenciado a ativos (ART) referencia qualquer outra coisa: uma cesta de
moedas, commodities, criptoativos ou combinacdes deles. Seu emissor precisa de
autoriza¢do em um Estado-Membro, de uma reserva de ativos segregada do
patrimonio do emissor, de um direito de resgate e de um white paper aprovado pela
autoridade competente. ARTs e EMTs significativos, medidos pelo nimero de
titulares, pelo valor, pelas transacdes e pela interconexdo, passam a supervisao da

EBA e a exigéncias de capital mais elevadas.!

O efeito no mercado foi imediato. O USDT da Tether, cujo emissor nio pediu
autorizacao na Unido, foi retirado de negociacido pelas plataformas reguladas da
Unido no primeiro trimestre de 2025. A Circle obteve uma licenca de instituicio de
moeda eletronica na Franca e emite USDC e EURC com base nela. Virios bancos

anunciaram EMTs em euro. Para uma stablecoin em franco suico emitida a partir de
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Zurique ou de Zug, o MiCA trata o token como um EMT que referencia uma moeda
de fora da Unido. Oferecé-lo ao ptiblico da Unido exige como emissor uma
instituicdo de crédito ou uma institui¢ao de moeda eletronica (EMI) da Unido, algo
que nenhuma stablecoin em franco suico havia constituido até meados de 2026. Para
os emissores de Singapura de stablecoins de moeda tnica, a situacio é idéntica.? A
comparacdo com as abordagens da FINMA e da Monetary Authority of Singapore
(MAS) é instrutiva. A FINMA trata a promessa do emissor como depésito ou como
investimento coletivo e exige uma estrutura bancaria ou de fundo, o que produz um
resultado mais rigoroso que a via da EMI no MiCA. O marco da MAS de agosto de
2023 assemelha-se, na substancia, ao titulo do MiCA sobre EMTs: reserva, resgate
ao par em até cinco dias uteis, capital, divulgacdo e um selo. A inovacdo do MiCA é o
limite de transacdes para tokens em moedas de fora da Unido, que nem a Suica nem

Singapura copiaram.

Perspectiva transfronteirica

Uma MPI de Singapura que emita uma stablecoin em S$ regulada pela MAS e queira
usudrios europeus deve partir do pressuposto de que o token é um EMT que
referencia uma moeda de fora da Unido. Precisard de uma EMI na Unido, de um
white paper notificado a autoridade dessa EMI, de uma reserva mantida em
custodiantes da Unido e de um sistema de monitoramento do limite de transacdes do
art. 58. A alternativa é deixar o mercado europeu a um parceiro que detenha uma
EMI e fornecer a tecnologia mediante contrato de prestacio de servicos. Um emissor
suico enfrenta a mesma escolha, com a dificuldade adicional de que a qualificacdo
como dep6sito pela FINMA jé exige uma licenca bancéria ou de fintech no préprio
pais. Duas licencas em dois regimes para um sé token é o preco de uma stablecoin

em franco ou em ddlar que entra na Unido.

Notas

1. Regulation (EU) 2023/1114, arts. 16 a 47 (ARTs) e arts. 48 a 58 (EMTs). O art.
50 proibe juros sobre EMTs. Os arts. 23 e 58 impdem um limite a ARTs e
EMTs que referenciam moeda de fora da Unido quando as transacdes didrias
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como mejo de troca dentro de uma tnica drea monetaria ultrapassam um
milhdo e EUR 200 milhoes. <

2. As retiradas de negociacdo do USDT sio discutidas na Parte E, Capitulo VII, e
na Parte K, Capitulo VI, no contexto dos regimes suico e de Singapura para

stablecoins. <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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