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8 SIGLAS E ABREVIATURAS UTILIZADAS

AMF — Autorité des Marches Financiers

BaFIN - Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
BCE - Banco Central Europeu

BMJ — Boletim do Ministério da Justica

CC - Cddigo Civil, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 47344, de 25 de novembro de 1966, com as
alteracdes que Ihe foram introduzidas pela Lei n.° 85/2019, de 3 de setembro

CESR — Commitee of European Securities Regulators
CFD - Contract for differences

CIRE — Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
53/2004, de 18 de marco, com as Ultimas alteracdes legislativas promovidas pelo Decreto-Leli
n.° 84/2019, de 28 de junho

CMVM — Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios

CVM - Cddigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de
novembro, com as alteracdes que Ihe foram introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23
de setembro

DAO - Decentralized Autonomous Organisation

Diretiva AML — Diretiva (UE) n.° 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de
maio de 2015, com as altera¢des que Ihe foram introduzidas pela Diretiva (UE) n.° 2018/843,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio de 2018, também conhecida como a 5.2
Diretiva AML.

Diretiva IVA — Diretiva (UE) n.° 2006/112 do Conselho, de 28 de novembro de 2006

DMIF | — Diretiva (UE) 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de
2004, na sua ultima versdo consolidada, com as alteracdes que lhe foram introduzidas pela
Diretiva (UE) n.° 2010/78 do Parlamento Europeu e do Conselho (até a sua revogacao pela
DMIF I1)

DMIF Il — Diretiva (UE) n.° 2014/65 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de
2014, com as alteracdes que lhe foram introduzidas pelo Regulamento (UE) n.° 2019/2115 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019

EVM — Ethereum Virtual Machine

EBA - European Banking Authority

ESMA — European Securities and Market Authority

FCA — Financial Conduct Authority

FMI — Fundo Monetério Internacional

GFSC - Gibraltar Financial Services Commission

ICO - Initial Coin Oferring

IPOL - Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies
OCDE - Organizacéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
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Regulamento dos Prospetos - Regulamento (UE) n.° 2017/1129 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 14 de junho de 2017

RMIF — Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio
de 2014, com as alterac6es que Ihe foram conferidas pelo Regulamento (UE) n.° 2019/2033 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019

SEC — Securities and Exchange Commission
SHA — Secure Hash Algorithm
TJUE - Tribunal de Justica da Unido Europeia



INTRODUCAO

A dissertacdo que apresento tem por objeto a analise dos criptoativos. O ensaio aqui vertido é
produto de um percurso particularmente atribulado. Para além da novidade e popularidade
crescente do tema que aqui trago, grande parte dos textos que se debrucam sobre este objeto de
estudo, especialmente os de lingua portuguesa, foram publicados ja ap6s algumas das linhas

abaixo se encontrarem escritas.
Foi um desafio, nessa medida, e ndo sé, qualificado.

N&o me querendo desviar em demasia das correntes atuais, comeco por abordar as principais
questdes juridicas que se tém vindo a levantar diante um modelo expositivo e dialético,
nomeadamente, a aproximacdo dos moedas virtuais ao “conceito” de moeda, a identificacdo

das espécies de criptoativos e a subsunc¢do de algumas destas realidades aos valores mobiliarios.

Ao longo da viagem aqui efetuada, procurei, adicionalmente, tratar novas equacoes juridicas,
oferecendo-lhes solucdo diante canones conhecidos. Destaco, pois, as questdes decorrentes da
intermediagdo e custddia de moedas virtuais, num discurso centrado na necessaria e futura

regulacdao do mercado de criptoativos.

Palavras-chave: Blockchain, Criptoativos, Valores Mobiliarios, Custddia, Intermediacao
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l. DA TECNOLOGIA BLOCKCHAIN A BITCOIN

O White Paper! da bitcoin? impulsionou uma revolugio digital no campo da computag&o, com
um campo vastissimo de possibilidades, baseadas, direta ou indiretamente, na solucdo
criptogréfica imbricada naquele documento. Sindnimo de um sucesso imediato e motivador de
um interesse multidisciplinar em crescendo, o protocolo bitcoin deriva da tecnologia
blockchain. Esta podera ser definida como uma base de dados distribuida e tendencialmente
imutavel, gerida de uma forma autonoma e descentralizada, dependente de um processo de
verificagdo criptografica e que assume, no fundo, trés vertentes essenciais: 0 registo,

armazenamento e tratamento de dados informaticos®.

Se se pode afirmar que a bitcoin teve um enorme sucesso e despertou transversal curiosidade,
correta também sera a afirmacdo de que tal se deveu ao sucesso da prépria tecnologia que
prescinde de um intermediario ou contraparte central com missdes de controlo para assegurar a
validade do registo e transmissdo de dados informaticos — a tecnologia esta, pois,
intrinsecamente ligada a confianca estabelecida entre sujeitos anonimos que ddo corpo a uma

rede descentralizada.

Concomitante com a crise econémico-financeira que se fez sentir por todo o globo* e rodeado
de uma desconfianca generalizada, direcionada ao papel dos Bancos Centrais e as politicas
macroecondmicas, quis-se romper, através do langcamento da bitcoin, com a dependéncia das
estruturas bancérias, tout court. A criacdo de uma moeda virtual nestes termos é marca viva de
um ideal libertario, declaradamente avesso ao circuito de criacdo da moeda e ao controlo do

rasto do dinheiro, nomeadamente nos pagamentos, depdsitos e transacdes.

A tecnologia que Ihe subjaz permite, como referi, registar e armazenar elementos informativos,
aglomerados em blocos numa cadeia de dados®. A aprovacado desses blocos de informagcao esta
associada a capacidade de processamento computacional dos participantes, uma vez que para a

insercdo valida e definitiva de cada bloco na cadeia é necessario que algum desses

L Cf. S. NAKAMOTO, A Peer-to-Peer Eletronic Cash System, 2008.

2 Apesar da assinatura do artigo, nunca se confirmou a verdadeira identidade da pessoa por detras do protocolo.
Curiosamente, a ideia de criacdo de uma moeda virtual semelhante ja teria sido avangada num texto mais antigo,
NICK SzABO, Bit Gold, 2005.

3 Acompanho de perto MENDES CORREIA, A tecnologia descentralizada de registo de dados (blockchain) no sector
financeiro in “O Novo Direito dos Valores Mobiliarios” (Coord. P. CAMARA), Almedina, 2017, pp. 448 e ss.

4 Cf. S. NAKAMOTO, op. cit., p. 1.

5 Cf. J. VIEIRA DOS SANTOS, Desafios juridicos e regulatérios das Initial Coin Offerings, in “FinTech II: novos
estudos sobre tecnologia financeira” (Coord. MENEZES CORDEIRO), Almedina, 2019, p. 302.



intervenientes obtenha uma dada configuracdo algoritmica. Esta tarefa — 0 mining — esta sob a
exclusiva dependéncia daquele esforco computacional®.

O protocolo bitcoin, enquanto tal, resume-se ao meio atraves do qual sdo registadas as
transacOes da moeda virtual que vai sendo criada, abrangendo todo o processo que lhe esta

inerente. Em exemplo:

Uma transagdo da conta X para a conta Y implica o langamento de um bloco de dados
em cddigo aberto e que serd posteriormente validada pelos participantes daquela rede.
Estes participantes (miners) receberdo bitcoins (ou fracbes destas) a medida que forem
capazes, através do seu esforco, de resolver uma determinada equacdo, de modo a que
seja dada continuidade a cadeia de registo das transacGes, como se vera adiante com
mais detalhe.

Poderia pensar-se que a inexisténcia de uma entidade central de controlo e a dependéncia
inversa em contrapartes anonimas seria um obstaculo a fiel representacdo dos dados. E, no
entanto, atribuido ao sucesso da tecnologia o seu caracter autorregulatério, i.e., ao facto de a
insercdo e verificacdo criptogréaficas se encontrarem exclusivamente dependentes da capacidade
de processamento e esforco computacional descentralizado dos intervenientes, que assenta
numa regra de consenso computacional maioritario (proof of work)’ 8 Esta estrutura de
validacdo descentralizada €, entdo, responsavel pela drastica reducdo das probabilidades de

ataque fraudulento®, uma vez que aquela regra (de consenso) ndo €, em teoria, de facil violagio.

Cada bloco de dados inserido na rede contém trés elementos nucleares: i) a informacao ou

mensagem relevante, p.e., “A transfere para B x bitcoins”; ii) o codigo algoritmico ou

® Quanto maior for o arsenal de um miner, mais elevada serd a probabilidade em obter com sucesso a chave
algoritmica.

7 Cf. S. NAKAMOTO, op. cit., p. 3. E referido que a aprovacdo valida de um bloco depende de um consenso
democratico associado a forca computacional dos participantes e que se a maioria destes intervenientes forem
“honestos”, sempre sera mantida a fidelidade dos blocos aprovados e inseridos na rede. Também ¢ mencionado no
documento que quanto mais rapida for a inser¢do dos blocos na rede, mais elevada sera a dificuldade associada a
sua aprovagdo, ou seja, que mais elevado serd o esfor¢co computacional necessario para a conclusédo do processo
de validacdo e, por consequéncia, mais dificilmente se vislumbram possibilidades de defraudar os blocos ja
aprovados.

8 Uma critica que tem sido apontada ao esquema de mining relaciona-se com o ndo-aproveitamento dos recursos
desperdicados, i.e., gastos em tarefas de validagcdo mal sucedidas. Tém sido avangados esquemas alternativos de
validacdo, nomeadamente, o proof of stake, vide ESMA, Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, 2019,
p.10.

°® Em tese, um eventual ataque fraudulento — 51% attack — carece de um dominio sobre a capacidade de esforco
computacional para ser bem sucedido. Como se percebe, quanto mais elevado for o nimero de participantes, menor
é a probabilidade de um ataque criptografico bem sucedido.
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criptografico (hash) associado & mensagem relevante e; iii) o codigo associado a mensagem
relevante do bloco de dados imediatamente anterior.

A missdo atribuida aos miners é, assim, materializada na procura de um hash valido que
salvaguarde a validade dos dados inseridos, ou seja, a sua fidelidade e integridade'®. Esta misséo
pode ser equiparada a uma caga ao tesouro ou enquadrada como um puzzle criptograficol! e
que ocorrera para cada bloco de dados lancados na rede. Alcancada essa chave criptografica, é
concedido um prémio (apurado em bitcoins) ao miner vencedor, correspondendo esta a uma
das trés formas possiveis de obter esta moeda, sendo a Unica que surge como uma verdadeira

aquisicdo originarial?,

N&do querendo focar, por excesso, o fendmeno criptografico insito nas realidades que
configuram o objeto deste ensaio, cumpre avancar uma nota final. Ao lado das caracteristicas
atras avancadas, isto é, ao lado da elevada complexidade na validacdo dos dados, assegurada
por contrapartes autonomas e descentralizadas e da sua apregoada imunidade a fraudes
informaticas, queda ainda por realcar uma terceira caracteristica subjacente a tecnologia aqui
analisada — o anonimato. Analiticamente, isto sucede através de uma duplicacdo de chaves
(publica e privada), representadas em cddigo, necessarias para cada transacdo. Em qualquer
transmissédo de bitcoins, pois, ou de qualquer informacdo inserida em plataformas idénticas, os
dados visiveis cingem-se a um conjunto de algarismos concernentes ao enderengo-emissor e ao
endereco-recetor de uma dada transmissdo®® e ao respetivo objeto (neste caso, a quantidade de
bitcoins transmitidas).

Em cada transacdo, é necessaria a aposi¢do do par (chave publica/privada) referente ao enderego
emissor e ainda a identificacdo correta do enderego-publico recetor para que seja possivel aos

miners validar criptograficamente cada bloco de dados inseridos na rede. Repare-se, sem que

10 A utilizag8o da criptografia informatica para este fim ndo é despicienda. Remeto para o exemplo que subjaz a
validag8o das pecas processuais submetidas via sitaf junto dos Tribunais Administrativos. Os comprovativos de
entrega eletronica séo dados por referéncia a uma verificagao algoritmica da identidade do mandatario subscritor
da peca identificado na respetiva conta pessoal da plataforma e o respetivo certificado informatico emitido pela
Ordem dos Advogados instalado no computador a partir do qual se praticou aquele ato processual, 0 que permite
assegurar, de forma fidedigna, a sua autoria. E gerado um hash do documento, envolvido no sistema criptogréfico
SHA-512. O mesmo se passa com a submissdo de pegas processuais através da plataforma citius, envolvendo o
SHA-256.

11 Para mais desenvolvimentos, vide P. MARTINS, Introducado a Blockchain, FCA, 2017, pp. 75 e 76.

12 A bitcoin pode ser obtida, de forma derivada, através do cambio de moedas com curso legal ou de outras moedas
virtuais em plataformas online associadas a servicos de custddia de contas e-wallet ou mediante a transmisséo de
moedas associadas um endereco publico para outro, por exemplo, por forga de um negécio-base de compra e venda
de bens ou prestacdo de servigos.

13 Por exemplo, ao invés da mensagem visivel para os intervenientes da rede ser “Abel transfere x bitcoins a Bento”
¢ “192839 transfere x bitcoins a 187492”. Trata-se, portanto, de informagdes pseudoandnimas. Os algarismos
correspondem, desta forma, aos enderecos publicos dos intervenientes.

10



acedam a qualquer dado nominativo dos intervenientes envolvidos nas transacbes com a

criptomoeda, tudo funcionando, portanto, através de codigos encriptadost®.

E perante esta natureza pseudonima®® das transacées tendo por objeto criptomoedas que se tem
levantado, talvez, as discussfes mais sensiveis de um ponto de vista estritamente regulatorio.
Nos primoérdios da ascensdo do fenémeno aqui estudado, a tecnologia alimentou e permitiu o
desenvolvimento de um verdadeiro mercado negro on-line, o que naturalmente manchou a fama
das criptomoedas em geral, e da bitcoin em particular'®. Por razdes Obvias, este secretismo
encontra-se em profunda tensio regulatérial’, escapando, porém, ao ponto central que motiva

esta dissertacao.

1. ENQUADRAMENTO JURIDICO

Desde cedo se multiplicaram as vozes que contribuiram para a andlise das criptomoedas,
procurando a sua qualificacdo através de uma metodologia analitica que considero
maioritariamente subsuntiva, quer por parte de juristas, quer por parte de economistas®®. Isto €,
perante testes comparativos baseados em tentativas de classificacdo destas moedas e
subsequente reconducdo a figuras-tipo ja conhecidas.

Dada a inovacdo tecnoldgica que lhe subjaz, as maltiplas configuracdes que as criptomoedas
podem, em concreto, assumir e, talvez como fator principal apontado ao insucesso destes
percursos, a insusceptibilidade de subsuncao plena destas novas realidades a conceitos juridicos
pré-existentes, qualquer conclusdo que se retire do objeto analisado parte de uma tarefa

conceptual, por defeito, sujeita a falhas de compreensao.

Perante esta dificuldade, e aos caminhos trilhados no sentido de a ultrapassar, urge identificar,
desde ja, um traco (quica incontornavel) que é partilhado pela maioria das analises que tém
vindo a ser efetuadas — a qualificacdo do objeto estudado através da mera identificacdo de

caracteristicas-func@es, que tendem a absorver nogdes ou elementos estruturais.

14 0 que é mencionado neste ponto quanto a tecnologia blockchain e quanto as suas caracteristicas, ndo se cinge a
bitcoin, antes valendo para todas as criptomoedas baseadas na tecnologia analisada.

15 P, MARTINS, 0p. cit., p. 65.

16 0 exemplo mais relevante desse desenvolvimento pode ser apontado ao Silk Road. Por detras de uma pagina de
internet, os utilizadores utilizavam bitcoins para comprar armas, substancias psicotropicas e aceder a contetido
ilicito.

17 Nomeadamente com as disposicoes da Diretiva AML.

18 Cf. D. YERMACK, Is Bitcoin a Real Currency?, 201; e ainda W. J. LUTHER / L. H. WHITE, Can Bitcoin Become
a Major Currency?, 2014.

11
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Diga-se, todavia, que uma recensdo que tente demarcar-se deste efeito de absorcéo pode ser
atraigoado pelo decurso do tempo, fruto, pois, de uma permanente metamorfose que envolve

estas novas realidades.

Tendo presente 0 que antecede, tentarei aproximar sinteticamente, algumas posi¢cdes num
seguimento l6gico e acima de tudo, cronoldgico, de modo a que seja comprovada a raison
d’étre (em sentido historico-funcional) de cada um dos predicados aqui reproduzidos. Tentarei,

adicionalmente, associar algumas notas estruturais nas paginas que se seguem.

A) DO “CONCEITO” DE MOEDA AS CRIPTOMOEDAS

Associada a ideia libertaria que assistiu a criacdo e ao sucesso da bitcoin, como atréas fiz notar,
a primeira criptomoeda foi langada com o designio de substituir a moeda corrente no tréafego.
Os primeiros passos que foram dados nesta sede orientaram-se para a qualificacdo ou
aproximacdo das moedas virtuais ao “conceito-tipo” de moeda. Como se vera, este designio
encontrou uma série de obstaculos, uma vez que os elementos que (de)compdem o respetivo

“conceito” ndo se encontram totalmente preenchidos pela criptomoeda.

A este respeito, diz-se que sdo atribuidas trés func@es nucleares a moeda (em sentido neutro ou
econdmico)*®: i) meio de troca ou meio de pagamento; ii) unidade de conta e; iii) reserva de

valor.

Em detalhe, diz-se que a “moeda” cumpre uma funcdo de intermediacdo nas trocas ou de
pagamento de bens e servigcos pela sua aptiddo em substituir a permuta direta de bens,

facilitando, assim, a fluidez do mercado e o circuito econémico em geral.

A funcdo unidade de conta materializa-se na possibilidade de quantificacdo numérica,
permitindo, através da moeda, uma base comum de valorizacdo dos bens e servicos. Ressalta
desta funcdo a possibilidade da atribuicdo de precos (com expressdo numeérica e precisa) aos

bens transacionados.

% No mesmo sentido, cf. LUTHER / WHITE, op. cit., p. 1 e 2. Em sentido divergente, atrbuindo a moeda quatro
funcoes, vide F. A HAYEK, Denationalisation of Money — The argument refined, 3.2 Ed., 1990, pp. 67 e ss., que
defendia a existéncia de uma quarta funcdo, a sua “standardizacdo ”, ou seja, enquanto referéncia para contratos
celebrados a prazo. Entende-se, aqui, contudo, que o elemento avancado pelo autor ndo se traduz numa funcéo
nuclear, mas antes um reflexo ou consequéncia da partilha das demais fungdes, ditas nucleares. Para uma
autonomizacéo da fungéo-meio de pagamento, por referéncia a fungdo-meio de troca, cf. MENDES CORREIA, Moeda
Bancéaria e Cumprimento, Almedina, 2017, pp. 43 e 44.

12



Jaareserva de valor relaciona-se com a cristalizagdo do seu valor intrinseco, idealmente alheio
ao decurso do tempo e a deterioracio. E dela derivada, também, a funcio de poupanca ou de
aforro, ja que os agentes economicos poderdo optar por reter moeda no presente, deixando para

o futuro a sua utilizacéo.

A partilha destes trés elementos é confirmada através da elevacdo de um trago psicoldgico de
grupo e que se reflete numa base (horizontal) de aceitacdo comunitaria de um determinado
bem. No fundo, o proprio conceito de moeda tem em si implicada a elevacéo de um determinado
bem a um estatuto precioso®. KAPLANOV aponta, a este respeito, “uma consciencializagao
integral da comunidade que uma determinada moeda é apta a cumprir integralmente as

funcdes de meio de troca e meio de pagamento”?L,
Avangam-se duas notas.

Em primeiro lugar, julgo ndo existirem davidas que a consolidacdo do conceito de moeda, se é
que é se afirma como um verdadeiro conceito, assenta numa andlise predominantemente
descritiva de certas caracteristicas (ditas monetarias) possuidas, ou ndo, por determinado bem.
Em segundo lugar, se aquela aceitagdo comunitaria se deve achar, em sentido histérico-
evolutivo, como o produto da comunhdo das caracteristicas monetarias por referéncia a um
bem, deve ter-se presente a ideia hodierna de moeda, na qual esta ndo surge j& como a
necessidade de procura, pela sociedade, em elevar um determinado bem ao estatuto de moeda,

que, em boa verdade, a pressupde, € um dado adquirido.

A Ultima das notas avancadas é decorrente da atribuicdo de um valor fiduciario a moeda?? 2%, A
consciencializacdo integral pelo cumprimento das fungdes de moeda néo deriva, entéo, daquela
atribuicdo preciosa a certos bens, mas dos efeitos atribuidos ex lege a moeda criada ao abrigo

do(s) circuito(s) monetario(s) instituido(s)?*.

20 Cf. A. PACHECO, Bitcoin, Self, 2018, pp. 34 e ss. Num apontamento histérico, refere que antes de existir a moeda
como a conhecemos, estas fun¢des eram desempenhadas por bens que qualificadamente partilhavam aptiddo para
tal. A este respeito, ndo € de descurar a referéncia ao sal que durante um longo periodo foi 0 bem de referéncia na
intermediacdo de bens e servicos, elevando a permuta direta a permuta indireta de bens. Marca perene do que aqui
se avanca pode atentar-se na origem da palavra «salario», que herda do latim salarium: que significava pagamento
de ou em sal.

2L Cf. KAPLANOV, Nerdy Money, 2012, p. 40.

22 Cf. PACHECO, op. cit., pp. 32 e ss. Relata que, até ao choque de Nixon, vigorava o chamado padrdo-ouro,
constituido por uma equivaléncia funcional entre as reservas de ouro detidas por cada Estado que limitavam, em
funcéo destas, 0 nimero de moeda que podia ser emitida.

23 Anglicismo importado da expresséo fiat currency.

24 E atribuido & bitcoin um retorno as filosofias econdémicas que defendem a criacdo privada de dinheiro em
concorréncia com o monopdlio institucional por detras da emissdo de moeda(s) com curso legal. A este respeito,
cf. HAYEK, op. cit., pp. 46 e ss.

13



Criptoativos enquanto valores mobiliarios

Nesta perspetiva, diz-se que contendo a moeda® as insignias formais que indiscutivelmente
fagam presumir que esta nasceu devidamente e em conformidade com o sistema monetério local
ou internacionalmente instituido, esta nela comprovadamente depositada a confianca necessaria
por parte da comunidade para o normal funcionamento do trafego. Fala-se, entdo, em moeda
com curso legal e no consequente poder liberatorio. Aqui reside o “conceito” juridico da
moeda. O desempenho pela moeda da funcdo de meio de troca e pagamento aliado ao poder
liberatorio que lhe ¢é atribuido pelo Direito, traduz-se numa impossibilidade de recusa do
cumprimento de obrigacdes pecunidrias quando sejam efetuadas através do pagamento do
correspetivo preco utilizando a moeda com curso legal, i.e., em Portugal o credor ndo podera
justificar, a partida, a recusa de notas e moedas em Euros apresentadas pelo devedor no

cumprimento de obrigacdes pecuniarias?®.

Né&o se perde de vista, apesar do que refiro, a natural associacdo da moeda a bens. Adiro, em
raz&o do que antecede, a ideia de FRANCISCO MENDES CORREIA, repisada por JOAO VIEIRA DOS
SANTOS quando se debruca sobre este ponto: “[n]Jdo havendo, no ordenamento juridico
portugués, uma definicdo legal de moeda, cabera ao intérprete encontrar 0s casos em que 0
legislador atribui consequéncias juridicas relevantes ao desempenho de fungdes monetérias de
pagamento por determinado bem. Esses bens serdo designados por moeda, para efeitos
juridicos, independentemente do modo como o reconhecimento foi feito e da extensdo das

consequéncias juridicas %',

Estas qualidades que decompdem o “conceito-tipo” de moeda encontram-se parcialmente

preenchidas pelas criptomoedas.

Apesar de ja se conhecer a sua aptiddo enquanto meio de troca, estdo distantes de uma
consciencializa¢do horizontal por parte da sociedade, ao ponto de lhes ser globalmente
reconhecido ou equiparado o estatuto de moeda?®. Nao é incorreto dizer-se, ainda assim, que

estas a cumprem embora numa base de aceitacdo circunscrita ou limitada a comunidade que lhe

%5 Em sentido amplo, abrangendo naturalmente a moeda metalica e o papel-moeda. Em sentido improprio, a ideia-
base pode ser dirigida as representac@es bancarias de moeda (moeda bancaria).

% Cf. Artigo 550.° do CC. Vide a excecdo que se conhece quanto a possibilidade de n&o-aceitacdo de mais de
cinquenta moedas nhum (nico pagamento, constante do artigo 11.° do Regulamento (CE) n.° 974/98 do Conselho,
de 3 de maio de 1998, relativo & introdugdo do Euro.

21 Cf. MENDES CORREIA, 0p.cCit, p. 115, VIEIRA DOS SANTOS, op. cit., p. 310.

28 Digo globalmente pois escapa a regra o incidente japonés onde as criptomoedas sdo um meio de pagamento
reconhecido por lei e ainda o reconhecimento da validade do pagamento de honorarios em bitcoins pela Ordem
dos Advogados Israelita, cf. S. BLEMUS, Law and Blockchain, 2018, p. 4.
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apregoe essa qualidade. Avanca-se, nesta perspetiva, como uma moeda local ou comunitaria®®
30

Inerente a sua natureza escritural, tampouco existem reservas quanto ao preenchimento da
funcdo unidade de conta, dada a possibilidade de infinita decomposi¢do das moedas virtuais
em fracdes®!, apesar de existirem vozes que apontam como obstaculo a auséncia de valor
referencial intrinseco das criptomoedas, apenas conferido ou baseado nas moedas com curso

legal®.

Igualmente se tém apontado algumas ressalvas ao preenchimento da funcéo reserva de valor,
uma vez que algumas criptomoedas brotam de protocolos que imp&em, desde logo, limites a
sua criacdo®, o que podera implicar, em poténcia, a sua desvalorizagdo. Acresce que o valor
das moedas virtuais é profundamente afetado pela sua procura, em crescendo desde a sua
criacdo. Esta alta volatilidade da cotacdo destes bens que se tem evidenciado, tanto é
responsavel por gerar ecos de negacao quanto a sua aptiddo monetaria, como igualmente tem

propiciado oportunidades diferenciadas dentro do proprio e inovador espaco da criptografia®*.

Na senda de HAYEK®®, mesmo antes de se ter deparado com o objeto do presente estudo,
constato que é virtualmente impossivel delinear uma fronteira estangque entre o que deve e 0
que ndo deve ser considerado moeda, no sentido que antecede. Apurando-se-lhe, no entanto, as
funcdes e caracteristicas que esta encerra em si, estou seguro de que algumas moedas virtuais

revelam inequivoca propensdo monetaria. Sa0 “quase dinheiro .

2 Virios exemplos de “moedas comunitarias” podem ser oferecidos. Referido em KAPLANOV, op. cit., p. 22,
destaco o resultado de uma experiéncia social na Columbia Law School, nos E.U.A., na qual os seus alunos,
docentes e funcionarios poderiam contribuir com o seu tempo livre ajudando em tarefas anunciadas num placard,
recebendo um crédito de “horas”, que poderia ser “pago” pela comunidade através de idéntica contribui¢do. Bem
perto de nés, ndo se pode deixar de referir a iniciativa local “Pago com Lixo” da Junta de Freguesia de Campolide.
30 Concluindo que a bitcoin devera ser encarada, precisamente, enquanto, uma moeda local, ibid., pp. 40 e ss.

31 Comprovada esta a possibilidade de ser atribuido um preco de um determinado bem a centésima ou milésima
de uma moeda virtual, equivalendo, por exemplo, um par de botas a 0,01 ou 0,001 bitcoins.

32 Cf. L. R. GERALDES, et. al., ICO: security tokens vs. Utility tokens in “FinTech I1: novos estudos sobre tecnologia
financeira” (Coord. A. MENEZES CORDEIRO), Almedina, 2019, p. 345 (nota 57), € mencionado que o facto de as
bitcoins ndo apresentarem um valor referencial intrinseco, associado a alta volatilidade das mesmas, levou um
tribunal alem&o a considerar que a bitcoin ndo cumpria o requisito da unidade de conta, atento o disposto no
Kreditwesengesetz (KWG), pelo que ndo deveria ser enquadrada enquanto dinheiro eletrénico a luz do
Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG), isto apesar de o regulador aleméao, o BaFin, ter ja considerado que a bitcoin
se qualificava como um instrumento financeiro precisamente por preencher aquele requisito. cf.:
https://www.fieldfisher.com/en/insights/kammergericht-berlin-bitcoin-keine-rechnungseinheiten-nach-kwg-und-
kein-e-geld-nach-zag.

33 Veja-se, a cabeca, o exemplo da bitcoin.

3 Vejam-se as moedas criadas para contrariar essa volatilidade — as chamadas stablecoins, como a Libra.

3 Cf. HAYEK, op. cit., pp. 56.

% 1bid. Cf., ainda, F. MACHLUP, Euro-Dollar Creation, in Banca Nazionale del Lavoro, V. 23, n. © 94, 1970, p.
225,
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Criptoativos enquanto valores mobiliarios
B) DOS CRIPTOATIVOS. TOKENIZACAO

O interesse suscitado pelo mercado das criptomoedas rapidamente capturou o designio inicial
que foi aposto a criacdo das moedas em si. Fruto de uma intensa procura, progressivamente foi
difundida a ideia segundo a qual as moedas virtuais poderiam desempenhar (para além daquelas
funcGes monetarias) uma funcdo especulativa, de investimento, servindo o financiamento de

start-ups, catapultando as criptomoedas para o centro de um mercado por si propiciado.

A sua alta volatilidade®” e a incessante procura destas moedas virtuais séo espelho e contra-
espelho de um novo espectro de intervenientes, ja ndo movidos pela ideia libertaria a que atras
aludi. Seja por parte de algumas empresas que passaram a olhar para as criptomoedas como um
meio alternativo de financiamento, seja através das lentes dos investidores que comegaram a
encarar as moedas virtuais ndo enquanto “moeda”’, mas como um verdadeiro ativo, servindo-
se da especulacdo do mercado para obter verdadeiras mais-valias, dada a intensidade deste
fendmeno, concluir pela subversdo das fun¢bes monetarias mencionadas no ponto anterior

parece ser inevitavel®.

Ao lado das possibilidades da tecnologia blockchain explicitadas nos prolegémenos deste
ensaio, 0s seus adventos permitiram o desenvolvimento e a programacéao dos chamados smart
contracts, que ndo sdo mais do que contratos de execucdo automatica, onde os termos dessa
execucdo sdo estabelecidos a montante, por referéncia a um determinado protocolo
criptografico de onde brotam®°. Esta possibilidade trouxe consigo, como veremos de seguida,

uma diversificacdo das criptomoedas existentes.

A tokenizacdo corresponde, assim, a representacdo das situagbes juridicas
(paradigmaticamente, um direito a algo) envolvidas na titularidade de uma determinada moeda

virtual*. Fala-se, simultaneamente em tokenizag&o (embora num sentido improprio, a meu ver)

37 Explicada e demonstrada ao detalhe, sob um prisma econdmico-financeiro, em M. IWAMURA, et. al., Can we
stabilize the price of a cryptocurrency?, 2014, pp. 22 e ss. e em J. GRIFFIN / A. SHAMS, Is Bitcoin Really Un-
Tethered?, 2018, onde procede a uma analise acerca da influéncia e evolucéo interligadas das cotagdes de varias
moedas virtuais.

38 Cf. F. GLASER, et. al., Asset or Currency, 2014, p. 12.

39 Cf. P. HACKER / C. THOMALE, Crypto-Securities Regulation, 2017, p. 8. No fundo, ndo sdo muito distintos dos
contratos celebrados através de autémato, como os que todos os dias temos a possibilidade de assistir, por exemplo,
no pagamento de parques de estacionamento, maquinas de venda automatica de bens ou produtos, onde a interagdo
humana é reduzida, vide D. HE, et. al., Virtual Currencies and Beyond (Coord. FMI), p. 23. Entre nds, cf. PEREIRA
DUARTE, “Smart Contracts” e Intermedia¢do Financeira in “O Novo Direito dos Valores Mobiliarios” (Coord.
P. CAMARA,), Vol. 2, Almedina, 2019, pp. 82 e ss.

40 Avanca-se aqui que a palavra token corresponde a uma representacédo, paradigmaticamente, de um direito a
algo, correspondendo em sinonimia as duas palavras que lhe estdo etimologicamente associadas: simbolo e
voucher.
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para designar o fendmeno de representacdo de um instrumento financeiro preexistente,
circulante nos mercados financeiros ditos tradicionais, em redes autbnomas e descentralizadas,
i.e., sob a forma de criptoativo, resultando numa espécie de double listing** daqueles

instrumentos.

Os efeitos decorrentes destes fendmenos abriram a porta a uma precisdo conceptual, passando
a empregar-se a expressao criptoativos em vez de criptomoedas, de modo a abranger estes
novos tipos de bens digitais. Numa acecdo ampla, aquela expresséo integra, por sua vez: i) as
criptomoedas, em sentido estrito, como a bitcoin; ii) e os tokens, que assumem uma realidade

representativa que os transcende.

Além da precisdo, realce-se que todas as moedas virtuais partilham, entre si e fruto da mudanca
do paradigma funcional atras notado, uma propensao para a sua qualificacio enquanto ativos*?,
dai que a escolha primordial pela palavra criptoativos para designar o objeto de estudo nao seja

fruto do acaso®.

Dentro dos tokens, urge ainda uma delimitacdo (por “subespécie™): entre utility tokens e
investment tokens*. Alguns autores tendem a identificar ao lado destas, numa tentativa de
arrumacéo para-conceptual, os currency tokens*. Por uma maior estabilidade e coeréncia dos
rotulos que sucessivamente bombardeiam o objeto do estudo, entendo que uma subdivisao
binaria dos criptoativos entre criptomoedas e tokens despida de critérios funcionais favorece

uma compreensao estrutural mais precisa.

41 Acerca do fendmeno, cf. OCDE, The tokenisation of assets and potential implications for financial markets,
2020.

42 Mesmo perante as ditas criptomoedas em sentido estrito, cf. HACKER / THOMALE, op. Cit, p. 36 € YERMACK, op.
cit., pp. 31 a 37.

4 Atenta a incoeréncia nas definicGes que vdo sendo avancadas quanto a este aspeto, subscrevem-se as
considerac@es efetuadas em R. HOUBEN / A. SNYERS, Crypto-assets: Key developments, regulatory concerns and
responses (Coord. IPOL), 2020, pp. 16 a 20.

4 Cf. HACKER / THOMALE, op. cit., p.10 e ss. e ainda VIEIRA DOS SANTOS, op. cit., pp. 308 e 309, apesar de utilizar
a expressao security tokens e ndo a que é utilizada no corpo do texto.

4 Cf. KAPLANOV, 0p. cit., p. 41. Cf. ainda GERALDES, et. al., op. cit., pp. 345 e ss. Segundo estes autores, este tipo
de token corresponde a uma moeda digital ou uma representacao digital de valor econdmico, ndo regulamentada,
desenvolvida e controlada pelos donos de uma aplicacéo, aceite e utilizada pelos membros de certas comunidades
virtuais.

17



Criptoativos enquanto valores mobiliarios
1) UTILITY TOKENS

Nesta espécie de token pode ser verificada a representacdo de um direito de “acesso” a um
servico ou funcionalidade, i.e., & contraprestacdo protocolada naqueles contratos inteligentes
que atras aludi.

No caso do ether, ao titular do respetiva moeda assiste-lhe o direito de aceder a respetiva
plataforma, neste caso & Ethereum Virtual Machine (EVM), e criar, com o suporte dos miners*
e através da utilizagdo de um dos ERC token standards disponiveis, um novo criptoativo.

Apesar do ether ser amiude qualificado ou conter componentes de uma criptomoeda (em
sentido estrito), a possibilidade atrds mencionada e que se encontra associada a plataforma
Ethereum é responsavel pela multiplicidade de moedas virtuais atualmente existentes, sendo-o,
também por isso, 0 exemplo paradigmatico de um token que apresenta uma componente

representativa de um direito de acesso a uma funcionalidade.

Pode ser apresentado, a titulo complementar, o caso da filecoin®’ que oferece um servico
descentralizado de armazenamento de dados. Aos titulares dos tokens sdo concedidos direitos
de acesso a um servigo de armazenamento de dados disponibilizado por contrapartes
descentralizadas.

Hé& aqui uma nitida aproximacéo funcional entre a ideia de que ha pouco notei acerca da origem
da tokenizacdo: os detentores de um utility token podem, através desta, aceder a um servico
oferecido pelos emitentes de uma dada ICO*. E-lhes conferido, portanto, o acesso a um servico
proporcionado de forma autonoma e descentralizada, encerrando os utility tokens a
representacdo de um direito a uma contraprestacao de um servigo descentralizado e que podera

assumir, caso a caso, inimeras concretizagdes.

46 Contra o pagamento em “gas”. Cf. J. ROHR / A. WRIGHT, Blockchain-Based Token Sales, 2017 (rev. 2018), p.
19.

47 https://filecoin.io/.

4 Em Portugal, a CMVM interveio na ICO da Bityond e declarou publicamente, através de comunicado, apds
andlise do White Paper que acompanhou a oferta, que os bityond tokens néo seriam valores mobiliarios, limitando-
se a veicular instrugBes no sentido de serem retirados do documento informativo que acompanhou a oferta
expressdes  ou linguagem que pudesse induzir  em erro 0  publico-alvo. Vide
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20180517a.aspx.
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2) INVESTMENT TOKENS

Através da “emissdo” de investment tokens € visada a concentracdo de capital pelas empresas
oferentes contra o investimento do publico-alvo ao qual é dirigida, sendo a respetiva aquisicdo
vulgarmente materializada através da troca de outras criptomoedas como a bitcoin ou o ether

ou inclusivamente do cambio com moedas com curso legal como o Euro ou o Dolar.

O caso mais relevante foi a ICO da DAO (DAO tokens) que tinha como objetivo a capitalizacdo
de um empreendimento (também ele) completamente descentralizado e autbnomo. O White
Paper que o acompanhou ndo s6 orientava o investimento em razdo da potencial valorizacéo
dos tokens, como também foi naquele documento expressamente aposta a possivel
superveniéncia de dividendos gerados pela propria “emitente” para 0s subscritores dos tokens,

nomeadamente, em projetos que esta viesse a assumir®°,

A titularidade dos DAO tokens também permitiria dirigir um determinado sentido de voto, ou
seja, os titulares daquela moeda virtual poderiam votar favoravel ou desfavoravelmente a
conducdo dos fundos obtidos com a emissdo a desenvoltura de um ou mais projetos de
investimento subsequentes que fossem propostos, sendo os subscritores dos tokens prévia e

devidamente auscultados.

O esquema trazido por esta ICO foi e continua a ser objeto de inUmeras analises e alterou a
forma segundo a qual era visto o mercado digital das moedas virtuais, constituindo uma marca

visivel do surgimento de um meio alternativo de financiamento de iniciativas empresariais®.

Esta oferta abriu a porta uma tendencial equiparacdo dos direitos passiveis de serem atribuidos
aos titulares daqueles tokens com os que tradicionalmente integram o status socii, por exemplo,
de um acionista huma sociedade andnima. De acordo com o White Paper, o detentor dos DAO
tokens teria efetivamente uma posicdo equivalente a de um sdcio ou acionista de uma sociedade,
materializada, em concreto, pela comunh&o dos seus dois elementos essenciais: quinhoar nos
lucros da propria “emitente” e participar na estrutura associativa de determinacdo da vontade
social através do voto, dirigindo-lhe, através deste, o caminho escolhido de entre as opcGes de

investimento®®.

49 Cf. HACKER / THOMALE, op. cit., p. 13.

50 E com este sentido que nasce a expressdo token sales, cf. ROHR / WRIGHT, op. cCit., p. 4 e ss.

51 Para mais desenvolvimentos sobre o “estado de socio”, cf. ALMEIDA COSTA/ E. MENDES, Transmiss&o de accdes
in Estudos dedicados ao Professor Doutor Luis Alberto Carvalho Fernandes, Vol. I1l., Universidade Catélica
Editora, 2011, pp. 15-21.
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Criptoativos enquanto valores mobiliarios

De outro prisma, abre-se, com estes ativos, uma nova porta a capitalizacdo de fundos obtidos
com a venda de um ativo “criado do zero” e que podera, como ja se disse, dinamizar, num
cenario de sucesso, a robustez financeira envolvida na prossecucdo de um determinado
empreendimento. Tomando em consideracdo a similitude com os valores mobiliarios (em

particular, com as agGes), fala-se, igualmente, em security tokens®2.

C) PRINCIPAIS DECISOES ADMINISTRATIVAS E JUDICIAIS

Pretendo, nesta sede, olhar de perto para algumas decisdes judiciais que tiveram a oportunidade
de apreciar, até certo ponto, o possivel enquadramento juridico dos criptoativos.

O Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE), no ambito do caso Skatteverket v David
Hedqvist®3, concluiu, através de Acordéo datado de 22 de outubro de 2015, que certas operagdes
de cambio entre moedas com curso legal e bitcoins, apesar de reclamarem, em abstrato, a
aplicacdo da Diretiva IVA e, portanto, sujeitas a tributacdo indireta, estariam isentas do
pagamento do imposto, em virtude de serem equiparadas a transacdes relativas ao cambio
entre moedas com curso legal, uma vez que, para o TIUE, as moedas virtuais seriam “meios
contratuais de pagamento”, sendo, a fortiori, analogas as demais “divisas” convertiveis,
estando, em razdo dessa equiparacdo, isentas nos termos da alinea f) do artigo 135.° da

Diretiva®*.

Além Atlantico, a SEC acabou por concluir, através de um relatério de investigacdo, datado de
25 de julho de 2017°°, que os DAO tokens seriam subsumiveis a securities e que, neste sentido,
ndo tendo sido respeitadas as exigéncias procedimentais atinentes a oferta publica de valores

mobiliarios, nos termos do Securities Exchange Act, de 1934, a emissao ndo era conforme a lei.

Mais do que atentar no resultado propriamente dito, € pertinente desenvolver aqui a diretriz
seguida pelo regulador norte-americano. Para chegar a conclusdo atras mencionada, a SEC
procedeu a um teste de verificacdo (do tipo securities) tendo por base as caracteristicas dos

52 |gualmente se fala em Security Token Offerings, cf. T. A. BAsILIO, Investment (Security) Tokens in Revista de
Direito Financeiro e dos Mercados de Capitais I1, 2019 (127-168).

53 Que opds a Skatteverket (Autoridade Tributaria Sueca) e um cidaddo que estabeleceu uma empresa através de
um endereco eletrénico onde oferecia servicos de cambio entre criptomoedas e moedas com curso legal e
intermediacdo em negécios baseados direta ou indiretamente em moedas virtuais. A questdo prejudicial foi
delimitada pelo Hogsta forvaltningsdomstolen (Supremo Tribunal Administrativo Sueco), tendo por base um
litigio interno dirimido no seio da pretenséo da Skatteverket em tributar os rendimentos provenientes das taxas de
cambio aplicadas pela empresa.

% Aresto disponivel e traduzido para a lingua portuguesa em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A62014CJ0264.

%5 Analise disponivel no sitio oficial da SEC — em: https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf.
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DAO tokens perante um aresto jurisprudencial do Supreme Court que remonta ao ano de 1946
— 0 chamado Howey Test®®. De acordo com esta verificagdo, caso um determinado “contrato”
reunisse as quatro caracteristicas®’ mencionadas naquele aresto deveria, em consequéncia, ser
qualificado como um contrato de investimento e, como tal, subsumivel a uma classe de

securities®®, ficando, como tal, integralmente sujeito as normas do Securities and Exchange Act.

Por aplicacdo do mencionado teste, considerou a SEC, em sintese e por referéncia ao White

Paper®®, que®’:

1) Apesar de nao se concluir que o investimento fosse efetuado em délares, mas sim em
ether, ndo estaria prejudicada a sua qualificacdo, uma vez que o investimento realizado
pressupunha, em algum momento, igual afetacéo (i.e., a conversao prévia de dolares

para ether);

2) O facto de os DAO tokens terem sido emitidos através de um veiculo de investimento,
constituido especificamente com essa finalidade levou a SEC a concluir que se estaria
perante a elevacdo de uma estrutura que se deveria qualificar como uma “iniciativa

comum ou coletiva”;

3) Os tokens em causa representavam para os potenciais investidores ndo sé a eventual
valorizacdo da cotacdo dos tokens (mais-valias), mas também direitos a dividendos,
ligados ao lucro potencialmente apurado pela estrutura criada através da 1CO o que,
aliado ao facto de as moedas representarem direito ao voto na prossecuc¢do do caminho
do investimento da estrutura criada para os seus subscritores, levou a SEC a considerar
de que se tratava de uma posi¢do equivalente a dada por referéncia as acoes e,
indubitavelmente deu por verificada a existéncia de expectativas de lucros futuros no

publico-alvo da oferta;

4) Por fim, atenta a configuracédo da oferta, o preenchimento dos demais requisitos e

ainda o facto de a superveniéncia de eventuais mais-valias ser apurada de forma

%6 SEC v. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293, 1946.

5 Cf. p. 11 da Analise da SEC, remetendo para multiplas decisGes judiciais: “/a/n investment contract is an
investment of money in a common enterprise with a reasonable expectation of profits to be derived from the
entrepreneurial or managerial efforts of others.” Para mais desenvolvimentos sobre cada um dos testes, cf. entre
nos, A. G. RoLo, As criptomoedas como meio de financiamento in “FinTech II: novos estudos sobre tecnologia
financeira” (Coord. A. MENEZES CORDEIRO), Almedina, 2019, pp. 269 e ss.

58 A luz do disposto na Section 2(a)(1) e Section 3(a)(10) do Securities and Exchange Act, de 1934.

% Cf. https://lawofthelevel.lexblogplatformthree.com/wp-content/uploads/sites/187/2017/07/WhitePaper-1.pdf,
com particular incidéncia nos pontos 2 e 4, pp. 1 a 3.

80 Tradugéo livre, cf. pp. 11-15 da Andlise da SEC.
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exogena a decisao de investimento propriamente dita, apenas limitada a aquisi¢ao dos
tokens, também concluiu que o sucesso do investimento estaria exclusivamente

dependente de esforcos alheios aos investidores.

Numa decisdo subsequente, de 11 de dezembro de 20172, tendo por objeto a ICO dos MUN
tokens, levada a cabo por uma sociedade comercial sediada na Califérnia e também por
aplicacdo do Howey Test, concluiu a SEC que estes tokens também seriam securities®?. Ainda
que reconhecendo que os MUN tokens em si ndo representavam para 0s eventuais subscritores
nenhum direito a dividendos futuros da emitente (ao contrario da ICO da DAO), concluiu a
SEC de modo idéntico.

Na visdo do regulador norte-americano, a oferta evidenciava a aposicdo de expectativas
razoaveis de retorno financeiro aos investidores através da mera valorizacdo dos MUN tokens
pela sua possivel venda, em alta, em mercado secundario® . Em consequéncia, a SEC
sancionou a oferente por violacao das regras procedimentais previstas no Securities Exchange
Act.

I1l. APRECIACAO CRITICA

A) RES DIGITALES

Numa primeira nota dirigida ao Acérddo Hedqvist, julgo que a conclusdo segundo a qual as
criptomoedas sdo meros meios de pagamento contratualmente estabelecidos merece um reparo
guanto ao seu alcance, apesar de a decisdo alcangada ter versado exclusivamente sobre bitcoin,
enquadrada, nas criptomoedas em sentido estrito. Sem prejuizo da realidade (concreta) que foi
passivel de apropriacao deciséria por parte do TJUE a data em que foi chamado a pronunciar-

se, parece ter escapado, ainda assim, alguma sensibilidade quanto as motivacdes subjacentes a

61 Decisdo disponivel em: https://www.sec.gov/litigation/admin/2017/33-10445.pdf.

62 Curiosamente, no proprio White Paper que acompanhou a oferta, pode ler-se que a (eventual) aplicagéo do
Howey Test ndo poria em causa a validade da mesma, em virtude da arquitetura dos tokens ndo se poder equiparar
a um contrato de investimento, uma vez que se trataria de uma utility token. O documento esta disponivel em:
https://www.theventurealley.com/wp-content/uploads/sites/24/2017/12/Munchee-White-Paper.pdf.

83 Cf., pp. 8 e ss da Decisdo da SEC: “[IJike many other instruments, the MUN token did not promise investors
any dividend or other periodic payment. Rather, as indicated by Munchee and as would have reasonably been
understood by investors, investors could expect to profit from the appreciation of value of MUN tokens resulting
from Munchee’s efforts.”

6 Em conformidade, de resto, com o que a SEC ja havia concluido a propésito da andlise da ICO da DAO, quanto
ao preenchimento do teste das expectativas na obtencao de futuros lucros por parte dos investidores. Cf. p.11 dessa
decisdo: “«[p/rofits” include “dividends, other periodic payments, or the increased value of the investment» ”,
tomando (também) por referéncia o caso SEC v. Edwards, 540 U.S. 389, 393, 2004.
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detencdo deste tipo de moedas, que denotam (e ja denotavam) fins marcadamente

especulativos®, conforme é mencionado por alguns autores®,

Em todo o caso, entendo que consideracGes liminares tecidas nestes termos acabam por nao
tomar as moedas virtuais enquanto bens digitais. Vimos que aquele “conceito” de moeda néo
deve ter-se como aprioristico, mas antes como um resultado de uma atribuicdo ou verificacdo
positiva de certas caracteristicas associadas por referéncia a determinados bens. Ignorar este
percurso, como talvez despropositadamente fez o TJUE, significa sacrificar a total compreenséo

do objeto de estudo aqui tratado.

Veja-se, a este respeito, o caso Mt.Gox. ApOs 0 seu encerramento (por alegada
insolvéncia) — indicada até entdo como a referéncia para as transagdes de moedas virtuais e que
oferecia aos seus utilizadores um servico (e-wallet), i.e., de custodia e de rececdo e execugao
de ordens de transferéncia —, todas as moedas virtuais custodiadas foram declaradas, pela
plataforma como “perdidas”. No aresto onde se julgaram as pretensdes dos credores sobre a
massa insolvente (da prépria Mt.Gox), o Tribunal competente considerou que as bitcoins seriam
insuscetiveis de apropriacdo a luz do Cadigo Civil Japonés. Partindo do regime do direito de
propriedade e da no¢do de coisa, de acordo com o respetivo artigo 85.°, foi concluido que a
tutela proprietaria apenas incide sobre realidade: i) que seja tangivel, portanto que ocupe uma
porcdo de espaco; ii) e que seja afeta ao controlo exclusivo por pessoa determinada, pelo que

concluiu pela ndo-verificagdo de nenhum dos requisitos no caso das criptomoedas®’ 2,

Contrastando com a decisdo niponica, veio recentemente o High Court of Justice pronunciar-
se em sentido favoravel a propriedade sobre criptomoedas, i.e., maxime, pugnando pela
sujeicdo das moedas virtuais e aos seus titulares as mesmas normas e remédios legalmente
atribuidos a defesa da propriedade. Apesar de notadas as dificuldades no encaixe das moedas

virtuais na acecdo estrita do conceito de propriedade (e do respetivo objeto), considerou o

8 Cf. OCDE, op. cit., pp. 25 e ss.

6 Cf. R. M. LASTRA/ J. G. ALLEN, Jason Grant, Virtual currencies in the Eurosystem (Coord. IPOL), 2018, pp. 21
e 28-29. E defendido que o TJUE errou ao concluir que as bitcoins deveriam ser tratadas, de forma anéloga,
enquanto “divisa estrangeira” ou “convertivel”, quando poderia ter enquadrado a isencdo de IVA pela subsuncéo
as transagdes efetuadas com ac¢Bes ou outros instrumentos financeiros (al. f) do artigo 135.2 da Diretiva do IVA),
talvez por ter revelado uma errada compreensao sobre os usos predominantemente conferidos as bitcoins que nédo
serdo, atualmente, os monetarios mas, outrossim, os especulativos.

67 Uma tradugcdo livre (para a lingua inglesa) dos excertos relevantes da decisdo em causa podera ser encontrada
em: https://www.law.ox.ac.uk/sites/files/oxlaw/mtgox_judgment_final.pdf.

8 Cf. LASTRA/ALLEN, op. cit., p. 21.
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Tribunal que tais dificuldades ndo significavam que as criptomoedas ndo pudessem e nao
devessem ser tratadas enquanto (objeto de) propriedade®.

O aresto remete para uma andlise que vai ainda mais além, ao considerar que os criptoativos
ndo carecem de qualquer classificacdo perante a dicotomia “thing in possession / thing in
action” presente na dogmatica anglo-saxdnica que envolve o direito de propriedade,

apresentando-se como um tertium genus’.

Apesar das possiveis indagacdes relativas ao (concreto) direito aplicavel as sobreditas decisdes
que vao para além deste ensaio, importa considerar que ja existem, no quadro europeu,
conceitos avancados pelo legislador comunitario para o tratamento de algumas das realidades
aqui estudadas, nomeadamente na ja mencionada Diretiva AML. Pela linguagem utilizada,
apesar do enfoque restrito as funcbes monetarias das moedas virtuais, € cristalina a evidéncia
de um reconhecimento ou atribuicdo destes tracos (reais) a estes ativos digitais, 0 que se
comprova pelo socorro das expressdes “deter, armazenar e transferir moedas virtuais” por

parte do legislador comunitario.

Partindo deste ponto de partida, configurando os criptoativos, em sentido amplo, uma
representacio exclusivamente escritural’? (por referéncia a dados informaticos sob a forma de
registos criptogréficos) de um determinado valor ou ativo’ apenas delimitado e materializado
a luz de um determinado protocolo criptografico, parece-me correto 0 enquadramento que
coloca estes bens no centro do exercicio de direitos proprietarios sobre eles incidentes. No

fundo, merecem aplauso as aproximacdes de reificacdo’ digital. Andou bem, portanto, o

69 Cf. [2019] EWHC 3556 (Comm), disponivel em:
https://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Comm/2019/3556.html. Em particular, vide os pontos 58. e 59. da
deciséo.

0 Cf. UK JURSIDICTION TASKFORCE, Legal statement on cyptoassets and smart contracts (Coord. “The LawTech
Delivery Panel”), 2019, p. 22 (ponto 88.). Saliento a complexidade e profundidade com que os temas da
constituicdo e transmissdo da propriedade das moedas virtuais sdo tratados e que por economia de caracteres aqui
ndo desenvolvo, apesar da centralidade trazida pelo aprofundamento dos autores e no relevo Unico nas transagoes
em rede descentralizada e as suas consequéncias ao nivel das situacdes proprietarias.

1 Nos termos dos pontos 18. e 19. da Diretiva AML.

"2 Realidade que ndo é muito distante daquela que subjaz a “moeda bancéria” e aos contornos que esta assume.
Cf. PESTANA DE VASCONCELOS, Direito Bancario, Almedina, 2018, pp. 24 e ss.

3 Como se viu em II. C), alguns ativos poderdo ser representativos de posicGes juridicas de geometria variavel,
assumindo por isso uma “representacéo de uma realidade que os transcende”. Cf. MENEzZES CORDEIRO, Tratado
de Direito Civil, Parte Geral, Tomo |1l — Coisas, 3.2 Edi¢do, Almedina, 2013, p. 204. Entendo que os criptoativos
ndo deverdo ser vistos apenas de um prisma representativo. Ainda que alguns (os tokens) assumam inegavelmente
uma funcgdo representativa, i.e., um direito a algo contra o emitente, encerram em si uma realidade auténoma,
prépria do ciberespaco, razdo pela qual se avanca a qualificagdo vertida no corpo do texto, ndo devendo ser
confundidos os planos representado e representativo.

4 Cf. A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Do Trust no Direito Civil, Almedina, 2016, p. 1080, nota de rodapé 3954.
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Conseil d’Etat, a0 ter considerado as unidades da criptomoeda enquanto biens meubles

incorporels”, podendo e devendo a decisdo em causa ser ampliada para os demais criptoativos.

Reconhecendo-se o resultado disruptivo com os dogmas da propriedade’®, ndo se podem ignorar

as vantagens decorrentes da elevagdo das moedas virtuais a “bens digitais™’’.

A luz da possibilidade de criacdo de novos ativos, sempre que seja pretendida uma delimitagdo
mais rigorosa da posi¢do juridica dos titulares de um dado token torna-se adequado e
conveniente coligir os respetivos protocolos criptogréficos e os documentos da sua oferta,
devendo sempre ser retida a ideia de que 0s eventuais direitos representados através de tokens
os transcendem’®. A tarefa regulatoria que se devera seguir, em funcéo do que se revela, esbarra,
precisamente, na heterogeneidade das moedas virtuais, o que dificulta a previsao de um regime

geral e abstrato apto a regular realidades multifacetadas.

B) APROXIMAGAO AO CONCEITO DE VALOR MOBILIARIO

Como acima se atentou pela referéncia aos casos que foram sujeitos a aplicacdo do Howey Test,
propagam-se multiplos entendimentos orientados para a subsungdo dos investment tokens a

valores mobiliarios.

Os principais contributos no espaco comunitario devem-se, em primeira linha, a PHILIPP
HACKER e CHRIS THOMALE. Para 0s autores, 0 conceito europeu de valores mobiliarios abrange
0s investment tokens, sendo a sua regulacdo ndo s6 possivel como desejavel, com particular

enfoque para a exigibilidade de emissdo de prospeto que acompanhe uma determinada ICO.

Nos termos do Regulamento dos Prospetos, tém-se por valores mobiliarios 0os que sejam
considerados negociaveis, na acecio dada pelo ponto 44. do n.° 1 do artigo 4.° da DMIF 117°.

Nos termos da norma mencionada, sao valores mobiliarios “as categorias de valores que sé&o

> Chamado a pronunciar-se no ambito da sua funcéo jurisdicional relativamente a publicacdes oficiais no Bulletin
Officiel des Finances Publiques (BOFiP) fundamentadas em “excés de pouvoir” do decisor administrativo que
enquadravam a tributacdo dos lucros com operacdes tendo por objeto bitcoins, vide Decisdo n.° 417809, de 26 de
abril de 2018, em: https://www.legifrance.gouv.fr/affichJuriAdmin.do?id Texte=CETATEXT000036845274.

6 Nomeadamente perante normas como a do n.° 1 do artigo 1302.° do CC.

7 Cf. LASTRA / ALLEN, 0p. cit., pp. e 28. Subscrevem-se as razdes avangadas pelos autores, mormente, quanto a
necessidade de o Direito acautelar devidamente situa¢fes novas, mesmo quando ndo seja possivel a sua arrumagao
conceptual dentro dos conceitos previamente assimilados. O Direito deve acompanhar a realidade social, aqui com
propriedade e em mutacdo permanente, sob pena de ser mantido um indesejado espaco livre de direito, cf.
TEIXEIRA DE SOUSA, Introducdo ao Direito, Almedina, 2017, pp. 65 a 67; LARENZ, Metodologia da Ciéncia do
Direito (Trad. José Lamego), 3.° Ed., Fundacdo Calouste Gulbenkian, 1997, p. 526.

8 A mesma ideia, de resto, ja era avangada para os valores mobiliarios escriturais, cf. P. CAMARA, Manual do
Direito dos Valores Mobiliarios, 4.2 Ed., Almedina, 2018, p. 116.

7 A luz do disposto na alinea a) do artigo 2.° do Regulamento dos Prospetos.
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negociaveis em mercado de capitais, com exce¢do dos meios de pagamento, como por exemplo:
a) acdes de sociedades e outros meios valores equivalentes a acbes de sociedades, de
sociedades de responsabilidade limitada (partnership) ou de outras entidades, bem como
certificados de depodsito de acgdes; b) obrigacdes ou outras formas de divida titularizada,
incluindo certificados de deposito desses titulos €; ¢) quaisquer outros valores que confiram o
direito & compra ou venda desses valores mobiliarios ou que deem origem a uma liquidacao
em dinheiro, determinada por referéncia a valores mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de

rendimento, mercadorias ou outros indices ou indicadores.

Sao apontados trés tracos essenciais ou nucleares ao conceito europeu valores mobiliarios — a

transmissibilidade, negociabilidade em mercado e a fungibilidade®.

Apesar de ndo constar expressamente do conceito avancado pelas normas da DMIF |1, podera
retirar-se implicitamente o traco da transmissibilidade da leitura da subalinea v) da alinea a) do
n.° 7 do artigo 7.° do Regulamento dos Prospetos®. A negociabilidade em mercado implica,
enguanto trago do conceito de valor mobiliario, uma transmissibilidade qualificada, i.e., que a
transmissibilidade ocorra fluidamente em mercado ou que, pelo menos, os valores mobiliarios
encerrem tenham esta aptiddo®2. Intrinsecamente ligado a ambos os tragcos precedentes

analisados surge um terceiro — o da fungibilidade.

O atrés mencionado ponto 44. do n.° 1 do artigo 4.° da DMIF Il parece indiciar, adicionalmente,
gue um valor mobiliario tem de se inserir dentro de uma classe ou categoria. O proprio
regulador chegou a defender que o preceito em causa consagra a padroniza¢do enquanto

elemento essencial do conceito®®. Nesta corrente de pensamento, é defendido que se néo fosse

80 Cf. HACKER / THOMALE, op. cit., pp. 20 e ss.

81 Cf. n.° 7 do artigo 7.° do Regulamento dos Prospetos: “/d]a seccdo a que se refere o n.o 4, alinea c), devem
constar as seguintes informacdes: a) Numa subseccdo intitulada «Quais s@o as principais caracteristicas dos
valores mobiliarios?», uma breve descrigédo dos valores mobiliarios que estdo a ser oferecidos ao publico e/ou
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado, incluindo pelo menos:(...) v) eventuais restrigdes a livre
transferéncia dos valores mobiliarios ”.

82 O trago da negociabilidade acaba por absorver o da transmissibilidade, mas néo se confunde com este. Cf.,
quanto a este ponto, HACKER / THOMALE, Chris, op. cit., p. 21. Revelam os autores que basta que os valores
mobiliarios sejam capazes de serem negociados em mercados regulamentados para que se verifique o trago da
negociabilidade em mercado, replicando declaragBes da prépria Comissdo Europeia, em resposta a perguntas
frequentes perante preceito idéntico vertido na DMIF I, disponivel em:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy_euro/banking_and_finance/documents/mifid-2004-
0039-commission-guestions-answers_en_0.pdf (p.22).

8 Cf. CESR, Technical advice on possible implemmenting meausures of the Directive 2004/39/EC (CESR/05-
290B), p. 84. Ainda que ao abrigo da Diretiva revogada (DMIF 1), a atual norma contida no ponto 44. do n.° 1 do
artigo 4.° da DMIF 11 é idéntica a analisada neste artigo do Comité.
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exigida uma certa padronizacao ou categorizacdo dos valores mobiliérios, a negociabilidade

em mercado iria sair sacrificada®.

Conclui-se aqui, no entanto e sem demoras, pela ndo-elevacdo da padronizacdo como um
verdadeiro elemento do tipo. A este respeito, dir-se-a que sdo negociadas agdes e obrigacdes
com conteudo muito dispar ou hibrido, sendo, nessa medida e mesmo perante instrumentos
tradicionais, desadequado infletir um catalogo firme e fechado de classes®. Para a identificacio
do tipo valores mobiliarios®, apenas se sugere, como se faz no direito nacional, que seja
atestada a fungibilidade dos valores oferecidos ou, por outras palavras, que seja possivel
descortinar uma homogeneidade perfeita entre as posi¢oes juridicas conferidas pela titularidade
de valores mobiliarios oferecidos pelo mesmo emitente por referéncia a uma determinada

emissdo®’.

E ainda comummente apontada a comparabilidade funcional® dos valores mobiliarios atipicos,
devendo assemelhar-se (em concreto) a um dos tipos de valores mobiliarios apresentados no
ponto 44. do n.° 1 do artigo 4.° da DMIF 1.

Cabe fazer referéncia, conforme ja se dissecou, que alguns tokens apresentam, de um ponto de
vista estrutural, tracos de valores mobiliarios tipicos (assim foi considerado pela prépria SEC
perante a ICO dos DAO tokens), pelo que a resposta a questdo de saber se um determinado
criptoativo pode ser ou ndo aproximado a uma acao, por exemplo, pode ser, esporadicamente,

positiva.

Julgo, contudo, diante o normativo comunitario relevante, que bastara que os criptoativos que
partilhem das caracteristicas atras mencionadas levantem problemas idénticos aos valores

mobiliarios tradicionais, isto é que sejam encontrados fundamentos comuns que justifiquem a

8 Cf. HACKER / THOMALE, op. cit., p. 22.

8 Pensa-se, a titulo de exemplo, nas obrigacGes condicionalmente convertiveis em agdes (CoCos) e nas obrigacdes
obrigatoriamente convertiveis, cf. A. PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, 2.2 Ed., Almedina,
2017, p. 165.

8 A ideia do texto reproduz a féormula descritiva inserida na definicdo avancada em J. ENGRACIA ANTUNES, Os
instrumentos financeiros, 3.2 Ed., Almedina, 2017, p. 73., “[d]esignam-se «valores mobilidarios» (...) os
instrumentos financeiros representados num titulo ou registo em conta, que consubstanciam posic6es juridicas
homogéneas e fungiveis e que sdo suscetiveis de negocia¢do em mercado organizado”.

87 Cf. HACKER / THOMALE, op. cit., pp. 23 a 25; entre nds, cf. ROLO, op. cit., p. 283; ENGRACIA ANTUNES, op. Cit,
pp. 79 a 84; CAMARA, op. cit., pp. 116 a 120 e ainda OsORI0 DE CASTRO, Valores Mobiliarios: Conceito e Espécies,
2.2Ed., Universidade Catdlica Portuguesa, Porto, 1998, p. 66. Sem se descurar a possibilidade de serem oferecidas
na mesma emissao, por exemplo, a¢des de contetido diferente, subdividas por classes. Neste caso, vale quanto a
cada classe e com as devidas adaptaces, 0 mesmo que se avanca no texto.

8 Cf. HACKER / THOMALE, 0p. Cit., pp. 24 € ss.
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uma intervencdo regulatoria®®, o que se admite, em tese, pela necessidade de tutela dos
investidores deste tipo de ativos.

No que tange ao ordenamento juridico nacional, perante a alinea g) do artigo 1.° do Codigo dos
Valores Mobiliarios (CVM)®, vislumbra-se com facilidade que a norma analisada partilha, com
as devidas adaptacOes, dos elementos — transmissibilidade, negociabilidade em mercado e a

fungibilidade — atras analisados.

Veja-se, no entanto, que o elemento representativo dos valores mobilidrios encerra na
disposicdo do CVM um relevo inexistente nas normas comunitarias. Este relevo manifesta-se

>

através do uso da expressdo “‘documentos representativos de situagdes juridicas homogeéneas .

Entende-se que a referéncia a “documento” devera incidir sobre a natureza representativa
assumida, i.e., na representacdo de posicdes juridicas homogéneas. Na senda de PAuULO
CAMARA, quanto ao que refere no ambito dos valores mobiliarios representados sob a forma
escritural, afigura-se devida uma interpretacdo atualista e sistematica da definicdo de
documento tal como é avancada pelo artigo 362.° do Cddigo Civil®!, nada obstando a que as
moedas virtuais, enquanto bens digitais com suporte exclusivamente escritural sejam
consideradas enquanto documentos® a semelhanca do que sucede, de resto, com os valores

mobiliarios escriturais.

Aqui chegados, deixo algumas notas. Em conformidade com o que se disse ha instantes,
desligadas de um instrumento legislativo e harmonizado, as aproximacdes casuisticas por parte

dos reguladores mobiliarios apenas atuam a jusante e diante conceitos pré-existentes

Tracar uma fronteira entre os criptoativos que deverado ser considerados valores mobiliarios e
0s que nao deverao entrar na categoria normativa podera revelar-se como extremamente dificil,
uma vez que, como se viu, individualmente considerados, os investment tokens i) representam

posicdes juridicas para os seus titulares; ii) sdo negociados em mercado, ainda que nédo

8 1bid., pp. 25. Os autores apelam a uma leitura agregada dos elementos do sistema normativo comunitario, em
particular ao 8.° Considerando da DMIF II, apesar de ser dirigido a um tipo muito especifico de instrumentos
financeiros — os derivados de mercadorias.

% «S3o valores mobiliarios, além de outros que a lei como tal qualifique: (...) g) [o]utros documentos
representativos de situagoes juridicas homogéneas, desde que sejam suscetiveis de transmissdo em mercado.”

91 Cf. P. CAMARA, 0p. cit., pp. 115 e 116. Entende o Autor, questionando a aplicagdo do conceito de documento
aos valores mobiliarios escriturais, que o Decreto-Lei n.° 290-D/99, de 2 de agosto, permite que se tenham por
documentos aqueles que sdo materializados informaticamente, como de resto, converge com o objeto do presente
estudo. No mesmo sentido, cf. RoLo, op. cit., pp. 282 e 283; e ainda BASILIO, op. cit., pp. 160 e 161.

%2 E na sequéncia do que referi no ponto anterior, como bens digitais per se. Neste sentido, com as devidas
adaptagdes, cf. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, 2017, pp.
131 e 132.
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regulamentado; iii) podem revelar proximidade estrutural com acles, sendo criados por
empresas que procuram 0 que procura um emitente de valores mobiliérios tradicionais —
captacdo de fundos. Dada a multiplicidade e diversidade de ativos criados, apenas limitados

pela arte e engenho dos developers, a tarefa pode acarretar falhas subsuntivas.

Em segundo lugar, chamar a regulagéo do mercado das criptomoedas as normas reguladoras do
mercado de capitais, nomeadamente as normas procedimentais, concernentes a emissao de
valores mobiliarios e as dirigidas a tutela da posicdo dos investidores, tais como a exigéncia de
prospeto, nos mesmos termos em que estéo consagradas para os instrumentos financeiros (ditos)
tradicionais, podera revelar-se altamente desajustado, uma vez que a legislacdo existente,
porque ndo pensada para a emergéncia de um mercado com estas caracteristicas, a ser aplicada
na sua extensdo maxima, pode trucidar as vantagens e possibilidades trazidas por este mercado
e, em ultima linha, amputar o desenvolvimento da tecnologia que o suporta, num cenario de

regulatory overkill®,

Concluo, ainda assim: que as criptomoedas na sua acecao estrita (bitcoin ou outras moedas
virtuais que cumprem fins exclusivamente monetarios) e os utility tokens devem seguir um
enquadramento distinto daquele que devera ser erigido para a eventual e ideal regulacdo dos

criptoativos de investimento.

Estruturalmente, as criptomoedas (apesar de serem bens digitais, com contetdo econémico e
procuradas com intuito especulativo) ndo apresentam qualquer elemento representativo (de um
direito contra o emitente) e os utility tokens apenas consagram um mero direito de crédito, i.e.,
de aceder a uma determinada funcionalidade, ndo se verificando, em nenhum deste tipo de
criptoativos o que se tende a verificar nos investment tokens, verdadeira e geneticamente
orientados para a captacao de investimento por parte de uma determinada entidade emitente sob

a forma de oferta ao publico.

IV. DA INTERMEDIACAO INEVITAVEL

Gracas a conjugacéo dos fatores indicados em 11, B), ndo sé se assistiu a um aumento do publico
interessado na obtencdo de criptomoedas para finalidades especulativas, como também se
foram proliferando plataformas online de servigos de cambio de moedas com curso legal em

moedas virtuais e de custodia de criptomoedas (e-wallet).

9 Cf. HACKER / THOMALE, op. cit., p. 1.
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Apesar da tecnologia blockchain permitir o registo, armazenamento e tratamento de dados
associado a uma rede descentralizada e autbnoma, independente de uma contraparte central
com missbes de verificacdo criptografica, o atual estado de coisas reflete uma evidente

intermediacdo no acesso ao mercado das criptomoedas.

Em cendrios insolvenciais, como sucedeu com o caso Mt.Gox®*— por exemplo, em caso de perda
total dos bens custodiados, torna-se discutivel a natureza e o tipo de pretensdes que possam ser
dirigidas pelos custodiados ao custodiante, o que faz considerar uma anélise contextualizada

das relagdes constituidas entre os utilizadores e as plataformas intermediérias.

Atentas as experiéncias que o passado nos relata a este respeito, a missao regulatéria devera
atender a este tipo de relagbes com o objetivo de garantir a tutela da posicdo dos
“utilizadores-custodiados”, principalmente nos casos em que se apure que € exclusivamente
através de uma determinada plataforma e ndo por qualquer outro modo que os utilizadores

interagem com as moedas virtuais de que sdo, prima facie, titulares.

Neste sentido, é possivel descortinar, entre os utilizadores e uma dada plataforma que ofereca
Servigos nos termos que antecedem, uma relagdo atipica composta por elementos tipicos de um
contrato de depdsito irregular®, ressaltando uma aparente obrigacio de “guarda” dos bens
digitais “entregues” pelos utilizadores. N&o sdo claros, como veremos infra, 0s termos em que

esta relacdo se materializa.

Grande parte das plataformas que oferecem este tipo de servicos também disponibilizam aos
seus utilizadores o acesso, em tempo real, a um mercado de compra e venda de criptomoedas,
recebendo ordens de execucdo de compra ou de venda por parte daqueles “utilizadores-
custodiados™®, assemelhando-se, e muito, a intermediarios financeiros. No desenho desta

relacdo contratual atipica, emergem, assim, elementos nucleares do mandato®’.

Mas sera efetivamente assim? Serdo os utilizadores titulares das ‘“moedas custodiadas ? Como

se devera aferir a titularidade dos criptoativos?

% Cf. supra 1. C); IlI. A) e nota de rodapé n.° 68.

% Nos termos do artigo 1205.° do CC.

% Entre outras, é o caso da Bancor. Do website da plataforma e lidos os respetivos Termos e Condicdes, € visivel
que a prépria se qualifica como um servico de execucao de ordens. Cf. ponto 11. dos Terms of use aqui disponiveis:
https://www.bancor.network/terms-of-use. Relata a prépria plataforma, muito provavelmente por reservas quanto
ao direito aplicavel e as inerentes cautelas na defesa dos seus interesses, que atua meramente como um servico de
execucdo de ordens e que ndo é passivel de ser responsabilizada pela perda das moedas virtuais inseridas nas
e-wallets que sdo disponibilizadas aos utilizadores-custodiados.

9 Cf. artigo 1157.° do CC.

30


https://www.bancor.network/terms-of-use

Para uma resposta esclarecedora, torna-se necessario apelar a uma analise contextualizada entre
a “relacdo ” aparente entre as moedas custodiadas e os respetivos “investidores”, comummente

intermediada por meios dirigidos e oferecidos pela custodiante.

N&o se descura aqui a dificuldade subjacente ao apuramento das concretas relagdes que se véao
estabelecendo entre os diversos oferentes de servicos de custddia de moedas virtuais e 0s
respetivos utilizadores, o que sucede de forma variavel. E possivel, no entanto, avancar com
algumas notas partindo de algumas informacdes que védo sendo disponibilizadas por algumas

plataformas.

Partindo dos pedacos da realidade passiveis de um recorte frutuoso para a recensao aqui
efetuada, é conveniente proceder a varias distingbes de acordo com os diferentes modos de
constituicdo das relages que aparentemente se tem vindo a estabelecer entre os utilizadores e
as inumeras plataformas existentes no mercado. Aqui reproduzo a destringa entre plataformas

centralizadas e descentralizadas.

O tipo centralizado corresponde ao modelo atualmente dominante e que apresenta como
caracteres distintivos: i) 0 “depdsito” prévio dos criptoativos pelos utilizadores em momento
antecedente a emissdo de ordens de venda, i.e. a0 acesso a servicos de trading; ii) a
concomitante atribuicdo do controlo das chaves privadas dos enderecos publicos onde se

encontram as moedas virtuais a plataforma.

Como traco adicional, e que se revela de extrema importancia, € mencionado o facto de as
transagcdes de criptoativos entre utilizadores (da mesma plataforma) serem unicamente
registadas em livro-razao da propria plataforma (off-chain). Desconhecem, também, respaldo
escritural on-chain (i.e., nos protocolos associados as moedas virtuais) as movimentacoes
ordenadas pelos utilizadores, nomeadamente o “dep6sito” e “levantamento” dos ativos®®. Na

pratica, ambos 0s movimentos sao realizados tendo por base moedas com curso legal.

Jé& o tipo descentralizado comunga os tragos da propria tecnologia blockchain, inexistindo, por
completo, qualquer intermediagdo com os utilizadores no que concerne as transacdes dos
criptoativos propriamente ditas, uma vez que toda e qualquer transacéo efetuada através da

plataforma sera sempre validada on-chain®.

% Para distincdes e notas adicionais, cf. ESMA, op. cit., pp. 14 e ss; 44 e 45 do Apéndice 2.
% |dem. E referido pela ESMA que a utilizacdo das plataformas descentralizadas tem ainda diminuta
correspondéncia na realidade, encontrando-se num estado embrionéario de desenvolvimento.
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Tratarei somente o primeiro modelo, no qual se constatam os fendmenos de intermedia¢do ao

nivel da relagdo de “custodia” propriamente dita.

A este respeito, cabe referir, ainda, que a detencéo dos criptoativos tende a ser efetuada em
endereco Unico da prépria plataforma, ao qual corresponderd, logica e necessariamente, um
par de chaves do conhecimento e/ou controlo exclusivos da prdpria plataforma. Com
pertinéncia, é ainda mencionado pela ESMA que o esquema centralizado acarreta para 0s

utilizadores um evidente risco de contraparte vis-a-vis perante as plataformas intermediarias.

E ainda considerado um aspeto relevantissimo acerca das plataformas centralizadas que merece
reflexdo critica — € afirmado, de forma singela, que estas adquirem o controlo dos criptoativos
dos seus utilizadores através de duas formas possiveis: i) pela detencdo das chaves privadas dos
enderecos “em nome dos utilizadores”; ii) pela inclusdo dos criptoativos dos utilizadores em
endereco-publico “blockchain’ da propria plataforma (funcionando como uma conta omnibus),

portanto, sob o controlo formal e exclusiva desta®®?.

A) UM ARRANJO FIDUCIARIO?

Na sequéncia do que antecede, se se verificar que os utilizadores-custodiados apenas terdo
acesso a rede blockchain por detrds de cada uma das moedas virtuais individualmente
consideradas por intermédio de um endereco alocado a uma determinada plataforma-
custodiante, estdo dados os passos iniciais de um percurso tendente a qualificacdo de uma

situacdo de titularidade indireta sobre as moedas virtuais “alojadas” no custodiante'®?,

Em algumas aplicagdes, o utilizador é sugestionado, de forma declarada, com uma titularidade
intermediadal®. Tornam-se igualmente patentes os fendmenos de agregacdo de aparentes
patrimonios individuais dos utilizadores em endereco Unico, controlado exclusivamente pelo

custodiante em causa®.

100 |dem, em particular, p. 15.

101 |bidem. Salienta-se que a expressdo “on behalf of”, constante do texto da ESMA e apesar de traduzida no italico
“em nome dos utilizadores ”, tem de ser apreendida no seu todo e tendo em conta as diretrizes do prdprio regulador,
conforme se ira salientar abaixo e que acabara por desconstruir a fidelidade da traducdo aqui efetuada.

102 Com as devidas adaptacgdes, A. FIGUEIREDO, O negdcio fiduciario perante terceiros, Almedina, 2012, pp. 365
e ss..

108 Vide: https://www.revolut.com/pt-PT/help/explorar-a-revolut/cambiar-criptomoedas/compreender-a-
criptomoeda-revolut/as-minhas-criptomoedas-estao-seguras.

104 Vide: https://www.revolut.com/pt-PT/help/explorar-a-revolut/cambiar-criptomoedas/o-que-nao-posso-fazer-
com-criptomoeda-revolut/eu-tenho-uma-carteira-individual-de-cri.ptomoeda.
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Ainda que seja alegada uma detencéo das moedas “em nome ” dos utilizadores, parece evidente
que inexiste qualquer negdcio representativo que lhe esteja formalmente subjacente. Verifica-
se, de contrario, que é a plataforma que se encontra investida, a todo o tempo e mercé do
controlo do endereco unico onde sdo agregadas todas as moedas virtuais dos utilizadores da
titularidade formal destas moedas. A titularidade direta incidente sobre estes ativos apenas se
poderd fundar por referéncia ao endereco criptogréfico onde se encontram alojados, que

corresponderd, segundo relatado pela propria plataforma, a uma conta jumbo.

Perante estes dados, ndo subsistem dividas quanto a titularidade formal e direta da propria
plataforma sobre as moedas virtuais custodiadas, uma vez que 0s servigos que se estabelecam
em termos proximos as da aplicacdo aqui analisada, i.e., agregando todas as criptomoedas por
si custodiadas em endereco unico e sob o seu controlo exclusivo, nunca atribuem aos
utilizadores-custodiados um endereco autbnomo ou 0 acesso a chaves privadas que lhes
permitam o exercicio, por si, dos direitos proprietarios sobre as moedas virtuais'®. Estas
tendem a encontrar-se afetas a uma pool de ativos, como vimos, inseridas em endereco Unico

controlado pela plataforma intermediéria.

No que concerne a qualificacdo da relacdo entre os utilizadores e a plataforma, maxime, a
“custodia” das criptomoedas, os elementos atras descritos fazem considerar uma relacao
fiduciaria, tendo presente que se assiste a uma relegacdo da titularidade dos utilizadores para
um plano meramente econdémico, de contrario, propriedade plenissima da plataforma sobre as
moedas custodiadas. Sem prejuizo do que ainda se dird no préximo ponto, ndo sera assim
guando se verifique, de contrario, que ndo se constituem ou afetem quaisquer ativos a
plataforma-custodiante, o que sucederd quando estas plataformas se cinjam a oferta de uma
plataforma de encontro de ordens dos seus utilizadores, mas a cada utilizador corresponda um
endereco, somente acessivel mediante a utilizacdo da respetiva chave privada — e que esta seja

por este conhecida a todo tempo™?.

105 N&o se podem perder de vista as caracteristicas apontadas a tecnologia blockchain, mormente, quanto a
pseudonimizacéo revelada pelas transages registadas em rede, apenas referenciadas por verdadeiras mascaras, ou
seja, a enderecos numeéricos desprovidos de identificagdo nominativa em que bastara a aposi¢do da respetiva chave
privada para legitimamente validar uma transacdo. Sobre a relevancia capital das chaves privadas para a
determinacéo da titularidade de moedas virtuais, cf. HACKER / THOMALE, op. cit., p. 31. Parece-me que, por detras
de qualquer transacdo que se baseie na tecnologia blockchain, estara intrinsecamente associada um modelo de
titularidade direta, atualmente explorado por estas entidades intermediarias.

106 Cf: https://metamask.io/. A marca vincada da presenca de servigos de non-custodial wallets é a possibilidade
conferida aos utilizadores de utilizarem, em alternativa, qualquer plataforma que opere nestes termos, atestando-
se uma verdadeira autonomia entre o utilizador e a plataforma e comprovando-se a criacdo de um endereco
controlado pelo utilizador, onde se compulsara sempre a sua respetiva titularidade formal e direta, equivalente a
plena propriedade dos bens integrantes dos respetivos enderecos.
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De uma forma muito semelhante aquela que se erige perante investidores e os intermediarios
financeiros no mercado de capitais, de onde se retiram as devidas coordenadas, afiguram-se
potencialmente verificadas trés importantes notas descritivas — i) instrumentalizacdo do plano
formal da titularidade das custodiantes sobre as moedas, que encerram na oferta destes servicos
uma conveniente intermediacdo no acesso ao mercado das criptomoedas, dada a dificuldade
priméria de acesso efetivo pelos utilizadores-investidores a sistemas descentralizados'%’;
i) titularidade plena e formal da plataforma-custodiante sobre as moedas, ainda que por conta
e no interesse dos utilizadores, sendo estes meros titulares materiais ou econdémicos®,
vinculando-se a plataforma a ““gerir” o patriménio virtual segundo as instruc6es dos respetivos
utilizadores'®; iii) sendo estes Gltimos (utilizadores) credores de uma obrigacdo de

(re)transmissd@o das moedas virtuais perante a plataforma.

Dos tracos acima detetados — que, para mim, se assumem como o ponto de partida para a
reconducao ao negocio fiduciario ou, mais amplamente, a titularidade fiduciéria, decorre ainda
um traco impréprio (meramente subsequente e ndo decisivo) — o0 denominado risco fiduciario,
normalmente também descrito mediante a assercdo de uma desproporcionalidade entre meios

(em excesso) e fins prosseguidos pela fidtcial®.

Estas assercdes carecem de comprovacdo no seio do nosso objeto de estudo!!l. Torna-se
necessario evidenciar em que termos é que esta conclusdo pode ser avancada, estando ela
dependente, assim, da corroboracdo de uma afetacdo patrimonial formal e plena das moedas a
favor de uma determinada plataforma por conta e no interesse do utilizador, embora néo seja
no seu interesse exclusivo. Ndo querendo fixar-me em demasia em rotulos, ndo se trata, de todo,

de uma fiducia altruistal'?.

Quanto a constituicdo da situacdo fiduciaria, a realidade estudada sugere que a partir do

momento em que o utilizador-custodiado emite uma ordem de compra de uma criptomoeda,

107 Que na sua esséncia apenas estardo disponiveis para os que tenham conhecimentos e hardware especializados.
108 Cf, BARRETO MENEZES CORDEIRO, 0p. Cit., pp. 277 e ss. e ainda do mesmo Autor, com uma analise mais
profunda, vide Do trust, pp. 853-854 e 979-980.

19 |bid., teremos, portanto, uma fiducia fechada ou reservada, p. 989.

110 Cf. PESTANA DE VASCONCELOS, A cessdo de créditos em garantia e a insolvéncia — em particular da posicéo
do cessionario na insolvéncia do cedente, Coimbra, 2007, pp. 61 e ss. apud FIGUEIREDO, op. cit., p. 74. Entende-
se, contudo, este risco fiducidrio numa perspetiva de um “poder de abuso” consequente da plena titularidade do
fiduciario sobre o bem ou direito ex fiddcia. Cf. ainda PAIS DE VASCONCELOS, Contratos atipicos, Almedina, 1995,
pp. 262 e 263.

11 Sjgo de perto a incontornavel recensdo efetuada em FIGUEIREDO, op. cCit., pp. 75 a 82., quanto as falhas
metodologicas que tendem a influir, precipitadamente, na atribuicdo de caracteristicas consequentes a elementos-
tipo do negdcio fiduciério.

112 Cf, BARRETO MENEZES CORDEIRO, Op. Cit., p. 967.
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seja mediante prévio cambio de moeda com curso legal, seja entre moedas virtuais, esta a tomar
parte ativa na constitui¢do de uma relagdo fiduciaria com a plataforma intermediaria. Em ambos
0s casos, 0 utilizador suporta financeiramente a aquisicao ou a afetacdo das moedas virtuais
pela plataforma, normalmente acrescida de taxas fixadas pelas intermediarias e que,

naturalmente, para elas revertem.

Nunca se chega a comprovar a existéncia de uma transmisséo dos bens digitais aqui tratados da
esfera dos utilizadores-fiduciantes para as plataformas-fiduciarias. Sem descurar as hipdteses
de aquisicdo mediata (e que se poderdo aproximar de um mandato sem representacdo para
aquisicdo), essa auséncia ndo belisca, suplantada a essencialidade da transmissdo enquanto
constitutivo da fiducial*®, o caminho até aqui trilhado. Na primeira das hip6teses, considero
inadequada a transposicdo generalizada dos argumentos favoraveis ao principio da imediacdo
(Unimittelbarkeitsprizip), gradualmente ultrapassado, de resto, mesmo no ordenamento onde
nasceu, pelo principio da determinabilidade (Bestimmtheitsprinzip)'!*.Verifica-se, na segunda
hipdtese o que a doutrina italiana apelida de fidicia estatica, i.e., desprovida de elementos
dindmicos (transmissivos). Centra-se a fiducia, nestes casos, ndo no elemento transmissivo, mas

na impressao funcional sobre um bem que ja integrava a esfera do fiduciario®*®.

Quanto a extin¢do da situacdo fiduciaria, ao utilizador encontra-se investido da faculdade de
por fim a situacdo fiduciaria, bastando-lhe emitir uma ordem dirigida a plataforma para o efeito:
i) seja pela emisséo de uma ordem de venda sobre a totalidade das moedas virtuais alojadas por
sua conta; i) seja pela emissédo de uma ordem semelhante — neste caso, de transferéncia para

um endereco publico que indicar para o efeito™®.

No primeiro caso, mais habitual, o utilizador ndo receberd uma transmissdo de moedas
virtuais'!’, mas contara com uma inscri¢do em conta-corrente e por equivalente (em moeda
com curso legal), i.e., por referéncia ao valor de cotacdo dos bens fiduciarios a data da emisséo

da ordem de venda (ou a entrega do produto da alienacdo dagueles bens), assemelhando-se a

113 Cf. BARRETO MENEZES CORDEIRO, 0p. Cit., pp. 839. e ss.

114 Subscrevo na integra o que relata e defende por referéncia a CANARIS e COING, em mUltiplas passagens, ANDRE
FIGUEIREDO, destacando a que consta em FIGUEIREDO, op. cit. pp. 313 e ss.

115 Cf. FIGUEIREDO, op. cit. pp. 84 e 85. Defende o autor, com toda a propriedade, que o estado atual da arte faz
considerar que a transmissdo de um bem ou direito para a esfera do fiduciario ndo sera um elemento-tipo da fidlcia
moderna, contrastando a nocdo da fidlcia romana que se baseava, precisamente, num ato translativo da res
fiduciaria do fiduciante para o fiduciério.

116 Esta segunda hipotese verificar-se-4 somente perante plataformas que disponibilizem um acesso a
movimentacao entre carteiras — p.e., cf. www.coinbase.com.

1170 que apenas sucederia caso se apurasse uma transmissdo da res fiduciaria do endereco blockchain da
plataforma-custodiante para o endereco do utilizador.
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uma liquidagdo financeira. No segundo, poderd contar com uma transmissdo das moedas
virtuais se mencionar um endereco publico do qual seja titular (quando tal seja possivel) ou,
em alternativa, para um endereco publico de terceiro, em cumprimento de um qualquer negécio-
base (dos quais destaco a compra e venda de bens ou prestacdo de servicos pagas em

criptomoeda), independente da relacdo fiduciaria estabelecida com a intermediaria.

Aqui chegados, concluo gue os tragos atras apontados apontam para uma descricao integral das
notas que assumem, por defeito, o negécio fiduciario — com as devidas adaptacGes,
seguramente, quanto a natureza dos bens fiduciarios e aos meios proprios de acertamento do

cumprimento daquela obrigagéo de “transmissdo”.

A resposta a questdo de se saber quais 0s meios de reacdo a disposi¢do do utilizador contra a
plataforma e terceiros, num cenario insolvencial do intermedirio (como sucedeu com o
Mt.Gox) deve, assim, ser enquadrada no ambito de uma relacdo juridica marcada com um signo

eminentemente fiduciario.

A meu ver, a relacdo que se estabelece, sendo fiduciaria e atipica por defeito, traz consigo
elementos incidentais marcadamente tipicos como atrds vimos (seja na proximidade com o
mandato para aquisicdo, seja pela obrigacdo de guarda, seja pela manifestacdo de tragcos
inequivocos do contrato de conta-corrente). No caso do Direito portugués, propende-se, em
abono das teses favoraveis a segregacdo de patriménios, para a solugdo implicada no artigo
1184.° do CC, quanto ao mandato sem representacdo (que é, de facto, uma manifestacao tipica
de situacdes juridicas fiduciarias), como antecamara aplicativa para as situacoes de titularidade
fiduciaria, ou de modo mais abrangente, para as situacfes de titularidade em nome préprio

mas no interesse de terceiro*.

Note-se, alids, em primeiro lugar, que é a premente aglutinacdo de patrimonios que dita, num
cenario de intermediacdo financeira nos mercados financeiros tradicionais, a emergéncia de
deveres especificos de separacdo sobre os intermediarios financeiros nos termos do artigo 306.°

do CVM. Atividade essa que, de resto, se pauta por patentes tracos fiduciarios**®.

118 Cf. FIGUEIREDO, op. cit., pp. 213 e ss. Para uma breve sintese sobre as diferentes posi¢des na doutrina
portuguesa quanto a este aspeto, vide, em particular a nota de rodapé n.° 778.

119 Cf. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Manual, pp. 285 e 286. Mesmo em autores que negam a protecdo profilatica
da separacéo de patrimonios na generalidade da fidicia, cf. MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, Direito
das Obriga¢6es, Tomo VII, 2.2 Edicdo, Almedina, 2014, p.268.
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Retomando o estudo da ESMA!?, retocando, em particular, o que ha instantes referi quanto a
polissemia agravada pela traducio da expressdo original “on behalf of” para “em nome de”?,
efetuado este percurso hermenéutico e diante um modelo de titularidade direta sobre o qual é
intrinsecamente baseada a tecnologia blockchain, concluo no sentido de que a detencao pelas
plataformas “custodiantes” se efetua, pelo menos tendencialmente, ndo em nome de outrem,
mas sim em nome proprio. O que, alids, malograda a fiel traducdo dos termos empregues no
original, fruto de uma evidéncia de que a Ciéncia do Direito é linguisticamente condicionada®??,
parece ter sido apreendido pelos autores do texto especialmente quando sdo apontadas medidas
de salvaguarda e de segregacdo dos bens custodiados e evidenciadas as situacdes de custodia

global em conta omnibus das plataformas custodiantes por conta de todos os utilizadores%,

A proximidade estrutural do esquema contratual aqui trazido com o regime do mandato sem
representacdo ndo deve, em minha opinido, ser replicado com argumentos gque reconduzam a
fiddcia dos criptoativos que aqui trago ao quadro tipico do mandato, uma vez que os elementos

que compdem esta fidlcia claramente extravasam a prética de atos juridicos'?*.

A defesa desta solucdo, no fundo, em apontar o remédio da separacao vertido no artigo 1184.°
do CC a posicao juridica fiduciaria em que se encontra investido o utilizador-fiduciante perante
uma determinada plataforma é objeto de algumas criticas e argumentos contrarios, que sao
apontados, de resto, a teoria geral de uma relacdo fiduciaria enquanto pseudo-disruptiva da
responsabilidade patrimonial do devedor, colidindo, alegadamente, com a razéo de ser e com
alcance da garantia geral das obrigagdes!?.

Perante estes argumentos, é de referir que é o préprio legislador que reconhece, no artigo 601.°
do CC, a possibilidade de serem excluidos, in concreto, do patrimoénio do devedor, bens que se

120 vide IV., p. 31.

121 Vide pp. 34 e 35 e nota de rodapé 107.

122 Cf. MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, Direito das ObrigagGes, Tomo VI, 2.2 Edigdo, Almedina,
2012, p. 29.

123 «Other investors entrust the custody of their crypto-assets to custodial wallet providers, wich hold crypto-assets
(e.g. the private keys) as an agent on behalf of the investor and has at least some control over these crypto-assets.
The issue is therefore whether the custodial wallet providers have the necessary measures in place to segregate
and safeguard these assets ”, cf. ESMA, op. cit., p. 16 (sublinhado nosso).

124 Artigo 1157.° do CC. Conforme nota BARRETO MENEZES CORDEIRO, Do trust., pp. 1005-1007.

125 No fundo, disruptiva com a ideia segundo a qual o patriménio integral do devedor responde pelas dividas
assumidas por este, ditando que a par conditio creditorum se deve assegurar com absoluta seguranca e certezas
juridicas, partindo, sempre, daqueles que sdo os bens do patriménio do devedor de acordo com uma percecdo
formalista sob o prisma da estrita titularidade enquanto critério agregador do plano da responsabilidade por dividas
— ditando uma equiparac¢do-assimilacdo classica entre personalidade juridica e patrimoénio do devedor, entretanto
suplantada pela doutrina, cf. FIGUEIREDO, op. cit., pp. 185 e ss., em particular, p. 188, citando entendimentos
confluentes com essa “equiparagdo” como em VAZ SERRA, Responsabilidade patrimonial, BMJ (n.° 85), 1959,
pp. 345 e ss.
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encontrem abrangidos por solugdes legais de separacdo de patrimonios. E o que, de resto,
sucede em lugares paralelos, dentro'? e fora do CC, nomeadamente no regime insolvencial*?’
e na responsabilidade por dividas dos estabelecimentos individuais de responsabilidade
limitada (e.i.r.)*?8, de onde sai realcada a progressiva desmistificaco da ideia segundo a qual
respondem todos os bens do devedor, tendo como paradigma excessivamente estatico a
titularidade formal. A alegada disrupcdo da solucdo é, assim, rebatida com situacdes
inequivocas de expressao de valores que permitem sustentar o reconhecimento sistematico da
necessidade de acautelar outros bens juridicos que ndo o da tutela dos credores perante a
denominada garantia geral das obrigagdes, sendo permitida a elevacdo de patrimdnios
autébnomos, imunes a agressdo de credores gerais do devedor, decorrentes, inclusivamente, de
atos (prévios) voluntarios do préprio, de onde ressalta, novamente, a ideia fulcral de destinacao

funcional de determinados bens a certos fins.

Neste breve vortex hermenéutico a que aqui me propus, regressando ja ao postulado do artigo
1184.°do CC, a essa solucédo de imunidade associada a um conjunto de bens (a letra, adquiridos
por forca do mandato) perante eventuais agressées dos credores comuns do mandatario num
cenario insolvencial tem claramente subjacente um resultado prévio e ponderativo entre dois
interesses antagdnicos — por um lado a dita garantia geral das obrigacGes, por outro a protecdo
da posicdo do mandante beneficiario daquela afetacdo funcional, cunhada por uma evidente

desassociacéo entre titularidade formal do mandatario e interesse econdmico(do mandante)*?°.

Esta razdo estrutural para o conjunto de solucdes atras identificadas constitui, de resto, traco
essencialissimo da no¢do-tipo de negécio fiduciario, inexistindo, na minha opinido e ap6s uma
leitura agregada de todo o sistema, Obices que impecam a aplicacdo do regime exposto no

mandato sem representacao as situacdes de titularidade fiduciaria, ou, num sentido mais amplo,

126 Em que é exemplo paradigmatico a substituicdo fideicomissaria, cf. FIGUEIREDO, op. cit., pp. 235 e ss. e passim,
dando nota o autor de algumas posic¢des particulares no ambito do instituto sucessorio, embora conclua pela néo-
reconducdo da figura ao negécio fiduciario. Por razdes distintas, cf. J. DUARTE PINHEIRO, O Direito das Sucessfes
Contemporaneo, 2015, pp. 310 e 311, que refere que a substituigdo ndo se deve achar como um negdcio fiduciario,
pois emerge de um so ato de disposi¢do (efetuado pelo de cujus), enquanto que na fidicia (classica) havera sempre
duas aquisi¢fes sucessivas. Quanto a mim, o argumento parece centrar-se excessivamente nas teorias da
transmissédo, elemento que ndo reputo como essencial. Em todo o caso, o que pretendo realcar no texto é, tdo s, a
imunidade do fideicomisso prevista no artigo 2292.° CC.

127 Cf. o artigo 146.° do CIRE, quanto as prerrogativas de separagdo e ainda quanto a figura do fiduciario no ambito
especifico da exoneragdo do passivo restante, constante dos artigos 235.° e ss. do mesmo diploma.

128 \/ide o n.° 1 do artigo 11.° do Decreto-Lei n.° 248/86, de 25 de agosto.

129 Como é notado em FIGUEIREDO, op. cit., trata-se de uma natural consequéncia da neutralidade patrimonial (do
mandatario) dos bens de que é formalmente titular, dada a obrigacdo que sobre si impende de transmissdo para o
mandante.
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as situacgdes de titularidade (de direitos) em nome proprio por conta e no interesse de terceiro

conforme ensina ANDRE FIGUEIREDO?,

B) CRIPTO(ATIVOS) SUBJACENTES

Ao lado do percurso fiduciario atrés ensaiado, o fendmeno de intermediacdo no acesso ao
mercado das criptomoedas motivou o aparecimento de um mercado de posicGes sintéticas. De
resto, a experiéncia de utilizacdo, mesmo em plataformas que, em abstrato, permitiram o inicio
do caminho percorrido numa locomotiva movida pela aparente situacdo fiduciaria, denota
realidades proximas de uma mera exposi¢cdo ao risco. Por outras palavras, o utilizador aloca
determinada quantia monetaria, que disponibiliza as plataformas que aqui atuam como
verdadeiros intermediarios financeiros, a variacdo da cotacdo de uma determinada moeda

virtual, assumindo uma posicao sintética perante a flutuacdo do valor daqueles ativos.

Poder-se-a dizer, nestes cendrios, que a posicdo do utilizador € semelhante aquela que terd o
titular de um instrumento financeiro derivado, com a particularidade de o ativo subjacente ser
uma criptomoeda (em sentido estrito), conforme parece suceder, declarada e deliberadamente,
noutras plataformas, nunca implicando, entdo, uma efetiva titularidade das moedas virtuais por

parte dos sujeitos envolvidos'®!, esvanecendo-se as situacdes fiduciarias atras retratadas.

Neste sentido, é possivel concluir, em alternativa e nos casos em que néo se estabeleca, sequer,
qualquer titularidade da plataforma sobre bens digitais por conta dos utilizadores, mas tdo sé
se ateste uma mera derivacao indexada a cotacdo de uma dada moeda virtual, por forca de um
contrato diferencial'®, pela qualificacdo das plataformas online enquanto propulsores de
instrumentos financeiros derivados, possibilidade que ja foi, de resto, expressamente avancada
pelo regulador europeu ligado ao sistema bancario®®3, Embora estas assercdes resultem num

distanciamento da fiducia'®*, sdo resultado, ainda assim, de uma evidente intermediagdo no

130 N&o devem ser seguidas, portanto e na minha opinido, as ideias que recusam a aplicacdo daquela solugéo de
separagdo aos negoécios fiduciarios por excesso dogmatico, i.e., equiparando titularidade formal a propriedade
substantiva e a patrimonio bruto, numa assercéo viciada por estaticismo indesejavel, descurando a carga valorativa
compreendida naquele remédio legal, cf. PAIS DE VASCONCELOS, Pedro Pais de, op. cit.,, pp. 289 e 290 e VAZ
ToME / LEITE DE CAMPOS, A Propriedade Fiduciaria (Trust), Estudo para a sua consagracdo no Direito
Portugués, Almedina, 1999, pp. 224 e 225 apud FIGUEIREDO, op. cit., p. 186.

181 pe, o caso da plataforma eToro, cf. https://www.etoro.com/pt-pt/trading/crypto-fag/ De referir que esta
plataforma adota aparentemente um modelo dual — negoceia com base em posig¢des sintéticas, através da derivacéo
financeira; e oferece servicos de custddia, por conta dos utilizadores-custodiados.

132 Como por exemplo, os contratos (CFD) aludidos na nota de rodapé anterior, cf. ENGRACIA ANTUNES, op. Cit.,
pp. 237 e ss.

133 Cf, EBA, Report on Crypto-assets, 2019, p. 17, n. ° 34.

134 Cf. FIGUEIREDO, op. cit. pp. 435 € ss.
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mercado digital e do paradigma da desassociacdo entre titularidade e interesse (risco
econodmico), projetando na esfera juridica do investidor efeitos econémicos equivalentes as da
titularidade formal das moedas virtuais, tidas, neste cenario, enquanto ativos subjacentes da

operacdo alvo de investimento.

Neste tipo de negociagcdo apura-se que o esquema tendencialmente utilizado envolve a
“abertura” de uma posicdo (derivada). A abertura desta posicdo implica a transmissdo de
fundos (normalmente em moeda com curso legal) e 0 pagamento a plataforma oferente de uma
determinada quantia — 0 denominado prec¢o ou taxa de abertura da posi¢do. Durante o periodo
de investimento, o investidor vera refletidas as flutuagdes do valor da cotacdo do ativo

subjacente na quantia que decidiu afetar ao investimento realizado.

No fundo, a posicao aberta € antagonica (hum prisma assente no risco) com a da plataforma, o
que dita a aproximacdo (declarada) aos contratos diferenciais — por referéncia ao momento do
fecho da posicdo sintética assumidal®: i) o utilizador contara com um retorno de investimento
(ganho) se a cotacdo do ativo subjacente for mais elevada do que aquela verificada ao momento
da abertura da posicao; ii) contara com uma perda no cenario inverso; iii) nem contard nem com
ganho nem perda, num cenario de equivaléncia entre as cotacfes de abertura e de fecho da sua

posicao.

A negociacgdo de contratos financeiros diferenciais levanta problemas ao nivel da tutela dos
investidores, mormente relacionados com a complexificacdo dos métodos decorrentes dos
quadros negociais assumidos pelos oferentes deste tipo de instrumentos financeiros. Marca
destes problemas encontrou respaldo na Deciséo (UE) n.° 2018/796 da ESMA, de 22 de maio,
e nas sucessivas renovacoes'®®, através das quais e ao abrigo do artigo 40.° do RMIF, foi
temporariamente restringida a negociacdo deste tipo de instrumentos, onde j& eram

referenciados os riscos proprios dos contratos diferenciais de criptomoedas®” 1%,

135 'Na ética do investidor e como sucede, de resto, em qualquer contrato diferencial, os desfechos econdmicos
estdo dependentes do impacto revelado pela aplicacdo das taxas de abertura e (quando for esse o caso) de fecho de
posicao.

136 Cf. Decisdes (UE) da ESMA n.%s 2018/1636, de 23 de outubro de 2018; 2019/155, de 23 de janeiro de 2019; e
2019/679, de 17 de abril de 2019. De entre os riscos identificados, tem de ser salientado o efeito de alavancagem
produzido através do pagamento de taxas devidas pela abertura e manutencéo da posicdo derivada e as suas
consequéncias na distribuicao do risco de perda dos montantes aplicados e nas hipéteses de lucro por referéncia
ao valor nocional dos derivados.

187 Vide considerando n.° 19 da Decisdo aludida no texto.

138 por escapar ao objeto central da nossa analise e por economia de caracteres nio irei tratar aqui das questdes que
se podem levantar quanto a admissibilidade destes contratos a luz da ordem juridica portuguesa, nomeadamente,
a sua reconducdo a contratos de jogo e aposta. Para mais desenvolvimentos, cf. PINTO DUARTE, O Jogo e o Direito,
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Os riscos associados a negociagdo de posicdes sintéticas derivadas de criptomoedas, através de
contratos diferenciais, ndo sdo, contudo, distintos dos apontados & negociacao de instrumentos
da mesma espécie, cuja intervencao regulatoria tem sido marcada pela tentativa de mitigar a
assimetria informativa constatada, as técnicas publicitarias agressivas e a informacdo opaca
transmitida aos investidores, com preocupagdes acrescidas quanto aos produtos negociados
com investidores de retalho.

Num ponto de ordem e concluindo o presente capitulo, sem prejuizo da pertinéncia das técnicas
da derivacéo financeira e do seu afastamento do modelo-tipo fiduciario quando comprovada a
emergéncia de um contrato diferencial, no qual as moedas virtuais ndo sdo efetivamente
custodiadas, ndo se deverd, ainda assim, perder de vista a possivel constituicdo de relacGes
fiduciarias entre as plataformas e os respetivos utilizadores, conforme acima se delineou,
sobretudo, quando por ora se elevam prospetivas de regulagdo do mercado das criptomoedas
diante uma expansao da aplicacdo da solugdo tecnolodgica, devendo ser afastada qualquer ideia
pré-concebida assente numa absoluta desintermediacdo trazida pela blockchain e nas suas

progressivas aplicacdes.

Devem assim ser retidas as considera¢Oes acima efetuadas para os casos em que 0s bens
custodiados sejam representativos de direitos sociais, huma aproximacdo paradigmatica as
acdes'®, como sucedeu, de resto, com os DAO tokens, acima analisadas, onde uma eventual
intermediacdo no plano da titularidade das mesmas ditaria uma aproximagdo a um modelo
fiduciario, com relevo para as prerrogativas do exercicio daqueles deveres sociais e na

modelagdo contratual passivel de ser assumida ex fiddcia para o efeito*°.

A passo idéntico devera ser orientada a marcha regulatéria dos contratos diferenciais tendo por
objeto a derivacdo de criptomoedas, ainda que, como se disse, 0s aspetos carecidos de
intervencdo, tendentes a tutela dos investidores e do mercado, ndo se revistam de
especificidades de relevo quando comparados com outro tipo de negociacdo de posicdes
sintéticas. A negociacdo de posicdes sintéticas derivadas ndo ira, por esta razdo, ocupar um

lugar central no préximo e altimo capitulo da presente dissertagéo.

in THEMIS, Revista da Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, Ano Il (n.° 3), 2001, 69-93;
FERREIRA DE ALMEIDA, Swaps de Troca e Swaps Diferenciais, in “Ensaios de homenagem a Amadeu Ferreira”,
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliérios, n.° 50, 2015, Vol. I, pp. 11 e ss.; S. MENDES DE SOUSA, Os
Derivados Diferenciais e a Exce¢éo de Jogo e Aposta, in Cadernos do Mercado dos Valores Mobiliarios, n.° 53,
2016.

139 Valendo o sentido do texto, com as devidas adaptacGes, para os demais valores mobiliarios.

140 Sem descurar a relevancia dirigida ao fendmeno da tokenizacdo em sentido estrito.
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V. DA REGULACAO DO MERCADO DOS CRIPTOATIVOS

E importante terminar este ensaio com a presente nota e dirigir um ponto derradeiro no percurso
efetuado sob as vestes de uma reflexdo consciencializada sobre a oportunidade da regulacdo

deste novo mercado®*!,

Desde o seu aparecimento que foram varias as vozes que reclamam a subordinacdo dos
operadores econdmicos que atuam no mercado das criptomoedas aos corpos normativos ja
presentes, em concreto, a DMIF Il e ao Regulamento dos Prospetos, como de resto, acima ficou
patente. Apesar das inUmeras vozes pro-regulatorias, inexistiu, até entdo, uma resposta
definitiva por parte do legislador comunitario, pelo menos no que concerne a regulacdo do

mercado propriamente dita, i.e., a regulacdo mobiliaria do mercado dos criptoativos'42.

Esta postura sit and wait que tem vindo a ser tomada pelos organismos comunitarios, apesar de
ja terem sido vérias as andalises promovidas por equipas constituidas para o efeito, seja pela
ESMA, seja pela EBA (entre outras entidades), € cada vez mais tida como insuficiente. Essa
insuficiéncia é ainda agravada guando se verifica que o mesmo objeto, sendo analisado por
entidades diferentes que assumem abordagens naturalmente distintas, tem levado a conclusdes
difusas'®. Julgo que a multiplicidade das andlises efetuadas ao objeto do nosso estudo, no
podendo ser configurada enquanto um entrave a plena compreensado dos fenémenos analisados,
antes pelo contrario, acaba por trazer consigo uma falta de resposta para problemas que carecem

de uma tomada de posi¢do mais imediata.

Sob uma perspetiva cingida ao plano da politica legislativa, a tutela dos investidores em
criptoativos nao deve ser totalmente relegada ou achar-se dependente de uma total compreenséo
do mundo criptografico — o que, de resto, poderd nunca chegar a suceder. Tenho por
conveniente separar as questdes que exigem uma tomada de posicdo mais expedita,

nomeadamente para as questdes relacionadas com o risco de investimento.

Entendo que as orientacdes pro-instrumentos financeiros, em especial aquelas que acima fiz
referéncia e que perfilham uma orientagdo subsuntiva dos criptoativos perante o conceito

(europeu) de valores mobiliarios, séo certeiras e tém precisamente em vista a tutela dos

141 Que ao longo do periodo de elaboragédo da presente dissertagdo contou com uma consulta piblica tendente a
elaboracdo de uma Diretiva comunitaria, cf. https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12089-Directive-regulation-establishing-a-European-framework-for-markets-in-crypto-
assets/public-consultation.

142 De contrario, assistiu-se, como se viu supra, a uma alusdo as moedas virtuais na Diretiva AML.

143 Para uma sintese comparativa destas abordagens, cf. BLEMUS, op. cit., pp. 7 a 9.
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investidores perante os simétricos atores (empresas que procuram o mercado criptografico para
obter financiamento através da emisséo das denominadas ICO) e localizam-se, precisamente,

na busca de solugdes que ditem um equilibrio adequado em face do risco identificado.

As analises efetuadas nestes termos e as solucBes alcancadas (por subsuncdo) tendem a
neutralizar as adversidades que habitualmente sdo apontadas a procura do mercado
criptografico ndo-regulado, fazendo-se-lhe incidir as solucdes preconizadas para 0s mercados
ditos tradicionais. Devendo ser discutida, a este respeito, a adequacdo e o alcance de tais
solucBes para este (novo) mercado, sob pena de excesso regulatorio, a verdade é que para 0s

tokens de investimento, a solucdo é formalmente correta, 0 que merece 0 nosso aplauso.

Nesta ordem de ideias, repiso aqui o que se referiu no ponto I, B) e Ill, B) quanto a aptiddo
transversal destes bens (sejam ou ndo emitidos para esse efeito) para configurarem objeto de
um investimento por parte de particulares (investidores) que olham para este tipo de ativos
(nomeadamente para as criptomoedas, em sentido estrito) como uma fonte de mais-valias

meramente potenciadas pela alta volatilidade do mercado e da cotacdo destes bens.

Associado a esse risco, de resto, assumido sem reservas pelos intervenientes do mundo
criptogréafico moderno, nasce, contudo, um segundo risco — o risco de intermediacéo. E neste
ambito que as solugdes meramente subsuntivas séo, para mim, insuficientes, uma vez que visam
somente a relacdo entre investidor em investment tokens e 0s respetivos emitentes, mas ja nao
o fendmeno horizontal de intermediacdo no acesso ao mercado dos criptoativos que se tem

vindo a assistir, conforme vimos no ponto anterior.

Ao lado dos regimes potencialmente aplicaveis a relacdo estabelecida entre emitente e
investidor neste tipo de ativos, cabe efetuar um percurso paralelo e tendente a regulacdo das
relacBes estabelecida entre os investidores em moedas virtuais (que ndo se resumam aos
investment tokens) e as plataformas intermediarias — as que oferecem servico de custodia de

criptoativos.

E aqui que devera ser enquadrado o percurso atras efetuado quanto a identificacio das relagdes
estabelecidas entre os utilizadores e as plataformas intermediarias, com enfoque particular pelas
recensdes destinadas a qualificacdo das moedas custodiadas (enquanto bens fiduciarios) em
nome das plataformas mas por conta e no interesse dos utilizadores e ponderada a reificagéao

da posicdo dos utilizadores'**. Para além das solucBes metodoldgicas de subsuncdo, ja

144 Cf. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Do trust, pp. 1080-1082 e 1123-1124.
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depuradas, e das experiéncias de sandboxing**®, ndo deixo de notar o que ja conhece a letra do
direito positivado noutros pontos do globo, nomeadamente em Gibraltar e, com maior
pertinéncia, em Franca, de onde sobressai a evidéncia de que as relacdes de intermediacéo

merecem uma atencao imediata, devendo ser tutelada a posicao do investidor em criptoativos.

Nos termos do Financial Services Act (Gibraltar), pode ler-se o seguinte!#®: “138. (1) This Part
of this Schedule — (...) b) specifies the kind of activity carried on relation to value belonging to
another which is stored or transmitted by means of a database system which is to be a regulated

activigy. ”

Ainda de acordo com 0 mesmo diploma: “«value» includes assets, holdings and other forms of
ownership, rights or interests, with or without related information, such as agreements or

transactions for the transfer of value or its payment, clearing or settlement”.

Dos preceitos aqui citados, ndo me oferece duvidas que a amplitude da definicdo da atividade
regulada deste tipo de entidades (DLT Providers) abarca necessariamente as entidades que
apenas oferecam servicos de custodia de criptomoedas em sentido estrito.

No diploma que introduziu os amendments ao Financial Services Act consta ainda que as DLT
Providers deverdo obedecer a uma série de principios regulatérios, enumerados em anexo, e
dos quais merece aqui destaque o quinto principio, segundo o qual as entidades deverdo

assegurar a protecdo dos ativos e dinheiro dos utilizadores quando seja responsavel por estes.

A expressao «protecao» poderia achar-se limitada a pratica de condutas preventivas de ataque
fraudulento por parte de terceiros. Estou em crer, no entanto, que a expressao do legislador
abrange, também, a denominada segregacdo enquanto efeito e enquanto procedimento!*’, de
modo a proteger a possivel confusdo entre os direitos e bens deste tipo de entidades e dos ativos
e dinheiro pertencentes aos seus utilizadores. Esta orientacdo parece ser a Unica possivel, de
acordo com as informacdes oficiais emanadas pelo regulador do territorio britanico ultramarino
- a GFSC. No sitio oficial da entidade'*, pode ler-se, em comentério ao denominado quinto

principio, que os ativos custodiados precisardo de ser segregados dos ativos do DLT Provider

145 Vide, p.e., 0 programa UNICORN, encetado pelo regulador francés, a AMF; e ainda a experiéncia sectorial do
Reino Unido, impulsionada pela FCA.

146 Na redagéo da Schedule 2, Part 16 — Value Stored or Transmitted by Database do Financial Services Act que
Ihe foi conferida pelas alteragdes decorrentes do “Financial Services (Distributed Ledger Technology Providers)
Regulations 2017, publicado a 12 de outubro de 2017.

147 A expressdo é encontrada em multiplas passagens em FIGUEIREDO, op. cit. pp. 482. e ss.; p. 488; pp. 491 e ss;
pp. 531 e ss.

148 Cf, http://www.gfsc.gi/dIt.
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e ainda que estas empresas deverdo assegurar, a todo o tempo, um registo preciso e robusto de
transagoes.

Esta solucdo parece corroborar a necessidade de tutela dos investidores que, ndo sendo
formalmente titulares das moedas virtuais que integram 0 seu investimento, se deparam com
uma exposicdo material, econdmica e substantiva, em tudo idéntica a da titularidade formal.
Nesta medida, ndo s6 a solucdo preconizada os tutela numa perspetiva de valor, perante um
cenario insolvencial, como também dirige aos intermediarios a tomada de medidas que evitem

0 commingling.

Por terras gaulesas, cumpre dar nota das alteracdes promovidas ao Code Monétaire et Financier
nesta matéria, inseridas num pacote legiferante destinado ao crescimento e transformacéo das
empresas'®®, de onde destaco, para além das disposicoes referentes a emissao de tokens (jetons),
as que vieram regular, em abstrato, a atividade de intermediacdo que aqui tenho tratado com

protagonismo.

Quanto a este respeito foi aditado um capitulo para regular os prestataires de services sur actifs
numériques. Saliento a preocupacdo do legislador em elencar um quadro contratual de base as
relacBes de intermediacdo, nele incluindo servigos acessorios, notando ainda o alcance da
regulacdo preconizada através da consagracdo uma clausula aberta que aqui reproduzo — “os
servicos sobre ativos numéricos (criptoativos) compreendem os seguintes servicos: 1.° o
servico de conservacao por conta de terceiros de ativos numéricos ou do seu respetivo acesso
sob forma de chaves criptograficas privadas, se aplicavel, visando a sua detencéo,

armazenamento e transmiss&o ”’ 1%,

Posteriormente, através de decreto extravagante®! tal como previsto pela lei que introduziu as
alteracdes acima aludidas, merecem destaque imperial as precisdes técnicas e complementares
aos preceitos referentes ao servico incidente sobre actifs numériques. Por economia e evitando
repeticGes excessivas, aqui decalco duas das precisbes que conferem maior interesse a
exposicao — “1.° constitui servigo de conservagao de ativos numéricos por conta de terceiros o
facto de dominar, por conta de terceiro, 0s meios de acesso inscritos em dispositivos de registo

eletronico descentralizado e de possuir um registo (interno) de posicoes, aberto em nome

149 Cf. Loi n. 2019-486, de 22 de maio, disponivel em:
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000038496102&categorieLien=id

150 Cf, art. L-54-10-2 do Capitulo X do Titulo IV (Outros prestadores de servigos) do Livro V.

11 Cf, Décret n° 2019-1213, de 21 de novembro de 2019, disponivel em:
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000039407517&categorieL ien=id
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daquele (terceiro), correspondente aos seus direitos sobre os ditos ativos numéricos; 2.°
constitui servigo de compra e/ou venda de ativos numéricos em moeda com curso legal o facto
de celebrar contratos de compra e/ou venda, por conta de terceiros, de ativos numéricos em

moeda com curso legal, com interposicdo de conta propria do prestador de servico ”.

O esquema trazido pelo legislador francés é, de momento, o mais avangado. As préprias
previsdes normativas, como fiz notar, integram, de forma muito vincada e que ndo deixam

margem para davida, situacdes de titularidade intermediada que ndo podem ser ignoradas.

Nestas vejo clara dimensdo fiduciaria que reclama uma regulacdo eficaz e harmoniosa, se
possivel de fonte comunitaria, de modo a propiciar seguranca e certeza juridicas para este
mercado que tem dado luzes de alerta quanto a necessidade de regulacdo, evitando-se ainda,
concomitantemente, situaces de forum shopping. Até entdo, resta o recurso as solucGes atras
defendidas, nomeadamente, ao quadro do mandato sem representacdo e a separacdo de

patriménios.

VI. CONCLUSOES

Ao longo do percurso aqui efetuado vim oferecendo ao longo do préprio texto algumas notas

conclusivas, razao pela qual me limito, nesta sede, de as sintetizar:

l. Os criptoativos devem ser encarados engquanto bens, préprios do mundo digital.

Il. Alguns tokens assumem proximidade estrutural com os valores mobiliarios e
constatacdo de um verdadeiro mercado das criptomoedas traz consigo a
identificacdo de problemas sucedaneos aos que se verificam nos mercados
tradicionais.

I1l. A subsuncdo dos tokens de investimento a valores mobiliarios e a criacdo de um
regime especifico tendente a regulacdo das ICO ndo é suficiente para dar resposta a
todos os problemas relacionados com a tutela dos mercados e dos investidores nestes
ativos.

IV.  Assiste-se a uma intermediacdo no acesso ao mercado das criptomoedas e, com ela,
é possivel verificar verdadeiros fendmenos de titularidade indireta ou intermediada,
i.e., situacdes em que 0s aparentes titulares destes ndo o séo, pelo menos, direta e
formalmente.

V. E possivel concluir que algumas das relagdes que se estabelecem entre utilizadores

e plataformas intermediérias (de criptomoedas) se reconduzem a uma relagéo
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VI.

fiduciéria, na qual as moedas virtuais sdo formalmente detidas em nome das
plataformas, mas por conta e no interesse dos seus utilizadores.

Até que se propaguem solucdes juridicas especificas e dirigidas a regulacdo destas
relacbes de intermediacdo (necessarias, reitero) resta o apelo a solugbes ja

conhecidas, nomeadamente a separacdo de patriménios.
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Errata

Com o objetivo de promover uma melhor leitura e compreensdo do presente ensaio,
apresento a presente errata, com vista a retificacdo de lapsos de escrita e de erros materiais

inseridos no ensaio nos termos abaixo destacados (a sublinhado):

1. No primeiro parégrafo da pagina 12, onde se 1€ «...pode ser atraicoado pelo

decurso do tempo...», deve ler-se «pode ser atrai¢coada pelo decurso do tempo...»;

2. No primeiro parégrafo da pagina 16, onde se 1€ «...das moedas em si.», deve ler-se

«destas moedas.»:

3. No terceiro pardgrafo da pagina 18, onde se lé «...sendo-0...», deve ler-se

«...sendo...»;

4. No segundo paragrafo da pagina 20, onde se 1€ «...isentas nos termos da alinea f)
do artigo 135.° da Diretiva», deve ler-se «...isentas nos termos da alinea e) do artigo
135.° da Diretiva»;

5. No ultimo paragrafo da pagina 22, onde se 1€ «...enquadrada, nas criptomoedas em

sentido estrito», deve ler-se «enguadrada nas criptomoedas em sentido estrito»

[supresséo de virgula];

6. No terceiro pardgrafo da pagina 26, onde se 1é «...0s valores mobilirios que
encerrem tenham esta aptiddo», deve ler-se «...os valores mobiliarios que tenham

esta aptidao» [supressdo de sindbnimo repetido no original];

7. No quinto pardgrafo da pagina 28, onde se 1€ «...diante conceitos pré-existentes »

deve ler-se ...diante conceitos pré-existentes.» [ponto final em falta];



10.

11.

12.

13.

No ultimo parégrafo da pagina 33, onde se Ié «...plano meramente econdémico, de
contrario, propriedade plenissima da plataforma sobre as moedas custodiadas»,

deve ler-se «...plano meramente econdémico €, por outro lado, & propriedade

plenissima da plataforma sobre as moedas custodiadas»;

No segundo paréagrafo da pagina 35, onde se Ié «...(Unimittelbarkeitsprizip)...»,

deve ler-se «...(Unmittelbarkeitsprinzip)»;

No terceiro paragrafo da péagina 35, onde se I «...ao utilizador encontra-se

investido...», deve ler-se «...0 utilizador encontra-se investido...»;

No quinto paragrafo da pagina 43, onde se 1€ «...as que oferecem servico de
custodia de criptoativos», deve ler-se «...as que oferecem servicos de custodia de

criptoativos»;

Na Concluséo Ill, inserida na pagina 46, onde se 1€ «...ndo é suficiente para dar

resposta...», deve ler-se «...ndo s8o suficientes para dar resposta...»;

Na Concluséo IV., inserida na pagina 46, onde se I1€ «...os aparentes titulares destes

ndo o sdo...», deve ler-se «...os aparentes titulares destes bens ndo o so...».



