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§1 Aspetos Gerais
1. Nocao

I. Designam-se por criptomoedas (“cryptocurrencies”, “crypto-
monnaies”, “Kryptowédhrungen”, “criptomonete”) — também conhecidas
como moedas virtuais (‘“virtual currencies”, “monnaies virtuelles”, “vir-
tuelle Wahrung”, “monete virtuali”’) — as moedas alternativas em suporte
digital cuja emissao, titularidade e transmissao assenta numa tecnologia de
registo criptografico e descentralizada de dados digitais (“blockchain™),
que sdo aceites no ambito de uma comunidade virtual e sdo suscetiveis de

desempenhar uma pluralidade de fungdes monetarias e financeiras('/2).

(") Sobre a figura, vide entre nés Brocuapo, ANa, Snapshot da Industria das Criptomoedas,
in: 59 “Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios” (2018), 83-108; CorrEia, F. MenpEs, Algumas
Notas sobre Ofertas Publicas de Criptomoedas (Initial Coin Offerings), in: “O Novo Direito dos Valo-
res Mobiliarios”, 175-183, Almedina, Coimbra, 2019; Duarte, Pauro, As Criptomoedas sdo Dinheiro?,



120 JOSE ENGRACIA ANTUNES

II. As criptomoedas ou moedas virtuais sdo a mais recente etapa da
historia monetaria — uma historia multimilenar, alias, sempre renovada e
em permanente devir. Apds a hegemonia quase absoluta da moeda fisica dos
séculos X VIII aos inicios do séc. XX; ap0s a sua progressiva perda de prota-
gonismo em favor da moeda bancdria, a qual se viria a tornar ao longo do
séc. XX na espécie monetaria dominante (“bank money” ou “b-money”); e
apos a recente emergéncia da moeda eletronica em plena viragem para o
séc. XXI (“electronic money” ou “e-money”) — eis que, no espago de
apenas uma década, assistimos a génese ou embrido de um novo tipo ou
espécie de moeda, a moeda virtual ou “v-money”.

2. Origem. Relevo Atual

I. A origem histérica das criptomoedas esta indissoluvelmente
ligada a invencao da tecnologia “blockchain”, que esteve na base do apa-
recimento da primeira criptomoeda — a “Bitcoin "(3).

in: 8 “Boletim da Ordem dos Advogados” (2018), 1-5; Duarte, Pauro, Obrigagéoes de Dinheiro (Obri-
gagoes Monetarias) e Obrigagdes de Bitcoins, in: 14 “Estudos de Direito do Consumidor” (2018),
343-381; Frias, Heper/Dias, L. Awves, Portugal, in: Sackheim, Michael/Howell, Nathan (eds.), “The
Virtual Currency Law Review”, 232-241, Law Business Research Ltd, London, 2019; Maia,
G. VaLente, 4 Criptomoeda na Ordem Juridica. Velhas Solug¢ées para um Novo Problema, Diss., Porto,
2018; Roro, A. Garcia, As Criptomoedas como Meio de Financiamento e a Qualifica¢ao dos Tokens de
Investimento Emitidos em Oferta Publica de Moeda (ICO) como Valores Mobiliarios, in: AAVV, “Fin-
tech II — Novos Estudos sobre Tecnologia Financeira”, 249-297, Almedina, Coimbra, 2019; Santos, J.
Viera, Soft Law e Boa Governanga no Mercado das Criptomoedas, in: 16 “Revista Electronica de
Direito” (2018), 187-201.

(?) Aliteratura estrangeira sobre o tema, apesar da novidade deste, ¢ ja copiosa. Entre as prin-
cipais obras de referéncia, vide Caraccior, Sterano, Criptovalute e Bitcoin: Un’Analisi Giuridica, Giuf-
fre, Milano, 2015; Fox, Davio/Green, Saran, Cryptocurrencies in Public and Private Law, Oxford Uni-
versity Press, Oxford, 2019; Marrinez, J. Guarta, Las Criptomonedas: Digitalizacion del Dinero 2.0,
Aranzadi, Pamplona, 2019; Maumg, PuiLiee/Maute, Lena, Rechtshandbuch Kryptowerte, Beck/Vahlen,
Miinchen, 2020; KircHMAYR-SCHLIESSELBERGER, SABINE/KLAS, WoLFGANG/MIERNICKI, MARTIN/RINDERLE-MA,
Steranie/ WEILINGER, ARTUR, Kryptowdhrungen, Nomos/Facultas Verlag, Wien, 2020; OmLor, SEBASTIAN/
/Link, Marnias, Kryptowdhrungen und Token, Recht und Wirtschaft, Frankfurt, 2020; Scumipt, NikrLas,
Kryptowdhrungen und Blockchains: Technologie, Praxis, Recht, Steuern, Linde Verlag, Wien, 2019;
Siva, L. Dovgs, Bitcoins & Outras Criptomoedas, Jurua Editora, Curitiba, 2018; Sortiri, ErwiN, Précis
Sur les Crypto-Monnaies, Legitech, Bertrange, 2018.

(®) Sobre as origens das moedas virtuais, em particular a “Bitcoin” — que teve percursores
como os projetos “eCash” do criptografo Davio Craum nos anos 80, “B-Money” do engenheiro infor-
matico Wer Dar nos anos 90, e “Bit Gold” do jurista Nick Sazso na primeira década de 2000 —, vide
Franco, Pepro, The Origins of Bitcoin, in: “Understanding Bitcoin”, 159-169, J. Wiley, Chichester,
2015.
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II. Os sistemas monetarios, bancarios e financeiros tradicionais
assentam num modelo de intermediacdo: trate-se de emitir moeda, de efe-
tuar pagamentos, de investir capitais ou de realizar outras transagdes
financeiras, a confianca dos agentes econdmicos ou participantes desses
sistemas esteve sempre dependente da existéncia de terceiros intermedia-
rios (“middleman” ou “trusted third party”), tais como bancos centrais,
bancos comerciais ou intermediarios financeiros. Entre outras vantagens,
tal modelo de confianga intermediada assegura a resolugdo de um eterno e
fundamental problema das relacdes monetario-financeiras — o problema
do “gasto duplo” (“double-spending”), que consiste no risco de utilizagao
da mesma moeda mais do que uma vez(*). Com efeito, ao longo da historia
monetaria e até a presente data, existiram apenas duas solu¢des para tal
problema: ou bem (no caso da moeda fisica) a “coisificagdo” ou “reifica-
¢do” da moeda em notas de papel e moedas metalicas, que a torna assim
imune a este problema, exceto no caso de contrafacdo; ou bem (no caso da
moeda bancaria) a existéncia de terceiros intermediarios independentes
que, gragas ao registo centralizado das transagdes de créditos e débitos
escriturais, assegura que um mesmo valor monetario nao sera utilizado
pelo mesmo utilizador em diferentes transagdes ou para efetuar diferentes
pagamentos, garantindo assim a estabilidade, a seguranga e a confianca
dos agentes no sistema econdomico-financeiro geral.

III. Em 31 de dezembro de 2008, o programador japonés Satoshi
Nakamoto(®) publicou um pequeno artigo intitulado “Bitcoin: A Peer-to-
-Peer Electronic Cash System”, onde concetualizou um novo tipo de
moeda exclusivamente assente numa rede direta de participantes (“peer-
-to-peer”) baseada numa nova tecnologia descentralizada e criptografica
de registo, tratamento e armazenamento eletronico de dados que permite
assegurar um sistema de emissao e circulacdo de moeda e de pagamentos

(*) Sobre o problema do gasto duplo — conhecido das ciéncias computacionais como “pro-
blema dos generais bizantinos” (“byzantine generals problem”), tido como irresoluvel — vide Marrins,
Pepro, Introdugdo a Blockchain, 38, ss., FCA Editora, Lisboa, 2018; mais desenvolvimentos em
CuowpHnury, Niaz, Inside Blockchain, Bitcoin, and Cryptocurrencies, 52, ss., Taylor & Francis Group,
Boca Raton/London/New York, 2020.

(5) A verdadeira identidade do autor deste trabalho pioneiro permanece envolta em mistério.
Além dos sentidos associados a0 nome (em japonés “satoshi” significa “sabio”, “naka” interior e
“moto” origem), a verdade ¢ aquele personagem jamais foi identificado ou conhecido publicamente,
tratando-se provavelmente de um pseudonimo usado pela pessoa ou grupo de pessoas que criaram a
“Bitcoin”. Sobre a especulagdo em torno deste enigma, vide McMiLLan, Roserr, Why Bitcoin Doesn 't
Want a Real Satoshi Nakamoto? (“Wired”, 7 de marco de 2014); Kaminska, 1zaBeLLa, Bitcoin: Identity
Crisis (“Financial Times”, 7 de maio de 2016).
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sem necessidade da intervencao de intermediarios (“blockchain). Uma
vez que os dados relativos a cada nova transagdo operada no seio dessa
rede ¢ objeto de registo sequencial em “blocos” (“noddle”), que sdo vali-
dados necessariamente por todos os participantes nessa rede e cuja integri-
dade ¢ assegurada por métodos de encriptagao, a “blockchain” permite
criar uma espécie de base de dados ou de registo descentralizada (“distri-
buted ledger”) onde é sempre possivel, a todo o momento, identificar o
rasto de cada criptomoeda individual (“cryptocurrency”) desde a data da
sua emissao até cada uma das suas posteriores movimentagdes ou trans-
missdes, esconjurando assim o risco do seu gasto duplo e garantindo a
seguranca de todos os pagamentos e transagdes efetuados em criptomoe-
das sem necessidade de intervengdo de qualquer intermedidrio. A passa-
gem da teoria a pratica ocorreria breves meses depois, quando o mesmo
Sarosut Nakamoto langou a primeira versao do programa ou aplicagao da
“Bitcoin” e emitiu (“minerou”) a primeira moeda “bitcoin”: com isto,
segundo alguns, aquele programador “reinventou a moeda na forma de
codigo de computador”(°).

IV. No espaco de pouco mais de uma década, o mundo das cripto-
moedas sofreu uma enorme expansao. Em 1 de janeiro de 2021, a capitali-
zagdo do mercado das criptomoedas era de aproximadamente 780 bilides
de dolares, com mais de 5 400 tipos de criptomoedas em circulagdo e um
volume didrio de transac¢des na ordem dos 178 bilides de dolares(”). A crip-
tomoeda dominante ¢ a “Bitcoin” (BTC), com mais de 18 milhdes de uni-
dades em circulacdo, com um valor unitario de USD 29 600, um volume
de transagdes de 41 bilides de ddlares e uma capitalizagdo de mercado
de 597 bilides de dodlares, representando cerca de 70% do total do mer-
cado. Outras criptomoedas com difusdo e capitalizacdo de mercado rele-
vantes sdo a Ether (10,99%), Tether (2,73%), XRP (1,32%), Litecoin

() Urrich, Fernanpo, Bitcoin: A Moeda na Era Digital, 12, Instituto L. Von Mises, Sao Paulo,
2014. Apesar de ter tido antecessores noutras moedas digitais (v.g., moeda eletronica, “E-Gold”,
“Liberty Reserve”) e em sistemas de pagamentos digitais convencionais (v.g., cartdes eletronicos,
“Paypal”), a “Bitcoin” representou uma verdadeira inovagao revolucionaria ou disruptiva dos sistemas
monetarios e financeiros existentes em virtude da sua natureza autopoética, que torna obsoletos os tra-
dicionais intermediarios publicos e privados. Cf. Viena, Paur/Casey, MicuaiL, The Age of Cryptocur-
rency: How Bitcoin and the Blockchain Are Challenging the Global Economic Order, St. Martin’s
Press, New York, 2015.

() Coin Market Cap, Top 100 Cryptocurrencies by Market Capitalization (<https://coinmar
ketcap.com/>). A expansdo tem sido exponencial: recorde-se que, de acordo com o Banco Central
Europeu, em 2015 existiam cerca de 500 criptomoedas, embora ja entdo se lhes augurasse um “rapido
crescimento” (Virtual Currency Schemes — A Further Analysis, 9, ECB, Frankfurt, 2015).
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(1,14%), Polkadot (1,06%), Bitcoincash (0,85%), Cardano (0,74%),
Binancecoin (0,71%) e Chainlink (0,60%), representando todos os demais
milhares de moedas em circulagdo (com capitalizagdo inferior a um
décimo percentual) cerca de 10% do mercado(®). Este sucesso das cripto-
moedas esta intimamente ligado a vertiginosa globalizagao da propria
“internet” e do comércio eletronico (“e-commerce”): relembre-se que, no
inicio de 2021, existiam mais de 4,7 bilides de utilizadores de “internet”, o
que corresponde a 60% do total da populacdo mundial (7,8 bilides)(®).

3. Vantagens e Riscos

I. Desde o seu aparecimento, as moedas virtuais — como sucede
frequentemente com os fendmenos socioeconémicos disruptivos — tem
sido o0 mote de apaixonadas discussdes na comunidade juridica, que alter-
nam entre a fascinag@o confessa e a critica feroz(10).

II. Para os seus admiradores, as moedas virtuais “estdo ai para
ficar”(!"), sendo mesmo consideradas como a “alvorada” ou o prentiincio
de uma nova era juridico-financeira e tecnologica('?).

As criptomoedas, de que a Bitcoin ¢ o exemplo mais conhecido, apre-
sentam um conjunto de vantagens sociais, econdmicas ¢ juridicas no con-
fronto as moedas tradicionais: as moedas virtuais, enquanto moeda pri-
vada independente dos Estados e dos bancos centrais e comerciais,
permite assegurar as fungdes monetarias diretamente pelas proprias partes
das transacdes econdmicas (“peer-to-peer”’) sem necessidade da interme-
diagdo de terceiros, com ganhos de eficiéncia (reduzindo drasticamente

(®) Dados a data de 1 de janeiro de 2021. Sobre a evolu¢do do mercado das moedas virtuais,
vide Brocuapo, ANa, Snapshot da Industria das Criptomoedas, in: 59 “Cadernos do Mercado de Valo-
res Mobiliarios” (2018), 83-108.

(°)  Papp, Jeremy, A Medium of Exchange for an Internet Age: How to Regulate Bitcoin for the
Growth of E-Commerce, in: 15 “Pittsburg Journal of Technology Law and Policy” (2015), 33-56;
TeLro, J. Menponza, Innovacion Disruptiva de las Criptomonedas para la Sociedad y el Comercio
Electrénico, Diss., Universidad de Alicante, 2019.

(1) Paur Viena e MichaiL Casey descrevem a evolugdo do pensamento econdmico e juridico
relativo as moedas virtuais como uma trajetoria de desdém, ceticismo, curiosidade, consolidagao e
aceitacdo (The Age of Cryptocurrency, 11, ss., St. Martin’s Press, New York, 2015).

(") Green, Saran, Cryptocurrencies: The Underlying Technology, 12, in: Fox, David/Green,
Sarah (eds.), “Cryptocurrencies in Public and Private Law”, 1-12, Oxford University Press, Oxford, 2019.

('2)  Tapscort, Don/Tapscort, ALex, Blockchain Revolution: How the Technology Behind Bitcoin
and Other Cryptocurrencies Is Changing the World, Portfolio Penguin, New York, 2018.
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custos de transagdo, v.g., comissdes de deposito e taxas de transacao, que
sdo tipicas nas moedas bancaria e eletronica), de rapidez (aumentando a
velocidade das transagdes, v.g., permitindo efetuar em poucos minutos
pagamentos ou transferéncias que usualmente demoram um ou mais dias),
de seguranga (dada a incorruptibilidade do sistema de registo descentrali-
zado de todas as transagdes, que torna as criptomoedas virtualmente imu-
nes a falsificagdo, destruicdo, fraude, furto ou outros eventos congéneres
conhecidos das moedas fisicas e até bancarias), de escassez (decorrente da
quantidade pré-definida e limitada da emissdo das moedas virtuais, v.g.,
21 milhoes de “bitcoins”, que lhe confere uma natureza deflacionaria), de
polivaléncia (dado que, paralelamente as suas fungdes monetarias, as
moedas virtuais desempenham também fungdes de investimento e finan-
ciamento, v.g., “utility tokens” e “security tokens”), de inovag¢do (contri-
buindo para a evolugdo dos sistemas financeiros ¢ de pagamento, v.g.,
viabilizando sistemas de micropagamentos, incentivando o “crowdfun-
ding”, embaratecendo as remessas internacionais, abrindo novos modelos
de negocio para a banca tradicional), de privacidade (dado que os endere-
cos dos titulares da moeda virtual, consistentes em chaves publicas e pri-
vadas alfanuméricas, ndo cont€ém dados de identificacdo pessoais) e até
de autonomia sistémica (dado ser independente do controlo ou interven-
¢do de quaisquer entidades estaduais, governamentais ou bancéarias)(!3).
O sucesso meteodrico e estrepitoso das criptomoedas num mundo econo-
mico-financeiro — pense-se, por exemplo, na “Bitcoin”, cujo valor, dois
anos apenas apos a sua primeira emissao, atingiu a paridade com o dolar
e que, nos inicios de 2021, chegou a atingir o valor astronémico de 41
941 dolares por “bitcoin” — parece de alguma forma confirmar esta
prova de fé nas suas potencialidades.

III. Ja para os seus detratores, pelo contrario, as criptomoedas
sdo sinénimo de risco e infortinio (“bitcoin is evil”)('4), quando ndo
mesmo até de moda passageira ou puro fogo-fatuo (“will-o’-the-

(13) Sobre as vantagens das moedas virtuais, entre muitos, vide Amaro, Massimo/Fantaccr,
Luca, Per un Pugno di Bitcoin. Rischi e Opportunita delle Valute Virtualli, Egea, Milano, 2016; Cara-
tozzoLo, Roserro, La Virtualizzazione delle Valute: Prospettive Regolatorie tra Opportunita da
Cogliere e Rischi da Evitare, in: 2 “Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia” (2019), 237-266;
Havnes, ANorew/Y o, PeTer, Cryptocurrencies and Assets — Opportunities and Risks, in: “Cryptocur-
rencies and Cryptoassets — Legal and Regulatory Issues”, 7-28, Routledge, Oxon/New York, 2020;
Liu, Yukun/Tsyvinski, ALen, Risks and Returns of Cryptocurrency, NBER, Cambridge, 2018.

(") E o caso do economista norte-americano PauL Krueman: Bitcoin is Evil (in: “The New
York Times” de 28 de dezembro de 2013).
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-wisp”)(1%) condenada a esfumar-se apds um breve periodo de brilho
intenso('¢).

Com efeito, sdo numerosos ¢ relevantes os riscos e as desvantagens
que sdo apontados as moedas virtuais — muitos das quais, alias, parecem
constituir justamente o reverso da medalha das suas vantagens. Entre elas,
¢ costume salientar-se a sua volatilidade (comparativamente as moedas
tradicionais ou até outros ativos, v.g., ouro, como foi ilustrado pela cotacao
da “Bitcoin”, cujo valor subiu quase 2 000% durante o ano 2017), a sua
instabilidade (decorrente da sua maior falta de liquidez, da menor dimen-
sao do seu mercado proprio, da sua exposi¢ao a manipulagdes mediaticas e
ataques especulativos, e do enorme numero de tipos de criptomoedas exis-
tentes), a sua anomia regulatoria (dado que nao dispdem ainda de um esta-
tuto juridico préprio, ndo conferem uma tutela legal especifica aos usua-
rios, € escapam a regulagdo e supervisdo legal das autoridades monetarias
e financeiras), a sua vulnerabilidade tecnologica (devido aos riscos opera-
cionais que podem afetar a autenticidade ¢ operacionalidade da rede de
emissdo e circulagdo da criptomoedas, v.g., perda das chaves privadas,
crime informatico), a sua inconvertibilidade (dado que, com excecao das
criptomoedas dominantes, v.g., Bitcoin e Ether, a esmagadora maioria das
moedas virtuais ndo sdo diretamente convertiveis em unidades monetarias
tradicionais, v.g., dolares, euros, etc.), o seu potencial uso ilicito (dado que
o seu anonimato favorece a sua utilizacdo em atividade ilicitas, tais como
branqueamento de capitais, financiamento de terrorismo, fraude fiscal, ou
outras, v.g., a rede cibernética de estupefacientes “Silk Road”, que utili-
zava a bitcoin como moeda de pagamento) e o seu impacto sistémico
(dado os riscos macroeconomicos acrescidos para os sistemas financeiros,
bancarios e de pagamento atualmente em funcionamento)(!7).

(%) MerscH, Yves, Virtual or Virtueless? The Evolution of Money in the Digital Age, 1, Offi-
cial Monetary and Financial Institutions Forum, London, 2018.

(1) Sobre os riscos das moedas virtuais, também entre muitos, vide European CeNTRAL Bank,
Virtual Currency Schemes, 33, ss, ECB, Frankfurt, 2012; Low, Kewvin/Teo, Ernig, Legal Risks of Own-
ing Cryptocurrencies, in: AAVYV, “Handbook of Blockchain, Digital Finance, and Inclusion”, Vol. I,
225-247, Elsevier, London, 2018; MarriN, James, Drugs on the Dark Net: How Cryptomarkets Are
Transforming the Global Trade, Palgrave Macmillan, Basingstoke/New York, 2014; Metua, Neir/
/AcGasHe, Apitya/Detrosa, Parth, Blockchain Bubble or Revolution: The Present and Future of
Blockchain and Cryptocurrencies, Paravane Ventures, 2019.

(') E curioso constatar que uma boa parte dos riscos e criticas apontadas as moedas virtuais
sdo também aplicaveis, sendo até por maioria de razao, as moedas convencionais — quase se asseme-
lhando a uma espécie de “proje¢des freudianas” das deficiéncias dos sistemas monetarios tradicionais
(BerG, OLe, How Is Bitcoin Money?, 69, in: 33 “Theory, Culture & Society” (2016), 53-72). Um exem-
plo: as atividades de branqueamento de capitais, evasdo fiscal ou outras quejandas ja funcionavam bas-
tante bem através do transporte de malas de dinheiro vivo ou de transferéncias bancarias entre contas
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4. Figuras Afins

I. Asmoedas virtuais podem ser enquadradas no ambito das chama-
das moedas alternativas, ou seja, daquelas unidades de valor monetario
que, surgidas recorrentemente ao longo da historia econémico-social da
humanidade, desempenham de forma meramente parcial, imperfeita e limi-
tada as tradicionais fun¢des monetarias (meio de pagamento, unidade de
conta, reserva de valor)('?). Entre estas, podem referir-se as moedas de
valor intrinseco — por exemplo, libras de ouro, determinados bens em cer-
tas conjunturas histdricas (v.g., cigarros no p6és I Guerra Mundial)(!°) —, as
moedas locais (também chamadas “moedas sociais” ou “complementares’)
— que sdo instrumentos de pagamento ou troca associados a projetos locais
ou comunitarios de economia social (v.g., a “Bristol pound”, o “Wir” suigo,
o “Sardex” italiano, as notas “pago em lixo” portuguesas, etc.)(2’) — ¢ as
moedas digitais de uso restrito — que sdo emitidas e transacionadas em
comunidades virtuais fechadas (v.g., o “linden dollar” ou L$ da “Second
Life”) ou em sistemas eletronicos fechados de pagamento de empresas e
outras entidades (v.g., moedas utilizadas em jogos “on-line”, milhas aéreas,
fidelizacdo de clientes, etc.)(?!). Apesar do seu trago comum de inconven-
cionalidade, as moedas virtuais nao se confundem com as moedas alternati-
vas pois representam um novo e emergente tipo de moeda que € suscetivel,
em abstrato, de desempenhar plenamente todas as fungdes monetarias.

II. As moedas virtuais ndo se confundem com a moeda bancaria e
a moeda eletronica. Muito embora todas elas assentem em tecnologias de
tratamento e processamento eletronico de dados, sdo vérias e relevantes as
suas diferengas: entre as mais importantes, refira-se que as moedas virtuais

“offshore”, muito antes de episddios como o da “Silk Road”... (Suaxson, Nicnoras, Treasure Island:
Uncovering the Damage of Offshore Banking and Tax Havens, Palgrave Macmillan, New York, 2011).

(%) Hiceman, Garrick, Alternative Currencies: A Historical Survey and Taxonomy, SSRN
(London School of Economics), 2013.

(') Senn, Perer, Cigarettes as Currency, in: 6 “The Journal of Finance” (1951), 329-332.

(29)  Amaro, Massivo/Fantaccr, Luca, Moneta Complementare, Sai Cos’é?, Mondadori, Milano,
2013; Kenxepy, Mararir, Monnaies Régionales, Ed. Charles-Léopold Mayer, Paris, 2008. As notas
“pago em lixo” constituem um exemplo portugués de moeda local: criada na freguesia de Campolide
no ambito do projeto “Pago em Lixo”, e emitidas a troco da entrega de 1 quilo de lixo reciclavel, sao
“notas” de valor equivalente a 2 euros exclusivamente utilizaveis em lojas de comércio tradicional
aderentes (CokLno, S. Liva, A Criag¢do de uma Moeda Local como Incentivo a Cidadania Activa e a
Dinamizagdo da Comunidade: O Caso de Campolide, 2016).

(") Macario, Guserre, Il Passato, il Presente e il Futuro del Mondo Virtuale Second Life,
Libra, Mountain View, 2014; Terpiman, Danier, The Entrepreneur’s Guide to Second Life: Making
Money in the Metaverse, Wiley Publishing, Indiana, 2007.
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ndo t€ém uma entidade emitente (ao passo que as moedas bancaria e eletro-
nica sdo emitidas por instituicdes especializadas, “maxime”, bancos
comerciais e instituicdes de moeda eletronica), assentam num sistema des-
centralizado ou desintermediado de circulagdo (ao passo que as moedas
bancaria e eletronica circulam necessariamente mediante a intermediacao
das instituigdes emitentes), estdo denominadas em unidades de conta pro-
prias (ao passo que as moedas bancaria e eletronica estdo denominadas
unidades de conta de sistemas monetarios nacionais ou internacionais,
v.g., dolares, euros, yuan, etc.), ndo sdo livremente convertiveis noutras
espécies monetarias (v.g., em numerario, em créditos em conta bancaria),
e nao dispdem de um quadro legal de regulagdo e supervisao proprio
(a ndo ser em termos ainda muito embrionarios)(%2).

III.  As moedas virtuais em sentido estrito, ou criptomoedas (“cryp-
tocurrencies” ou “currency tokens”), ndo se confundem com os criptoati-
vos (“cryptoassets”)(??). A tecnologia “blockchain”, enquanto tecnologia
criptografica de registo, tratamento e armazenamento eletronico de dados,
estd na origem do aparecimento de um conjunto de novos ativos ou bens
digitais, enquanto ativos baseados em informacao digital encriptada
(“strings of bits”), com crescente relevo juridico-econdmico. Sdo exemplos
conhecidos os “utility tokens” (ativos digitais com func¢do de consumo, que
conferem ao titular direitos a determinados produtos ou servi¢os), os
“investment tokens” (ativos digitais com funcao de financiamento, que
conferem ao titular direitos ou rentabilidades econdmicas associadas a
determinado projeto de investimento) e os “smart contracts” (ativos digi-
tais com funcdo negocial, que permitem a automatiza¢ao da execucdo dos
contratos)(?*). As criptomoedas sdo assim apenas uma modalidade, embora

(??) Estas diferencas ndo impedem que as figuras se possam aproximar no futuro: tal o caso
dos chamados e-money tokens, ou criptofichas de moeda eletronica, que constitui um tipo de cripto-
moeda dotada de um valor estavel por referéncia a uma moeda oficial dotada de curso legal, previsto
no art. 3.°, n.° 1, 4) da proposta de “Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo aos
mercados de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937” (COM(2020) 593 final).

(#) Brumwmer, Curis (ed.), Cryptoassets: Legal, Regulatory, and Monetary Perspectives,
Oxford University Press, New York, 2019; Burniske, Chris/Tatar, Jack, Cryptoassets: Das Investoren-
Handbuch fiir Bitcoin, Krypto-Token und Krypto-Commodities, Verlag F. Vahlen, Miinchen, 2018;
Havnes, ANorew/YeoH, Peter, Cryptocurrencies and Cryptoassets — Legal and Regulatory Issues,
Routledge, Oxon/New York, 2020.

(**) Como veremos, num sentido amplo, as criptomoedas abrangem também as moedas vir-
tuais que desempenham simultaneamente fungdes ndo estritamente monetarias, abrangendo os “utility
tokens”, os “investment tokens” e os “hybrid tokens” — circunstancia essa que esta justamente na base
de uma carateristica distintiva desta espécie monetaria, a sua polivaléncia funcional (cf. infra § 3-6).
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porventura a mais relevante, dos criptoativos, designando um particular
tipo de ativos digitais de natureza monetaria, que desempenham primacial-
mente fungdes de pagamento, além de, secundariamente, de unidade de
conta e até de reserva de valor.

§2 FontEs

I. As moedas virtuais ou criptomoedas sao hoje, no essencial, um
fenémeno que ndo foi ainda objeto de regulacdo juridica geral ou propria
na esmagadora maioria das ordens juridicas mundiais. A extrema novidade
das criptomoedas, a sua matriz tecnoldgico-computacional — dando ori-
gem a uma espécie de “criptés” exotérico para os quadros tradicionais dos
juristas(?’) — e a controvérsia reinante em torno das vantagens e riscos das
criptomoedas tem conduzido a uma verdadeira encruzilhada regulatoria,
falando-se mesmo a este respeito de um “criptodilema” (Berr-Jaar
Koors)(29): se alguns (especialmente os seus defensores) sustentam uma
estratégia regulatoria minimalista, assente num principio de autonomia
privada e de autorregulagdo, outros (em particular os seus detratores) con-
sideram inversamente ser necessario ou mesmo imperiosa a intervencao
do legislador na matéria, subordinando as criptomoedas a um quadro legal
de emissdo, circulagdo e supervisao adequado(?7).

II. Isto ndo significa que, de um modo alias crescente, ndo se
tenham vindo a multiplicar nos ultimos anos as intervengdes de natureza
jurisprudencial, regulamentar, e até legislativa na matéria, quer nacionais,

(?%)  Gororrn, Caror, The Lawyer’s Cryptionary: A Resource for Talking to Clients About
Crypto-Transactions, in: 41 “Campbell Law Review” (2019), 47-122.

(2%)  Crypto-Regulation in Europe — Some Key Issues and Trends, 1823, in: 29 “Computer
Networks and ISDN Systems” (1997), 1823-1831.

(?7) A atitude dos Estados e poderes publicos, incluindo os bancos centrais, tem sido até ao
momento, de um modo geral, marcada pela cautela. Entre as posigdes extremas daqueles paises que
proibiram ou condicionaram o uso de criptomoedas por parte de entidades financeiras (v.g., india,
Paquistdo) até aqueles outros que a acolheram expressamente (v.g., Malta), que a reconhecem gradual-
mente (v.g., EUA, Alemanha, Japao) ou até que estudam a hipdtese da existéncia de criptomoedas
publicas ou “soberanas” (v.g., China, Inglaterra, Suécia, Uruguai), a grande maioria dos paises tem
adotado uma estratégia de expetativa (“wait and see”). Cf. McCann FrrzGeraip, Regulating Cryptos —
Watching and Waiting, “Knowledge”, Dublin, 2018; Marsuura, Jerrrey, Digital Currency: An Interna-
tional Legal and Regulatory Compliance Guide, 7, Bentham Science Pub., New York, 2016.
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quer sobretudo estrangeiras — dando origem a uma espécie de mosaico
regulatorio assaz incipiente, fragmentario e inarticulado de “fontes” na
matéria(8).

1. Fontes Internacionais

I. No plano internacional e comparado, sdo ainda muitissimo hete-
rogéneas e fragmentarias as reagdes da Ordem Juridica na matéria: vistas
no seu conjunto, pode dizer-se que as posi¢oes de legisladores, tribunais e
doutrinas na matéria oscilam entre o total desconhecimento e indiferenga
até ao entusiasmo ou mesmo reconhecimento embrionario no plano do
direito positivo.

II. A nica iniciativa legislativa digna desse nome pertence, até ao
momento, a Malta, que consagrou trés leis especificamente dedicadas ao
fendmeno das moedas virtuais e da conexa tecnologia “blockchain” (“Vir-
tual Financial Assets Act”, “Digital Innovation Authority Act” e “Innova-
tive Technology Arrangement Act”): nos termos da primeira das referidas
leis, um ativo financeiro virtual (“virtual financial asset”) define-se como
“qualquer meio de armazenamento digital de informacao que ¢ utilizado
como instrumento de troca, unidade de conta e reserva de valor, ndo sendo
moeda eletronica, um instrumento financeiro ou um «token» virtual”(29).

III. Num plano comparatistico, malgrado ndo dando origem a leis
proprias, o fenomeno ndo tem passado despercebido as autoridades mone-
tarias e financeiras de diversos ordenamentos juridicos de referéncia —
bem pelo contrario. Apenas alguns exemplos. Nos Estados Unidos da

(28) Sobre o estado da arte da regulagdo nacional e internacional das criptomoedas (alias, em
permanente desatualizagdo), vide AAV'V, Regulation of Cryptocurrency Around the World, The Law
Library of the Congress, 2018; Girasa, Rosario, Regulation of Cryptocurrencies and Blockchain Tech-
nologies: National and International Perspectives, Palgrave Mcmillan/Springer Nature, Cham, 2018;
Sackuev, MicHaeL/HoweLe, Nartuan (eds.), The Virtual Currency Regulation Review, Law Business
Research Ltd, London, 2019; Marsuura, Jerrrey, Digital Currency: An International Legal and Regula-
tory Compliance Guide, Bentham Science Pub., New York, 2016.

(?9)  “«Virtual financial asset» or « VFA» means any form of digital medium recordation that is
used as a digital medium of exchange, unit of account, or store of value and that is not (a) electronic
money; (b) a financial instrument; or (c) a virtual token” (art. 2.°, n.° 2 do “Virtual Financial Assets Act”
de 2018). Cf. Gaucr, 1an/Grech, C. ABera/Cassar, Terence, Malta, in: Sackheim, Michael/Howell, Nathan
(eds.), “The Virtual Currency Law Review”, 201-209, Law Business Research Ltd, London, 2019.
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América, a autoridade federal dos crimes financeiros (“Financial Crimes
Enforcement Network™ ou FinCen) considerou que as criptomoedas sdo
um valor equivalente a moeda (“value”); a autoridade tributaria (“Internal
Revenue Service” ou IRS) considerou que elas devem ser qualificadas
como “propriedade” (“property”), e ndo como moeda estrangeira, para
efeitos fiscais; e a autoridade de supervisdo do mercado de capitais
(“Securities Exchange Commission” ou SEC) ja chegou a sustentar que as
criptomoedas devem ser consideradas como “valores mobiliarios” (“secu-
rities”) sempre que tenham por fungdo essencial o investimento e a capta-
¢do de fundos(3?). Na Alemanha, a lei bancéaria veio reconhecer expressa-
mente as criptomoedas (“Kryptowerte”) enquanto instrumento financeiro
[§ 1, Abs. 11 (10) da “Gesetz iiber das Kreditwesen™], definindo-a como
uma representagao digital de valor que, ndo sendo objeto de uma emissao
oficial e ndo possuindo o estatuto juridico de moeda, ¢ aceite como instru-
mento de troca ¢ de investimento e pode ser transferida, armazenada e
comercializada por via eletréonica(®!), além de qualificar a atividade de
negociagdo em criptomoedas como uma nova atividade financeira sujeita a
autorizacgdo e registo obrigatdrios da autoridades de supervisao(3?). No
Japdo, o regime juridico dos sistemas de pagamentos consagrou a nogao

(39)  Huanes, Saran/MIDDLEBROOK, STEPHEN, Regulating Cryptocurrencies in the United States:
Current Issues and Future Directions, in: 40 “William Mitchel Law Review” (2014), 813-848; SiLey
Austin, United States, in: Sackheim, Michael/Howell, Nathan (eds.), “The Virtual Currency Law
Review”, 334-385, Law Business Research Ltd, London, 2019; TrautmaN, Lawrence, Bitcoin, Virtual
Currencies, and the Struggle of Law and Regulation to Keep Pace, in: 102 “Marquette Law Review”
(2018), 447-537. Recorde-se ainda as regras do Estado de Nova lorque sobre o licenciamento dos ope-
radores de moedas virtuais (“BitLicense”), que contém a seguinte defini¢ao: “Virtual currency means
any type of digital unit that is used as a medium of exchange or a form of digitally stored value”.

(1)  “Kryptowerte im Sinne dieses Gesetzes sind digitale Darstellungen eines Wertes, der von
keiner Zentralbank oder 6ffentlichen Stelle emittiert wurde oder garantiert wird und nicht den gesetz-
lichen Status einer Wahrung oder von Geld besitzt, aber von natiirlichen oder juristischen Personen
aufgrund einer Vereinbarung oder tatsichlichen Ubung als Tausch — oder Zahlungsmittel akzeptiert
wird oder Anlagezwecken dient und der auf elektronischem Wege iibertragen, gespeichert und gehan-
delt werden kann®. Sobre tal nogao, introduzida na reforma de 2020, vide Maume, Puiipe/Maute, Lena,
Rechtshandbuch Kryptowerte — Blockchain, Tokenisierung, Initial Coin Offerings, Beck/Vahlen,
Miinchen, 2020.

(32)  Berserich, Martiias/ Wornrarth, Tosias, Germany, in: Sackheim, Michael/Howell, Nathan
(eds.), “The Virtual Currency Law Review”, 124-144, Law Business Research Ltd, London, 2019;
Rennig, Crristoprer, KWG goes Krypto, in: 20 “Zeitschrift fiir Bank — und Kapitalmarktrecht” (2020),
23-29. Ja anteriormente a autoridade de supervisao do mercado de capitais (“Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht”, vulgarmente designada BaFin) havia qualificado as criptomoedas como “uni-
dades de conta”, equiparaveis a moeda e subsumivel ao conceito jusbancario de instrumento finan-
ceiro. Sobre o sentido e alcance desta decisdo, AurrenserG, Lutz, Bitcoins als Rechnungseinheiten —
Eine kritische Auseinandersetzung mit der aktuellen Verwaltungspraxis der BaFin, in: 17 “Neue Zeit-
schrift fiir Verwaltungsrecht” (2015), 1184-1187.
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de moeda virtual (“fx 4818 "), definindo-a como um bem que pode ser
utilizado como meio de pagamento na aquisicao de produtos ou de servigos
por quaisquer pessoas, que pode ser comprado ou vendido por quaisquer
pessoas, e que ¢ transferivel através de um sistema eletronico de processa-
mento de dados, além de regular o licenciamento das respetivas platafor-
mas de negociagdo e a prestacdo de informacdo aos investidores nessas
moedas(3?). E na Sui¢a, o legislador aprovou muito recentemente aquela
que ¢ provavelmente a primeira lei geral em matéria da “tecnologia block-
hain” a nivel mundial, bem como as consequentes adaptagdes do direito
helvético das obrigagdes, da banca ¢ do mercado financeiro & mesma
(“Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der
Technik verteilter elektronischer Register’), assente no conceito central de
“ativo patrimonial criptografico” (“kryptobasierte Vermogenswerte”)(34).

IV. Finalmente, no plano da cooperacgdo internacional, merecem
ainda referéncia os trabalhos empreendidos pelo Grupo de A¢do Finan-
ceira Internacional (“Financial Action Task Force”), onde se destacam os
estudos sobre “Virtual Currencies” (2015) e “Virtual Assets” (2019), tendo
primacialmente em vista a emissao de recomendacgdes relativas ao impacto
das criptomoedas nos sistemas financeiros e de pagamento, especialmente
da perspetiva da sua utilizagdo no ambito do fendomeno do branqueamento
de capitais e financiamento do terrorismo(3%).

2. Fontes Europeias

I. Ao nivel da Unido Europeia, a referéncia mais substancial ao
fendomeno das moedas virtuais surgiu com a Diretiva UE/2015/849, de 20

(33) “The term virtual currency means a property value that can be used as payment for the
purchase or rental of goods or provision of services by unspecified persons, that can be purchased from
or sold to unspecified persons, and that is transferable via an electronic data processing system” (Art. 1
(5) (i) da “Lei dos Servigos de Pagamento”, tradugdo inglesa). Cf. Kwai, Ken/Naaasi, Takesni, Japan,
in: Sackheim, Michael/Howell, Nathan (eds.), “The Virtual Currency Law Review”, 170-179, Law
Business Research Ltd, London, 2019; Uwmeba, Savuri, Regulation of Cryptocurrency: Japan, Library
of Congress, 2018.

(**)  Zeriwecer-GutknecHT, CorINNE/SEILER, Benepikt, Country Report Switzerland, in: Maume,
Philipp/Maute, Lena (eds.), “The Law of Crypto Assets”, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2021, no prelo.

(3%)  FinanciaL Action Task Forck, Virtual Currencies — Guidance for a Risk-Based Approach
(FATF/OECE, Paris, 2015) e Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and Virtual Asset
Service Providers (FATF/OECE, Paris, 2019).
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de maio (na versao dada pela Diretiva UE/2018/843, de 30 de maio), rela-
tiva a prevengdo da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de bran-
queamento de capitais ou de financiamento do terrorismo: nos termos do
seu art. 3.° 18), considera-se «moeda virtual» “uma representagdo digital
de valor que nao seja emitida ou garantida por um banco central ou uma
autoridade publica, que ndo esteja necessariamente ligada a uma moeda
legalmente estabelecida e ndo possua o estatuto juridico de moeda ou
dinheiro, mas que ¢ aceite por pessoas singulares ou coletivas como meio
de troca e que possa ser transferida, armazenada e comercializada por via
eletronica”. Aspeto importante deste normativo comunitario ¢ ainda a exi-
géncia de autorizagdo e registo dos prestadores de servigos de cambio de
moedas virtuais e dos prestadores de servigos de custodia de carteiras digi-
tais: nos termos do art. 47.°, n.° 1, “os Estados-membros asseguram que os
prestadores de servigos de cdmbio entre moedas virtuais ¢ moedas fiducia-
rias (“currency exchange services”) estao registados (...) e os prestadores
de servicos de custddia de carteiras digitais (“wallets custodians”™) estdao
sujeitos a licenciamento ou inscri¢ao num registo”(3°).

II. Igualmente relevante ¢ a Diretiva UE/2019/713, de 17 de abril,
relativa ao combate a fraude e a contrafagdo de meios de pagamento que
ndo numerario: assim nos termos do seu art. 2.°, d), por «moeda virtualy
entende-se “uma representacao digital de valor que ndo ¢ emitida nem
garantida por um banco central ou uma autoridade publica, ndo esta neces-
sariamente ligada a uma moeda legalmente estabelecida e ndo possui o
estatuto juridico de moeda ou dinheiro, mas que ¢ aceite por pessoas sin-
gulares ou coletivas como meio de troca e pode ser transferida, armaze-
nada e comercializada por via eletronica”. Merece ainda saliéncia os con-
ceitos de «instrumento de pagamento que ndo em numerario» — definido
como “um dispositivo, objeto ou registo protegido nao corpdreo ou corpo-

(3%) Por «moedas fiduciarias» entende-se aqui as “moedas e notas de banco designadas como
tendo curso legal e moeda eletronica” (Considerando 8); e por «prestador de servigos de custodia de
carteiras» “uma entidade que presta servigos de salvaguarda de chaves criptograficas privadas em
nome dos seus clientes, com vista a deter, armazenar e transferir moedas virtuais” [art. 3.°, 19)]. Subli-
nhe-se ainda que, nos termos do 65.°, n.° 1 da Diretiva, a Comissdo devera apresentar um relatorio de
avaliacdo até janeiro de 2020, “acompanhado, se for necessario, de propostas legislativas adequadas,
incluindo, se necessario, no que diz respeito as moedas virtuais, habilitagdes para a criagdo e manuten-
¢do de uma base de dados central de registo das identidades dos utilizadores e dos enderegos de cartei-
ras digitais acessiveis as UIF, bem como formularios de autodeclaragio para a utilizagdo pelos utiliza-
dores de moeda virtual”. Cf. Guibapo, Travis, The 5." Anti-Money Laundering Directive and Virtual
Currency in the European Union, University of Chicago Law School, 2019; Grzyworz, JoHANNA,
Virtuelle Kryptowdhrungen und Geldwdsche, Duncker & Humblot, Berlin, 2019.
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reo, ou uma combinacdo destes elementos, diferente da moeda em curso
legal, e que, por si s6 ou em conjugagdo com um procedimento ou um con-
junto de procedimentos, permite ao titular ou utilizador transferir dinheiro
ou valor monetario, inclusive através de meios de troca digitais” [art. 2.°, a)]
— e de «meio de troca digitaly — definido como “qualquer tipo de moeda
eletronica na acegdo do art. 2.°, ponto 2 da Diretiva 2009/110/CE, ou moeda
virtual” [art. 2.°, ¢)].

III. Mesmo antes ou independentemente destas recentes conceitua-
cOes legislativas, o fenomeno das moedas virtuais ja tinha merecido a aten-
¢do de diversas autoridades europeias. Assim, o Banco Central Europeu
tem dedicado uma aten¢ao particular ao fenomeno através de sucessivos
estudos, entre os quais se destacam “Virtual Currency Schemes” (2012) —
onde qualifica a “Bitcoin” como moeda virtual e salienta os riscos associa-
dos a inexisténcia de regulagio e supervisao das moedas virtuais e respeti-
vos emitentes(?’) —, “Virtual Currency Schemes — A Further Analysis”
(2015) — onde retomou e aprofundou a temadtica(3®) — e “Crypto-Assets”
(2019) — onde analisa as evolugdes recentes do mercado dos ativos vir-
tuais, em especial as suas implica¢des no plano da politica monetaria, esta-
bilidade financeira e sistemas de pagamento”(*°). A Autoridade Bancaria
Europeia publicou um documento intitulado “EBA Opinion on «Virtual
Currencies»” (2013) — no qual inventaria as vantagens e os riscos das
moedas virtuais, propde linhas mestras de uma futura estratégia regulato-
ria e desincentiva a transa¢do e o investimento nestas moedas na auséncia
de um quadro legal proprio —, tendo recentemente publicado um novo
documento intitulado “Report with Advice for the European Commission
on Cryptoassets” (2019) — relativo a aplicabilidade do atual direito euro-
peu em matéria bancaria e monetaria as criptomoedas, bem como a regula-
¢do e supervisao de atividades criptomonetarias por instituigdes de crédito
e de pagamento tradicionais(?). A Autoridade Europeia do Mercado de
Capitais publicou um documento intitulado “Call for Evidence — Invest-

(37)  Eurorean CentraL Bank, Virtual Currency Schemes, ECB, Frankfurt, 2012.

(®%)  European CentraL Bank, Virtual Currency Schemes — A Further Analysis, ECB, Frank-
furt, 2015.

(3%)  Eurorean CentraL Bank, Crypto-Assets — Implications for Monetary Policy, Financial
Stability, and Payments and Market Infrastructures, Occasional Paper Series n.° 223, Frankfurt, 2019.

(49)  Eurorean Banking AutHority, EBA Opinion on «Virtual Currencies» (in: <https://eba.eu
ropa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409b94-4222-45d7-ba3b-7debS
863ab57/EBA-Op-2014-08%200pinion%200n%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1>) e Report
with Advice for the European Commission on Cryptoassets (in: <https://eba.europa.eu/eba-reports-on-
crypto-assets?src=ilaw>).
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ment Using Virtual Currency or Distributed Ledger Technology” (2015)
— no qual analisa o mercado das moedas virtuais, os potenciais beneficios
e riscos para os investidores e os mercados financeiros, incentivando os
agentes econémicos a partilharem informacao sobre produtos de investi-
mento e valores mobiliarios baseados em moedas virtuais —, tendo recen-
temente elaborado um parecer intitulado “Advice on Initial Coin Offerings
and Crypto-Assets” (2019) — onde analisa a possibilidade de aplicacdo ao
fenomeno dos criptoativos do quadro regulamentar existente em matéria
de servicos financeiros(*'). O Parlamento Europeu divulgou um “Relato-
rio sobre Moedas Virtuais” (2016) — onde salienta as oportunidades e ris-
cos das moedas virtuais e da tecnologia “blockchain” para o desenvolvi-
mento econdmico, bem como a necessidade de uma regulagdo inteligente
para favorecer a inovagao e salvaguardar a integridade neste dominio — ¢
voltou mais tarde ao tema através de um documento intitulado “Virtual
Currencies and Central Banks Monetary Policy: Challenges Ahead”
(2018) — onde qualificou as moedas virtuais como uma forma contempo-
ranea de dinheiro privado, considerando todavia improvavel que aquelas
disputem a posi¢do dominante dos bancos centrais e das moedas nacio-
nais(*?). A Comissdo Europeia tem promovido sucessivos estudos na
matéria — incluindo os relatérios “The Digital Agenda of Virtual Curren-
cies — Can Bitcoin Become a Global Currency?” (2015) e “Overview and
Analysis of the Concept and Applications of Virtual Currencies” (2015)(#)
—, bem como outras iniciativas na matéria — entre as quais se destaca a
criagdo do “European Digital Currency & Blockchain Technology Forum”
(EDCAB) e do “European Union Blockchain Observatory and Forum”
(EUBOF) ¢ o langamento do “FinTech Action Plan” (2018)(#4). Enfim, o

(*1)  European Securities MarkeT Authority, Call for Evidence — Investment Using Virtual Cur-
rency or Distributed Ledger Technology (ESMA/2015/532) e Advice on Initial Coin Offerings and
Crypto-Assets (ESMAS0-157-1391). Tenham-se ainda em conta o “ESMA, EBA and EIOPA Warn
Consumers on the Risks of Virtual Currencies” (ESMAS50-164-1284), e o “ESMA Alerts Investors to
the High Risks of Initial Coin Offerings (ICOs)” (ESMA50-157-829).

(#?)  ParLamento Euroreu, Relatorio Sobre Moedas Virtuais (2016/2007(INT)) (in: <http:/
/www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-8-2016-0228 PT.html>) e Virtual Currencies and Cen-
tral Banks Monetary Policy: Challenges Ahead (in: <https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/149
900/CASE_FINAL%20publication.pdf>).

(¥)  Eurorean Commission, The Digital Agenda of Virtual Currencies — Can Bitcoin Become a
Global Currency? (JRC Technical Report 2015) (in: <https://ec.europa.eu/jrc/en/publication/digital-
agenda-virtual-currencies-can-bitcoin-become-global-currency>) e Overview and Analysis of the Con-
cept and Applications of Virtual Currencies (JRC Technical Report 2016) (in: <https://publications.
jre.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC105207/lbna28386enn.pdf>).

(**) O EDCAB ¢ um férum que tem por objetivo contribuir para o desenho de estratégias
regulatorias sobre tecnologia “blockchain” e moedas digitais no plano europeu (<http://edcab.eu/>).
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fendémeno nao passou despercebido ao proprio Tribunal de Justica da
Unido Europeia, o qual, chamado a pronunciar-se sobre a fiscalidade das
operagoes de cambio em moedas virtuais (troca de divisas tradicionais por
“bitcoins” e vice-versa), decidiu que tais operacdes nao estavam sujeitas a
IVA considerando que se estava perante a troca de diferentes meios de
pagamento(*).

IV. Finalmente, pela sua abrangéncia e novidade, merece especial o
pacote sobre financiamento digital (“Digital Finance Package”) langcado
pela Comissdao Europeia em finais de 2020, que apresenta uma nova estra-
tégica global em sede do financiamento digital e dos pagamentos de reta-
lho, incluindo propostas legislativas sobre criptoativos e resiliéncia digi-
tal(#¢). Neste contexto, releva a proposta de um “Regulamento Relativo
aos Mercados de Criptoativos”(*7): entre os principais objetivos subjacen-
tes a esta proposta, estdo a promoc¢ao da inovagao tecnologica, a preserva-
¢do da estabilidade financeira e a prote¢do dos investidores dos riscos; a
promogao da clareza e seguranca juridicas relativamente aos emitentes e
aos prestadores de servigos de criptoativos, permitindo aos operadores
autorizados num Estado-membro prestar os seus servigos em toda a UE
(“regime de passaporte”) e prevendo salvaguardas especiais em sede de
capital, custddia de ativos, direitos do investidor contra o emitente (sujei-
tando aos emitentes de ativos significativos respaldados por criptoativos,
“maxime” criptomoedas estaveis a escala mundial, a requisitos mais rigo-
r0so0s); ¢ a instituicdo de um regime-piloto para infraestruturas de mercado
que pretendam experimentar negociar e liquidar transagdes de instrumen-
tos financeiros sob a forma de criptoativos(*®).

O EUBOF ¢ um férum que tem por missdo incentivar a utilizagdo da tecnologia “blockchain”
(<https://www.eublockchainforum.eu/>). O “FinTech Action Plan” contém a estratégia da Comissao
para a inovacao nos servicos financeiros baseada na tecnologia, constando do documento “Plano de
Acao para a Tecnologia Financeira: Rumo a um Setor Financeiro Europeu mais Competitivo e Inova-
dor” [COM(2018) 109 final].

(%)  Acoérdao do TIUE de 22-X-2015 (Skatteverket v. David Hedqvist), in: ECLI:EU:C:
2015:718.

(#¢)  FinanciaL Stasiuity, FinanciaL Services anp Capitar Markets Union, Communication on Dig-
ital Finance Package (24 September 2020), in-<https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-
finance-proposals_en>.

(*7) Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo aos mercados de criptoati-
vos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 [COM(2020) 593 final].

(*)  Sobre esta proposta recente, vide Zetzscue, Dirk/ ANNUNziaTa, FiLipro/ArNer, DoucLas/Buck-
LEY, Ross, The Markets in Crypto-Assets Regulation (MICA) and the EU Digital Finance Strategy,
European Banking Institute (Working Paper 77), Frankfurt, 2020.
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3. Fontes Nacionais

I. Tal como na generalidade dos demais paises, sdo ainda esparsas e
fragmentarias as referéncias ao fendémeno das moedas virtuais no ordena-
mento juridico portugués — alids, de teor genericamente precaucionista(*?).

II. Deve-se a Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto(®?), vulgarmente
designada como Lei do Branqueamento de Capitais e Financiamento de
Terrorismo (LBCFT), aquela que é porventura a primeira referéncia legal
expressa a figura entre nos: nos termos do seu art. 2.°, //), o legislador
nacional definiu “ativo virtual” como “uma representacdo digital de valor
que ndo esteja necessariamente ligada a uma moeda legalmente estabele-
cida e que ndo possua o estatuto juridico de moeda fiducidria, mas que ¢
aceite por pessoas singulares ou coletivas como meio de troca ou de inves-
timento e que pode ser transferida, armazenada e comercializada por via
eletronica”. As principais diferencas entre as nogdes nacional e europeia
de moeda virtual dizem assim respeito a designagdo da propria figura
(falando o legislador portugués de “ativo”, e ndo “moeda”), ao emitente ou
referencial monetario (falando-se agora na auséncia de ligagdo “a uma
moeda legalmente estabelecida”, e ja ndo de emissdo e garantia “por um
banco central ou uma autoridade publica”), ao seu estatuto juridico
(falando-se de estatuto de “moeda fiduciaria”, e ndo de estatuto de “moeda
ou dinheiro”), e a sua fungao (falando-se agora também de um “meio de
investimento”, e ndo apenas de “meio de troca”).

II. O Banco de Portugal, na sequéncia de diversos esclarecimentos
e alertas(®!), emitiu a Carta Circular do BdP n.° 011/2015/DPG, de 10 de
marco, que recomenda as instituigdes de crédito, as institui¢des de paga-
mento e as institui¢des de moeda eletronica que se abstenham de comprar,
deter ou vender moedas virtuais, além de reiterar o alerta para os riscos

(#9)  Frias, Heroer/Dias, L. Awves, Portugal, in: Sackheim, Michael/Howell, Nathan (eds.),
“The Virtual Currency Law Review”, 232-241, Law Business Research Ltd, London, 2019. Particular-
mente importantes sdo, nesta fase embrionaria, as iniciativas de autorregulagdo: sobre o tema, Santos,
J. Viera, Soft Law e Boa Governanga no Mercado das Criptomoedas, in: 16 “Revista Electronica de
Direito” (2018), 187-201.

(°%)  Na versao revista resultante da Lei n.° 58/2020, de 31 de agosto.

(51) “Esclarecimento do Banco de Portugal sobre Bitcoin” (2013) (in: <https://www.bportu-
gal.pt/comunicado/esclarecimento-do-banco-de-portugal-sobre-bitcoin>) e “Alerta aos Consumidores
para os Riscos de Utilizagdo de Moedas Virtuais” (in: <https://www.bportugal.pt/comunicado/alerta-
aos-consumidores-para-os-riscos-de-utilizacao-de-moedas-virtuais>).
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associados a tais moedas para os consumidores, utilizadores e participan-
tes do mercado. Aspeto importante ¢ o de que, na sequéncia da Lei
n.° 58/2020, de 31 de agosto, o Banco de Portugal passou a supervisionar
as entidades prestadoras de servigos sobre moedas virtuais, sendo a autori-
dade competente para efeitos do registo e verificagdo do cumprimento das
disposigdes legais e regulamentares aplicaveis em matéria de prevencao
do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo por parte
das entidades que prestem servigos de guarda, transferéncia e de troca de
ativos virtuais [arts. 112.°, 112.°-A e 169.°-A, ccc) da LBCFT](*?). Final-
mente, em data recente, a autoridade de supervisdo bancaria portuguesa
reiterou os alertas aos consumidores sobre os riscos associados aos ativos
virtuais, em especial as criptomoedas, entre os quais a auséncia de curso
legal e de garantia publica, a deficiente informacéo, a volatilidade, o uso
indevido em atividades criminosas, ¢ a falta de mecanismos de resolucdo
de conflitos(*?).

IV. A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, na sequéncia
de varios alertas(**), veio emitir um “Comunicado as Entidades Envolvi-
das no Langamento de «Initial Coin Offerings» (ICOs) Relativo a Qualifi-
cacdo Juridica dos Tokens”, de 23 de julho de 2018, onde considera que
um “foken” serd um valor mobilidrio caso seja um documento representa-
tivo de situagdes juridicas de natureza privada e patrimonial (i.e., direitos e
deveres) e seja comparavel com valores mobiliarios tipicos (mormente,
quando o emitente se vincule a condutas das quais resulte uma expectativa
de retorno para o investidor, v.g., direito a lucros ou juros)(>9).

(52)  Sobre esta competéncia, vide infra § 5-3 (V).

(%3) “Banco de Portugal reitera alertas aos consumidores sobre riscos associados aos ativos
virtuais” (24 de fevereiro de 2021) (in: <https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-
reitera-alertas-aos-consumidores-sobre-riscos-associados-aos-ativos>). Sobre estes riscos, vide tam-
bém Banco be Porrucat, Occasional Paper on Crypto-Assets, 12, ss., Occasional Papers 2020, n.° 4,
Lisboa, 2020.

(5%) “Alerta aos Investidores sobre Initial Coin Offerings (ICOs)” (2017) (in: <https://www.
cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20171103a.aspx>) e “Comunicado da CMVM relativo
a Criptomoeda Bitcoin” (2018) (in: <http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/
20180517a.aspx>).

(°%) In: <https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20180723a.aspx>.
Sobre a questdo da natureza jusmobiliaria dos “token”, vide Antunes, J. ENGrAciA, Os Instrumentos
Financeiros, 182, ss., 4.* ed., Almedina, Coimbra, 2020; Roro, A. Garcia, As Criptomoedas como Meio
de Financiamento e a Qualificagdo dos Tokens de Investimento Emitidos em Oferta Publica de Moeda
(ICO) como Valores Mobiliarios, in: AAVV, “Fintech I — Novos Estudos sobre Tecnologia Finan-
ceira”, 249-297, Almedina, Coimbra, 2019.
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V. O Conselho Nacional dos Supervisores Financeiros emitiu um
“Alerta aos Consumidores sobre Moedas Virtuais” (2018), que aponta as
moedas virtuais os riscos de volatilidade, auséncia de protecao, falta de
transparéncia e de informacao, perigo de fraude e inadequagao aos fins dos
consumidores(*°).

VI. Finalmente, a Autoridade Tributdria tem emitido informacdes
vinculativas sobre a tributacdo das moedas virtuais, considerando que a
venda de criptomoeda nao ¢ tributavel em IRS face ao ordenamento fiscal
portugués (a nao ser que pela sua habitualidade constitua uma atividade
profissional ou empresarial do contribuinte, caso em que sera tributada na
categoria B)(7) e ainda que o cAmbio de criptomoedas por moedas con-
vencionais, efetuadas a titulo oneroso, se encontra isento de IVA por se
tratar de meios de pagamento(58).

§3 Carateristicas

I. Nao ¢ tarefa facil definir o que sejam criptomoedas: tendo em
conta que as moedas virtuais sdo um fenémeno monetario recentissimo,
com pouco mais de uma década, que se encontra alids em plena fase de
desenvolvimento e que estd ainda longe de ter estabilizado, todas as
nogdes que se possam adiantar estdo inevitavelmente condenadas a provi-
soriedade.

II. As tnicas nogdes existentes na matéria, relevantes para o orde-
namento juridico portugués, sdo as consagradas pelo legislador europeu
(art. 3.°, 18) da Diretiva UE/2015/849, de 20 de maio), art. 2.°, d) da Dire-
tiva UE/2019/713, de 17 de abril) e portugués (art. 2.°, //) da LBCFT),
atras referidas: nos termos do ultimo destes preceitos, entende-se por ativo
virtual “uma representagao digital de valor que ndo esteja necessariamente

(3®)  In: <https://www.cmvm.pt/pt/CMVM/CNSF/ConselhoNacionalDeSupervisoresFinan
ceiros/Pages/20180705.aspx?v=>.

(°7)  “Informacdo Vinculativa da Autoridade Tributaria” — Proc. n.° 5717/2015, despacho de
27 de dezembro de 2016 (in: <http://www.taxfile.pt/file_bank/news0318 22 1.pdf>).

(°8) “Informagdo Vinculativa da Autoridade Tributaria” — Processo n.° 14763, por despacho
de 28 de janeiro de 2019 (in: <http://www.taxfile.pt/file_bank/news0719 27 1.pdfZ). Cf. ainda infra
§ 5-4 (IV).
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ligada a uma moeda legalmente estabelecida e que ndo possua o estatuto
juridico de moeda fiduciaria, mas que € aceite por pessoas singulares ou
coletivas como meio de troca ou de investimento e que pode ser transfe-
rida, armazenada e comercializada por via eletronica”(*).

III. Tomando por base esta defini¢do legal, e a guisa de uma nog¢ao
meramente preliminar, definimos inicialmente as moedas virtuais como as
moedas em suporte digital cuja emissdo, titularidade e transmissao assenta
numa tecnologia de registo criptografico e descentralizada de dados digi-
tais (“blockchain’), que sdo aceites no ambito de uma determinada comu-
nidade virtual e sdo suscetiveis de desempenhar uma pluralidade de fun-
cOes monetarias e financeiras(®’). Partindo desta nocdo propedéutica,
podemos dizer que sdo seis as carateristicas distintivas ou identitarias das
moedas virtuais: tipo monetario emergente, suporte digital, tecnologia
“blockchain”, autonomia, curso convencional, e polivaléncia funcional.

1. Tipo Monetario Emergente

I. As criptomoedas constituem um tipo monetdrio emergente: esta-
mos perante um novo tipo ou espécie de moeda — uma espécie monetaria
de 4.* geracdo (apods as anteriores geragoes da moeda fisica, bancaria e ele-
tronica) — que ainda se encontra em pleno curso de gestagdo. Com efeito,
apesar do seu curto periodo de existéncia, as moedas virtuais vém-se mos-
trando idoneas ou suscetiveis de desempenhar a generalidade das tradicio-
nais fun¢des monetarias, embora com diferentes graus de intensidade(®').

(%) Cf. supra § 2-3.

() Cf. supra § 2-1.

(°") Nas palavras de Pauro Duarte, “as criptomoedas, em particular o bitcoin, sdo dinheiro tal
qual o sao as chamadas moedas tradicionais ou “oficiais”. Tanto umas como outras participam, a meu
ver, da esséncia do «ser dinheiro» (moneyness)” [As Criptomoedas sdo Dinheiro?, 4, in: “Boletim da
Ordem dos Advogados” (2018), 1-5]. No mesmo sentido, entre nds, vide Brocuapo, Ana, Snapshot da
Industria das Criptomoedas, 84, in: 59 “Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios” (2018), 83-
-108; Duarte, Pauro, Obrigagées de Dinheiro (Obrigagoes Monetarias) e Obrigagoes de Bitcoins, 378,
in: 14 “Estudos de Direito do Consumidor” (2018), 343-381; Marrins, Pepro, Introdugdo a Blockchain,
55, FCA Editora, Lisboa, 2018. Noutras latitudes, entre muitos, Ammann, THorsTEN, Bitcoin als
Zahlungsmittel im Internet, in: 34 “Computer und Recht” (2018), 379-386; Brito, JErry/CasTiLLO,
ANDREA, Bitcoin: A Primer for Policymakers, 18, Mercatus Center, Arlington, 2013; Boccrmi, Roserro,
Lo Sviluppo della Moneta Virtuale: Primi Tentativi di Inquadramento e Disciplina tra Prospettive
Economiche e Giuridiche, in: 33 “Il Diritto dell’Informazione e dell’Informatica” (2017), 27-54;
FinkesteiN, M. Eucinia, Da Moeda Fisica a Cryptocoin, in: 16 “Revista de Direito Empresarial”
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II. As criptomoedas desempenham hoje crescentemente fungdes de
meio de pagamento: elas sdo utilizadas como meio de cumprimento de obri-
gacdes pecunidrias no ambito da maior parte das transagdes econdémicas,
sendo hoje inimeros as empresas (v.g., Amazon, Microsoft, Bloomberg) ou
produtos e servigos (v.g., comércio retalhista, viagens, alimentacgao, hotéis,
livros) transacionaveis em criptomoedas, dispondo de plataformas de cam-
bio (v.g., Coinbase, Kraken, Gemini), de terminais proprios (“maxime”,
ATM Bitcoin) e de cartdes de prépagamento (v.g., “Bitbills”). E expectavel,
alids, que esta sua crescente aceitacdo como meio de pagamento, que atingiu
ja uns impressionantes 780 bilides de euros de massa monetaria em circula-
¢do, continue a aumentar de forma exponencial, devido a sua ligacao prefe-
rencial ao comércio eletronico (onde se releva particularmente adequada a
transacoes de bens e servigos virtuais) e as redes sociais (v.g., Facebook,
Twitter). Nao admira assim que se antevejam as moedas virtuais como um
dos meios universais de pagamento de futuro(¢?).

III. De igual modo, as criptomoedas desempenham indubitavelmente
fungdes de unidade de conta, dado que se encontram denominadas em unida-
des monetérias proprias (v.g., “bitcoin”, “ether”, “ripple”, etc.). A semelhanga
das moedas convencionais, as criptomoedas constituem “unidades de conta”
expressas em multiplos ou fragdes de 1 (v.g., tal como um euro se divide em
cem fragdes designadas céntimos, um “bitcoin” divide-se em cem milhdes de
fragdes designadas “satoshi”), servindo uma fung¢ao de denominagao (identi-
ficando o sistema monetario virtual respetivo: v.g. “Bitcoin”, “Etherum”), de
mensuracgao (oferecendo um padrio de medida do valor dos bens e de quanti-
ficacdo de obrigagdes pecuniarias) e de conversdo noutras moedas virtuais ou
tradicionais (comportando-se de modo similar a uma divisa, de acordo com a
taxa de cambio em vigor)(%). Todavia, diferentemente das moedas conven-
cionais, trata-se de uma unidade de conta autonoma ou propria, computacio-
nalmente estabelecida (“‘ex machina”) e ndo legalmente estabelecida (“ex
lege”): essa autonomia se, por um lado, significa que ela ndo goza do apana-
gio legal das moedas fiduciarias [cf. também o art. 2.°, //) da LBCFT, ao refe-

(2019), 161-190; Ruppecr, M. Nocueira/Missacaia, A. Brum, Bitcoin: Uma Proposta de Moeda Digital,
in: 15 “Revista Tecnologia e Sociedade” (2019), 274-302; Varpi, Noan, Criptovalute e Dintorni:
Alcune Considerazioni sulla Natura Giuridica dei Bitcoin, 446, in: 30 “Il Diritto dell’ Informazione e
dell’Informatica” (2015), 443-456.

(62)  Pietrzak, PauLina, Kryptowdhrungen. Das Zahlungsmittel der Zukunft?, Diplom.de, Ham-
burg, 2019.

(%¥) Relembre-se que a autoridade alema de supervisdo do mercado de capitais (“BaFin”) ja
qualificou justamente as bitcoins como “unidades de conta” (cf. supra § 2-2).
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rir a auséncia de ligagdo a uma moeda legalmente estabelecida], por outro,
significa também que ela ndo ¢ uma moeda parasitaria dos respetivos emiten-
tes, ndo se encontrando assim exposta as vicissitudes proprias dos Estados no
caso da moeda fisica (v.g., crises publicas, bancarrota, hiperinflagao), nem das
institui¢cdes de crédito e de pagamento no caso das moedas bancaria e eletro-
nica (v.g., faléncia, fraudes, riscos sistémicos).

IV. Enfim, as criptomoedas sdo também suscetiveis de desempe-
nhar, num plano abstrato, fungdes de reserva de valor, constituindo para os
seus titulares um reservatério de poder aquisitivo futuro de bens e servi-
¢os. E verdade observar que as criptomoedas sio caraterizadas pela sua
elevada volatilidade e reduzida liquidez, conferindo assim uma maior ins-
tabilidade ao seu valor: testemunho disso mesmo ¢ o carrossel da cotagdo
do “bitcoin”, cuja taxa de cadmbio oscilou entre um cambio inicial de
USD 0,05 (em 17 de julho de 2010) e um maximo de USD 41 941 ddlares
(em 8 de janeiro de 2021), fixando-se a data em que escrevemos em
USD 34 248(%4). Esta volatilidade cambial, todavia, prejudica, mas nao eli-
mina a aptiddo abstrata desta funcdo monetaria das criptomoedas. Para
além de a volatilidade nao ser um apanagio das moedas virtuais (pense-se,
por exemplo, no “bolivar” venezuelano, cuja queda vertiginosa de mais
de 1000% atingiu a paridade de 1 EUR = 199 764 VES)(%), tal volatili-
dade ndo impede que a mesma possa continuar a ser uma modalidade de
entesouramento da poupanga e um reservatorio de poder aquisitivo futuro
para os respetivos titulares, quer em virtude da sua natureza deflacionaria,
quer do desenvolvimento recente de criptomoedas estaveis(°®): como
refere ironicamente Sara Green, “existem muitos milionarios «bitcoiny,
logo trata-se de um meio de armazenamento de valor”(¢7).

(%)  Baur, Dirk/Hong, Kinoon/Lee, Aprian, Bitcoin: Medium of Exchange or Speculative
Assets?, in: 54 “Journal of International Financial Markets” (2018), 177-189. Sobre a volatilidade e
convertibilidade criptomonetarias, vide infra § 5-2 (V).

(%) A historia monetaria esta repleta de exemplos, ciclos ou até crises de volatilidade de inu-
meras moedas convencionais: pense-se, por exemplo, no caso do marco alemao (que em 1923 perdeu
1 000 000 000 % do seu valor) ou no délar zimbabuano (que em 2008 chegou a emitido pelo valor de
1 000 000 000 000 antigos dolares). Cf. ainda He, Liein, Hyperinflation: A World History, Routledge,
New York, 2018.

(%) Sobre esta figura, vide infra § 4-4.

67y Its Virtually Money, 22, in: Fox, David/Green, Sarah (eds.), “Cryptocurrencies in Public
and Private Law”, 13-31, Oxford University Press, Oxford, 2019. No mesmo sentido, Brito, Jerry/
/CasTiLLo, ANDREA, Bitcoin: A Primer for Policymakers, 18, Mercatus Center, Arlington, 2013; Duarre,
Pauro, Obrigagoes de Dinheiro (Obrigagdes Monetarias) e Obrigagées de Bitcoins, 376, in: 14 “Estu-
dos de Direito do Consumidor” (2018), 343-381.
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V. Sublinhe-se que, contra esta natureza ou estatuto juridico-mone-
tario das moedas virtuais ou criptomoedas ndo depde, em nosso entender,
a terminologia variavel empregue pelos legisladores (que a designam por
vezes como “ativo” ou “valor” virtual), a natureza privada da sua emissao
(que também esta presente nalgumas outras espécies monetarias, como a
moeda bancaria e a moeda eletronica), a natureza desmaterializada do seu
suporte (que também carateriza as moedas bancaria e eletronica, assentes
respetivamente em registos escriturais ¢ armazenamento eletrénico), a
natureza descentralizada da sua criag@o e transmissdo (dado que, no rigor
dos principios, nada impde que a moeda deva necessariamente ser criada e
circular através de intermediarios), nem tdo pouco a auséncia de curso
legal (que também inexiste na moeda eletronica).

VI. Todavia, o que vai dito ndo significa dizer que as moedas vir-
tuais constituam, “hic et nunc”, moeda em sentido juridico, mesmo
quando tomada esta num sentido amplo. Por um lado, ndo se pode ainda
afirmar que tais moedas cumprem atualmente todas as fungdes monetarias
na sua plenitude: com efeito, o menor volume de criptotransagdes (compa-
rativamente ao das moedas convencionais) ainda ndo permite ver nelas um
meio de pagamento aceite de forma generalizada ou universal na vida eco-
noémica e social, além de que a sua significativa volatilidade (comparativa-
mente a daquelas moedas e até de outros ativos, v.g., ouro) ¢ a sua fre-
quente inconvertibilidade (atento que a maioria das criptomoedas em
circulacdo ndo sdo diretamente convertiveis nas outras espécies moneta-
rias) ainda a impedem de funcionar plenamente como reserva de valor. Por
outro lado, também nao se pode afirmar que as fungdes monetarias das
criptomoedas (em especial, a de meio de pagamento) tenham ja sido reco-
nhecidas pela Ordem Juridica: a quase auséncia de disposi¢des legais
reguladoras desta nova geragdo monetaria constitui disso demonstragao
bastante, existindo até normas do direito vigente que se afiguram opor a tal
qualificagdo [v.g., a nogdo de “fundos” para efeitos dos servigos de paga-
mento, que contempla apenas as moedas fisica, bancaria e eletronica:
cf. art. 2.°, w) do RISPME]. Trata-se, pois, € em suma, de uma espécie
monetaria emergente ou em fase de embrido na atualidade: compreende-se
por isso a afirmacao dos legisladores de que a moeda virtual ndo possui
(ainda) “o estatuto de moeda fiduciaria” [art. 2.°, //) da LBCFT] ou “o esta-
tuto juridico de moeda ou dinheiro” [art. 3.°, 18) da Diretiva UE/2015/849,
de 20 de maio, art. 2.°, d) da Diretiva UE/2019/713, de 17 de abril].
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2. Suporte Digital

I. Asmoedas virtuais caraterizam-se por serem moedas com suporte
digital: nas palavras do legislador europeu, trata-se de uma “representacao
digital” de valor monetario [art. 2.°, //) da LBCFT, art. 3.°, 18) da Diretiva
UE/2015/849, de 20 de maio, art. 2.°, d) da Diretiva UE/2019/713, de 17 de
abril]. Tal significa que as criptomoedas sdo bens digitais, consubstancia-
dos em pedacos ou sequéncias de informacgao digital (“strings of data”), que
assentam em tecnologias eletronicas de armazenamento, processamento e
transmissao de sinais digitais binarios (zeros e uns)(%®).

II. Esta natureza digital das moedas virtuais insere-as, pois, no con-
texto das moedas digitais (“digital money”), as quais contradistinguem pelo
facto de as suas emissdo e circulacdo recorrerem a tecnologias de armaze-
namento, processamento e transmissdo de sinais digitais, que incluem
igualmente a moeda eletronica (“‘e-money”) e atualmente a propria moeda
bancaria (“b-money”)(%). Apesar deste trago comum, as criptomoedas con-
tradistinguem-se no universo geral das moedas digitais pela particular e
revolucionaria tecnologia eletronico-digital de suporte (“blockchain”), da
qual decorrem um conjunto de importantes carateristicas diferenciadoras:
ao invés das moedas bancaria e eletronica, as criptomoedas ndo sdo emiti-
das por intermediarios autorizados, ndo representam créditos pecuniarios
sobre os emitentes, ndo implicam uma entrega ou provisdo prévia de fun-
dos, ndo sdo denominadas em unidades de conta exdgenas, e nao sdo con-
vertiveis e reembolsaveis a todo 0 momento pelo seu valor nominal(7?).

III. Por outro lado, as moedas virtuais também nédo se confundem
com as moedas digitais de uso restrito (v.g., moedas de plataformas de

(%%) Tal natureza digital esta bem patente na designagao da primogénita e mais conhecida das
moedas virtuais — a “bitcoin”, que literalmente significa “moeda de bits” (LeLour, Laurent, Block-
chain: La Révolution de la Confiance, 33, Eyrolles, Paris, 2017). Sobre o suporte eletronico-digital da
moeda bancaria e da moeda eletronica, vide Antunes, J. EncrAcia, 4 Moeda Bancadria — Algumas
Reflexoes, em curso de publicagao.

(%) AAVYV, Digital Currency: Breakthroughs in Research and Practice, 1GI Global, Hershey,
2019; Teri, Antonio, Dalla Moneta Elettronica a Quella Virtuale: Luci ed Ombre sull’Evoluzione del
Denaro Digitale, in: 6 “Societa & Contratti, Bilanci & Revisione” (2014), 108-119; Aprian, Tosias/
/Mancini-GrirroLt, Tommaso, The Rise of Digital Money, International Monetary Fund, New York, 2019.

(%) Assim também o Banco CentraL Euroreu: “Virtual currency schemes can be considered to
be a specific type of electronic money, basically used for transactions in the online world. However, a
clear distinction should be made between virtual currency schemes and electronic money” (Virtual
Currency Schemes, 16, ECB, Frankfurt, 2012).
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jogos “on-line”, etc.)(’"): com efeito, as criptomoedas sdo emitidas e tran-
sacionadas em sistema aberto no ciberespago, sendo utilizaveis por todos
0s sujeitos que participem na respetiva comunidade virtual e para todo o
tipo de transagdes econdémicas ou operagdes de pagamento.

IV. As moedas virtuais representam a mais recente — mas certa-
mente ndo ultima — manifestacdo do incessante movimento de desmate-
rializagdo da moeda que carateriza a histéria monetaria dos ultimos sécu-
los. Recorde-se que ainda ha poucos anos era possivel afirmar que a
moeda eletronica constitui “o ultimo estadio de um longo processo de des-
materializagdo das formas monetarias” (PauLo Pirta e Cunna)...(72).

3. Tecnologia “Blockchain”

I. As moedas virtuais estdo assentes numa tecnologia inovadora e
revolucionaria — a “blockchain”: a “blockchain” (literalmente, cadeia de
blocos) constitui uma tecnologia ou “software” de registo, tratamento e
armazenamento de dados digitais, assente em métodos algoritmicos e
criptogrdficos, que permite a cria¢do de bases de dados de natureza des-
centralizada, publica e segura(’?).

(")  Sobre este tipo particular de moeda virtual, vide supra § 1-4. Pela mesma razao, também
ndo serdo moedas virtuais os valores monetarios eletronicamente armazenados em instrumentos isen-
tos do regime dos servigos de pagamento (art. 5.°, n.° 1, k) e /) do RISPME, art. 3.°, k) e /), da Diretiva
UE/2015/2366, de 25 de novembro).

(?) O Processo de Desmaterializagdo da Moeda, 211, in: AAVV, “Estudos de Direito Banca-
rio”, 209-211, Coimbra Editora, Coimbra, 1999.

() SeieceL, ALEXANDRA, Blockchain-basiertes virtuelles Geld, Mohr Siebeck, Tiibingen, 2020.
Sobre esta nova tecnologia, vide entre nds Correia, F. Menoes, 4 Tecnologia Descentralizada de
Registo de Dados (Blockchain) no Sector Financeiro, in: AAVYV, “Fintech: Desafios da Tecnologia
Financeira”, 83-88, Almedina, Coimbra, 2019; Martins, Pepro, Introdugdo a Blockchain, FCA Editora,
Lisboa, 2018; Perera, T. Cunua, Guia Juridico para a Tecnologia Blockchain, in: 1 “Revista de Direito
Financeiro e dos Mercados de Capitais” (2019), 355-400. Para maiores desenvolvimentos, em diferen-
tes quadrantes comparatisticos, vide BremensacH, Steran/Grarz, FLorian, Rechtshandbuch Blockchain,
Beck/Vahlen, Miinchen, 2020; Crowbury, Niaz, Inside Blockchain, Bitcoin, and Cryptocurrencies, Tay-
lor & Francis Group, New York, 2020; Hacker, PriLiep/Lianos, Ioannis/Divitrorouros, Georaios/Eich,
Steran (eds.), Regulating Blockchain — Techno-Social and Legal Challenges, Oxford University
Press, Oxford, 2019; Irrorito, FuLvio/Nicotra, MassiviLiano, Diritto della Blookchain, Ipsoa, Milano,
2019; JiviNez, J. Isanez, Blockchain: Primeras Cuestiones en el Ordenamiento Espariol, Dykinson,
Madrid, 2018; Marmoz, Franck, Blockchain et Droit, Dalloz, Paris, 2019; Szostek, Dariusz, Blockchain
and the Law, Nomos Verlag, Baden-Baden, 2019; Tapscort, Don/Tapscort, ALex, Blockchain Revolu-
tion, 2. edition, Portfolio/Penguin, New York, 2018.
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II. Ao contrario das bases de dados tradicionais assentes num
registo centralizado, as bases de dados “blockchain” encontram-se distri-
buidas por uma rede de participantes (“distributed ledger”) na qual o
registo e a validacdo da informacao ¢ efetuada pelos proprios participantes
ou pares (“peer”) e sem necessidade de intervengao ou validagao por parte
de uma autoridade central: o registo das informagdes e transacdes, reali-
zado pelo computador de cada participante ou nodulo ("node’) com base
num protocolo algoritmico comum (“coding”), é efetuado e armazenado
em blocos (“block™), os quais, apos validagao realizada por métodos crip-
tograficos avancados (“proof-of-work™), se encontram ligados entre si cro-
nologicamente numa cadeia (“blockchain”)(74). Tal tecnologia permite
assim a criagdo e manuten¢ao de uma base de dados descentralizada —
dado que todos e cada um dos participantes ou “node” contém uma réplica
de todo o historico de informagdo disseminada na rede, que é assim pro-
cessada e armazenada direta e paritariamente por aqueles (“peer-to-peer
networking’’) —, publica — dando origem a registo “aberto” de informa-
cdo permanentemente disponivel e sindicavel por estes participantes
(“open ledger”) — e segura — dado que, contendo cada “block™ a infor-
magcao relativa ao bloco anterior da cadeia e sendo a sua sequenciagao cro-
noldgica autenticada através de protocolos criptograficos e algoritmicos
altamente complexos (“rule of code”), permite obter um registo historico
de transagdes transparente, imutavel e incorruptivel.

III.  As criptomoedas sdo pedagos ou cadeias de informagdo digital
(“strings of data”) que sdo geradas por quaisquer transacdes operadas
num sistema monetario virtual assente em tecnologias “blockchain’: essa
informacao digital contém todos os eventos de criagdo, titularidade, utili-
zagdo e transmissao de cada uma das unidades monetarias virtuais em cir-
culag@o(”). Em termos praticos, qualquer pessoa singular ou coletiva pode
participar num sistema monetario virtual ou ser titular de criptomoedas.

(™) Dentro da arquitetura da tecnologia “blockchain”, merecem destaque dois personagens:
os “criadores” (“developers”), que sdo as pessoas ou entidades responsaveis pela criagdo, gestao e/ou
alteragdo do protocolo algoritmico identitario da base ou registo de dados, o qual pode ser aberto e
publico, de acesso livre a qualquer pessoa, ou fechado, que apenas ¢ acessivel por um niimero limitado
de pessoas; e os “mineiros” (“miners”), que sdo pessoas ou entidades que, dispondo de uma enorme
capacidade computacional e informatica necessaria a resolugdo de “puzzles” matematicos complexos
(“proof-of-work™), asseguram a validagdo sequencial dos blocos de informagao e transagdes encripta-
das na rede, sendo premiados usualmente através de comissdes nas transagdes ou de criptomoedas.

() Corsert, SHAEN/URQUHART, ANDREW/ YAROVAYA, LaRisa (eds.), Cryptocurrency and Blockchain
Technology, De Gruyter, Berlin/Boston, 2020.
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Ap6s descarregar a aplicacdo informatica propria de uma determinada
moeda virtual (“cryptocurrency app”), tornando-se assim num novo parti-
cipante ou nd (“node”) da rede computacional desse sistema monetario
virtual, ela obtera uma carteira digital (“wallet”) que, mediante a combina-
cdo de um par de chaves criptograficas (“public key” e “private key”), lhe
permitira realizar todo o tipo de operagdes relativas a respetiva cripto-
moeda (v.g., compra e venda, pagamentos, transferéncias, recebimentos,
consulta de saldos). Tais operagdes sao diretas (sem intervengao de qual-
quer intermedidrio), seguras e integras (gragas a validagdo criptografica e
registo sequencial dos blocos de transagdes), pseudoanonimas (através de
meros enderecos criptograficos, sem dados de identificagdo pessoal dos
intervenientes), e irreversiveis (dado que assentam numa cadeia sequencial
de blocos replicada por toda a rede de participantes, que a torna virtualmente
inalteravel). Por essa razao, cada criptomoeda, que mais ndo ¢ assim do que
um recurso digital criptografico, ¢ frequentemente designada “valor transa-
cional disponivel” (“unspent transactional output” ou UTXO) que pode ser
utilizada como entrada (“input”) em novas ou futuras transagdes(’°).

IV. A tecnologia “blockchain”, embora umbilicalmente ligada ao
mundo das moedas virtuais (ja que esteve na base do langamento da pri-
mogénita “bitcoin’), esta, na verdade, muito para além dele: independen-
temente de as criptomoedas se vierem no futuro a afirmar como a moeda
do séc. XXI ou a colapsarem estrepitosamente, a verdade € que esta tecno-
logia veio para ficar — havendo mesmo quem considere que tal tecnologia
inaugurou a segunda fase da “internet”(77). Trata-se, na verdade, de uma
tecnologia revolucionaria com projecdes e aplicagdes juridico-econémicas
em praticamente todos os setores do atual universo jusmercantil —
havendo até quem veja nela uma espécie de “Santo Graal” das economias
e sociedades do novo milénio(78).

(7¢)  Os sistemas ou redes monetarias virtuais “blockchain” apresentam-se assim como um /ivro
de registo cronologico de transagdes (“transaction ledger”), onde sdo registadas sequencialmente a titu-
laridade, valor, transmissdo e demais vicissitudes relativas a todas as transagdes realizadas pelos partici-
pantes, € nao um registo contabilistico em conta corrente (“account ledger”), onde ¢ langado apenas o
resultado liquido das mesmas, como sucede nos tradicionais sistemas da moeda bancaria ou eletronica.

(") Tapscort, Don/Tapscort, ALex, Blockchain Revolution, 2.1 edition, Portfolio/Penguin, New
York, 2018. Como refere Anoreas AntoNorouLos, o dinheiro foi apenas a primeira aplicagdo ou “kille-
rapp” desta tecnologia, pelo que dizer que esta ¢ a moeda digital ¢ o mesmo que dizer que a internet é
um telefone sofisticado (Mastering Bitcoin: Unlocking Digital Cryptocurrencies, 4, O’Reilly Media,
Sebastopol, 2015).

(%) Marrins, Peoro, Introdugdo a Blockchain, X111, FCA Editora, Lisboa, 2018. O relevo
revolucionario desta tecnologia foi reconhecido de forma impressiva pelo “World Economic Forum”
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V. Sirvam de exemplo o direito dos contratos, de que a ilustragido
mais acabada constituem os “contratos inteligentes” (“smart contracts”),
que consistem em acordos contratuais de celebragdo, monitorizagdo e exe-
cu¢do automaticas, dotados de uma semantica puramente informatica (sem
intervengdo humana e realizados através de um codigo computacional ou
algoritmico), os quais, segundo alguns, estdo mesmo no limiar de uma nova
era do direito contratual (“Direito dos Contratos 2.0”)(7%); o direito das
sociedades, permitindo inovagdes no plano dos modelos atuais de constitui-
¢do, financiamento, organizacao ¢ governagao societaria (v.g., “Distributed
Autonomous Organization” ou DAO, que configura um modelo ndo hierar-
quico e colaborativo de participagdo e decisdo, alternativo aos tradicionais
modelos hierarquicos)(?°); o direito bancario, possibilitando o refor¢o das
institui¢cdes bancarias (v.g., gestdo de risco, prevencao de resolu¢do), o
desenvolvimento dos sistemas de pagamentos (v.g., micropagamentos,
pagamentos moveis), a criagdo de novos modelos de negocio e produtos
bancarios, a universalizacdo do acesso ao mercado de crédito, € uma regu-
lagdo e supervisdo bancarias mais eficientes(®!); o direito do mercado de

em 2017: “This is much more than the financial services industry. Innovators are programming this
new digital ledger to record anything of value to humankind — birth and death certificates, marriage
licenses, deeds and titles of ownership, rights to intellectual property, educational degrees, financial
accounts, medical history, insurance claims, citizenship and voting privileges, location of portable
assets, provenance of food and diamonds, job recommendations and performance ratings, charitable
donations tied to specific outcomes, employment contracts, managerial decision rights and anything
else that we can express in code” (WorLp Economic Forum, Realizing the Potential of Blockchain, 5,
White Paper, Geneva, 2017).

()  Sobre os “smart contracts” — conceito apresentado pela primeira vez pelo criptografo
Nick Szabo em 1996 — vide, entre as mais recentes obras em varios ordenamentos juridicos
estrangeiros, Di Marteo, Larry/Cannarsa, MicueL/Ponciso, Cristina, The Cambridge Handbook of
Smart Contracts, Blockchain Technology and Digital Platforms, CUP, Cambridge, 2019; Hanzr, Mar-
N, Handbuch Blockchain und Smart Contracts, Linde Verlag, Wien, 2020; Nicuesa, A. ViLata, Smart
Legal Contracts y Blockchain: La Contratacion Inteligente a Través de la Tecnologia Blockchain,
Wolters Kluwer, Madrid, 2019; Stazi, ANprReA, Automazione Contrattuale e « Contratti Intelligentiy. Gli
Smart Contracts nel Diritto Comparato, Giappichelli, Torino, 2019.

(89)  Akaray, Vepant, The Potential for Blockchain Technology in Corporate Governance,
OECD Publishing, 2019; Cuero, P. Ramos, La Constitucion de Sociedades Mercantiles en la
Blockchain. Un Acercamiento al Futuro, in: 6 “Revista Aranzadi Doctrinal” (2019), 77-84; LaFraRE,
ANNE/VaN DER ELst, Curistorn, Blockchain Technology for Corporate Governance and Shareholder
Activism, European Corporate Governance Institute, 2018; Passarerta, Mario, Blockchain e Circo-
lazione della Partecipazione Sociale: Un Connubio Possibile?, in: 6 “Giustizia Civile.com (online)”
(2019), 1-15; SeinoLer, Gerarp, Gesellschaftsrecht und Digitalisierung, in: 47 “Zeitschrift fir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht” (2018), 17-55.

(8")  Deer, M. Kumari, The Future of Blockchain in Banking, Grin Verlag, Hamburg, 2018;
Gongarves, Stéphane, L'Intégration de la Blockchain au sein du Systéme Bancaire et dans les Fintech,
Diss., Genéeve, 2019; Grey, Ronan, Banking in a Digital Fiat Currency Regime, in: AAVYV, “Regulating
Blockchain — Techno-Social and Legal Challenges”, 169-180, Oxford University Press, Oxford, 2019.
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capitais, possibilitando a criagdo de sistemas inovadores de registo de
emissdo, titularidade e negociagdo de instrumentos financeiros mais efi-
cientes do ponto de vista dos investidores, dos mercados e das autoridades
de supervisdo, sendo mesmo dando origem a novos tipos de instrumentos
financeiros (“investment tokens”) ¢ a novas modalidades de oferta (“initial
coin offerings”)(32); o direito contabilistico, possibilitando a existéncia de
demonstragdes financeiras em tempo real, permanentemente acessiveis ao
publico e rastreaveis, evitando-se assim o tipico desfasamento temporal e a
manipulacdo das contas (“‘cook the books”), com vantagens para o controlo
interno da gestdo das empresas, a protecao dos investidores e mercados e o
reporte de informacao as entidades de supervisao(®?); o direito judiciario,
abrindo caminho a novos métodos de resolugdo alternativa de conflitos
assentes na selecdo aleatoria dos participantes ou nds computacionais na
rede, particularmente no dominio da arbitragem comercial (“peer-to-peer
arbitration”)(34); o direito do registo comercial, setor relativo a publicidade
das empresas e da atividade empresarial onde esta tecnologia, justamente
centrada na constru¢ao e manutencdo de bases registais simultaneamente
seguras e eficientes, tera provavelmente um significativo impacto(%); o
direito do comércio eletronico, gragas a criagdo de novos modelos de nego-
cio (v.g., “Machine-to-Machine”, ou M2M)(89); o direito da propriedade
industrial(®); o direito dos seguros(3®); e assim por diante.

(82)  Antunes, J. ExGrAciA, Os Instrumentos Financeiros, 117, ss., 182, ss., 4.* ed., Almedina,
Coimbra, 2020. Noutros quadrantes, CampaneLra, DomiNik, The Impact of Blockchain Technology on
Capital Markets. A Transformation of Our Financial System?, Studylab, Miinchen, 2018; HaciocLu,
Uwmir (ed.), Blockchain Economics and Financial Market Innovation, Springer, Cham, 2019; ScHerer,
Peter, Blockchain im Wertpapierbereich, Mohr Siebeck, Tiibingen, 2020; Wywmann, OLiver, Blockchain
in Capital Markets, Euroclear, London, 2016.

(83)  Bonvuer, Derrick, Overview and Impact of Blockchain on Auditing, in: 20 “International
Journal of Digital Accounting Research” (2020), 31-43; Dutta, Saurav, The Definitive Guide to
Blockchain for Accounting and Business: Understanding the Revolutionary Technology, Emerald Pub-
lishing Limited, 2020; Jacoues, T. MonteLau, La Blockchain, una Oportunidad para el Auditor, in: 27
“Revista de Contabilidad y Direccion” (2018), 61-70.

(%)  Makmot-KiswanGa, Apawms, International Commercial Arbitration and Blockchain Tech-
nology. A Synergy?, Grin Verlag, 2019; Orrorani, Pietro, The Judicialization of the Blockchain, in:
AAVY, “Regulating Blockchain — Techno-Social and Legal Challenges”, 289-310, Oxford University
Press, Oxford, 2019.

(35)  Jivinez, J. IsANez, Derecho de Blockchain y de la Tecnologia de Registros, Arandazi, Cizur
Menor, 2018.

(8¢)  TeLro, J. Menponza, Innovacion Disruptiva de las Criptomonedas para la Sociedad y el
Comercio Electronico, Diss., Universidade de Alicante, 2019; Ursan, NikLas, Blockchain for Business,
Springer/Gabler, Wiesbaden, 2020.

(87)  Casapo, S. Lourepo, La Tecnologia “Blockchain” y su Aplicacion a los Derechos de
Propiedad Intelectual e Industrial, in: AAVYV, “Nuevas Tendencias en el Derecho de la Competencia y
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4. Autonomia

I. As moedas virtuais sdo caraterizadas pela autopoiesis. Enquanto
moedas assentes na descentralizagdo, na desintermediacdo e no consenso
computacional, s3o uma espécie monetaria autossuficiente ou autobnoma ja
que a sua criagdo, circulagdo e valor resultam de si propria(®?).

II. Desde logo, ¢ uma moeda descentralizada no sentido em que
cada participante do sistema monetario-digital ¢ simultaneamente cliente e
servidor. Qualquer pessoa singular ou coletiva que seja titular de cripto-
moedas ¢ também titular de todo o historico de transagdes alguma vez efe-
tuado sobre a totalidade dos valores monetarios em circulacdo: como
salienta Saran Green, “every user who has a copy of the Bitcoin software
in his computer thereby has a copy of the entire transactional history of
Bitcoin”(*?). Essa a razao pela qual a tecnologia subjacente as criptomoe-
das ¢ também conhecida como “Distributed Legder Technology” (DLT): o
registo de todas as moedas emitidas e transacionadas numa rede monetaria
virtual (“ledger”), desde a primeira moeda (“genesis block™) até ao ultimo
bloco de transagodes, encontra-se permanentemente replicado e distribuido
por todos e cada um dos participantes dessa rede. Sucedendo-se diaria-
mente as transagoes, a rede esta assim em constante crescimento, mediante
a adicdo de novos blocos, sendo a sua seguranga tanto maior quanto o
nimero dos proprios participantes(°!).

de la Propiedad Industrial 11, 281-297, Ed. Comares, Granada, 2019; Houn-HeiN, NicoLas/BarrH, Gun-
TER, Immaterialgiiterrechte in der Welt von Blockchain und Smart Contract, in: 120 “Gewerblicher
Rechtsschutz und Urheberrecht” (2018), 1089-1096.

(8%)  Aramowicz, MicHAEL, Blockchain-Based Insurance, in: AAVYV, “Regulating Blockchain
— Techno-Social and Legal Challenges”, 195-212, Oxford University Press, Oxford, 2019; Ernst &
Youne, Blockchain in Insurance: Applications and Pursuing a Path to Adoption, EYGM, New York,
2017.

(%) Sobre a autopoiesis — do greco auto (“proprio”) e poiesis (“criagdo”) —, vide ANTUNES,
J. ExcrAcia, A Hipotese Autopoiéica, in: “Juris et de Iure — Vinte Anos da Faculdade de Direito da
Universidade Catolica Portuguesa — Porto”, 1269-1290, UCP Editora, Porto, 1998.

(°0) It Virtually Money, 16, in: Fox, David/Green, Sarah (eds.), “Cryptocurrencies in Public
and Private Law”, 13-31, Oxford University Press, Oxford, 2019. Por isso as moedas virtuais sdo por
vezes apelidadas de “moedas eletronicas descentralizadas” [VaurLang, Henri, Bitcoin: Monnaie de
Singe ou Monnaie Légale?, 79, in: 762 “Revue Banque” (2013) 79-84].

(°") Em tese, os sistemas monetarios virtuais sdo inviolaveis, sendo a sua seguranca direta-
mente proporcional a sua dimensdo: dado que todas as transagdes se encontram registadas e autentica-
das por ordem cronolégica linear desde o ato de emissdo e transa¢ao da unidade monetaria originaria,
um “hacker” hipotético, para ter sucesso, teria de reunir sozinho uma capacidade de processamento
computacional maior do que toda a capacidade agregada dos demais participantes ou nos da rede
(Swan, MeLante, Blockchain: Blueprint for a New Economy, X, O’Rilley Media, Sebastopol, 2015).
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III. Depois ainda, e consequentemente, ¢ uma moeda desinterme-
diada. Ao contrario das demais espécies de moeda (fisica, bancaria, eletro-
nica), cuja emissao e circula¢do sdo necessariamente verticais, intermedia-
das e multilaterais (envolvendo a existéncia de terceiros intermediarios,
tais como designadamente os Estados, os bancos centrais e os bancos
comerciais), a emissdo e circulagdo das moedas virtuais é horizontal,
direta e bilateral, envolvendo exclusivamente os sujeitos da relagao juri-
dica monetaria, v.g., credor ¢ devedor (“peer-to-peer”), e ndo outros sujei-
tos, v.g., bancos (“client-server”). Esta carateristica distintiva ¢ identitaria,
sendo independente da sua natureza digital: com efeito, apesar de também
as moedas bancaria e eletronica serem representacdes digitais de dinheiro
(ndo existindo diferenca entre um “bitcoin” registado numa “wallet” e um
euro registado em saldo de conta bancaria ou guardado em dispositivo ele-
tronico de armazenamento, tratando-se em ambos os casos de pedagos de
informacao digital), a verdade ¢ que aquelas moedas exprimem uma rela-
¢do juridica crediticia com a entidade emitente ou intermedidria (institui-
coes bancarias ou de moeda eletronica), que inexiste no caso das moedas
virtuais(%?).

IV. Finalmente, a moeda virtual é moeda assente num consenso
computacional. Tal como as demais espécies monetarias, as criptomoedas
sdo inconvertiveis em quaisquer ativos e destituidas de qualquer valor
intrinseco, assentando assim a sua existéncia e circulagdo exclusivamente
na confianga dos proprios usudrios. Todavia, ao passo que a aceitagdo da
moeda fisica resulta de uma imposicao publico-estadual do seu curso legal
(“legal tender”) e a da moeda bancaria da confianga depositada nos inter-
mediarios bancarios (“rule of law”), a aceitacdo das moedas virtuais
assenta unicamente no seu proprio protocolo algoritmico (“rule of

Parafraseando Brian Kerry, numa analogia com o mundo da moeda fisica, tudo se passa como se cada
nota de dolar fosse marcada todas as vezes que foi usada, desde a sua emissdo até a sua retirada de cir-
culacdo (The Bitcoin Bighang: How Alternative Currencies Are About to Change the World, 12,
J. Wiley & Sons, New Jersey, 2014).

(%) Até entdo, as transagdes monetarias eletronicas sempre necessitaram de um intermediario,
em moeda bancéria (v.g., cartdes “Visa”, “Mastercard”) ou eletronica (v.g., “Paypal””) — a moeda vir-
tual dispensa o intermediario, cujo lugar ¢ tomado pela propria rede global ponto-por-ponto dos usua-
rios (Brito, JErrY/CasTiLLO, ANDREA, Bitcoin: A Primer for Policymakers, 3, Mercatus Center, Arlington,
2013). Também assim Pauro Duarre: “Enquanto o saldo bancério exprime uma divida (uma obrigacao
monetaria) do banco em relacdo ao seu cliente, a informagao encriptada do bitcoin ndo corporiza
nenhuma relacao juridica de crédito (razdo pela qual se assemelha, deste ponto de vista, mais as notas
e as moedas do que aos depositos bancarios — trata-se de «electronic cash») [4s Criptomoedas sdo
Dinheiro?, 4, in: “Boletim da Ordem dos Advogados” (2018), 1-5].
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code”)(%%): isso explica que as criptomoedas sejam frequentemente descri-
tas como afiduciarias ou independentes da confianga (“trustless”) — ja
que cada uma das partes da relacdo monetaria ndo necessita de confiar no
emitente ou em qualquer intermediario do mundo real, sendo tal funcao
desempenhada de forma automatica pelo proprio protocolo ou codigo
computacional de base(°*) — e como aregulatorias ou independentes da
regulagdo — assentando simplesmente na sua propria arquitetura de rede
de computadores e respetiva infraestrutura tecnologica, que assegura um
consenso resultante da validagao dos respetivos participantes ou ndés com-
putacionais (“regulation by architecture’)(%%).

5. Curso Convencional

I. As moedas virtuais sao moedas dotadas de curso convencional, e
nao de curso legal(°®): com isto quer-se significar que as criptomoedas ndo
constituem um meio de cumprimento das obrigacdes pecuniarias dotado

(®3)  Wricht, AaroN/DE Fiuieei, Privavera, Blockchain and the Law: The Rule of Code, Harvard
University Press, Cambridge, 2018.

(®4) Dai que o seu futuro esteja inextricavelmente ligado ao respetivo proprio codigo genético:
como salienta Corinne ZeLweGer-GuTkecht, “é vital que a credibilidade dos algoritmos subjacentes seja
igual ou superior a credibilidade dos intermediarios financeiros autorizados” [Developing the Right
Regulatory Regime for Cryptocurrencies and Other Value Data, 87, in: Fox, David/Green, Sarah
(eds.), “Cryptocurrencies in Public and Private Law”, 57-91, Oxford University Press, Oxford, 2019].

(®5)  Beruy, Luca/Zingacies, Nicoro, Law of the Land or Law of the Platform?, 45, in: “Platform
Regulations: How Platforms Are Regulated and How They Regulate Use”, 41-51, FGV, Rio de
Janeiro, 2017; Lecour, Laurent, Blockchain: La Révolution de la Confiance, Eyrolles, Paris, 2017;
Wersach, Kevin, The Blockchain and the New Architecture of Trust, MIT Press, Cambridge, 2018. Este
consenso computacional significa também que a integridade da rede apenas pode ser colocada em
causa pelo conhecido “51% attack™, que ¢ praticamente impossivel de conseguir (Garrart, Rop/Haves,
Rosg, Bitcoin: How Likely Is a 51 Percent Attack?, Liberty Street Economics, New York, 2014).

(°°)  Nesse sentido também o Banco pe PorruaaL: “Nao dispondo de curso legal, os meios vir-
tuais de pagamento nao sao de aceitagdo obrigatoria, mas apenas se as partes envolvidas na transacao
estiverem de acordo” (Relatorio dos Sistemas de Pagamentos, 40, Lisboa, 2018). Sobre o curso conven-
cional das criptomoedas, vide Maia, G. VaLente, A Criptomoeda na Ordem Juridica. Velhas Solugoes
para um Novo Problema, 17, Diss., Porto, 2018; Rovro, A. Garcia, As Criptomoeda como Meio de Finan-
ciamento e a Qualificagdo dos Tokens de Investimento Emitidos em Oferta Publica de Moeda (ICO)
como Valores Mobiliarios, 252, in: AAVYV, “Fintech I1 — Novos Estudos sobre Tecnologia Financeira”,
249-297, Almedina, Coimbra, 2019. Noutros quadrantes, falando por vezes de “moeda privada” ou de
“moeda contratual”, vide Eurorean CentraL Baxk, Virtual Currency Schemes — A Further Analysis, 24,
ECB, Frankfurt, 2015; CarocNa, ALexanpro, Bitcoin: Profili Giuridici e Comparatistici, 40, in: 3
“Diritto Mercato Tecnologia” (2015), 32-74; Lemve, Giuliano/PeLuso, Sara, Critptomoneta e Distacco
dall Moneta Legale: 1l Caso Bitcoin, 10, in: 11 “Rivista di Diritto Bancario” (2016), 1-39.
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de aceitagdo obrigatoria e poder liberatdrio, carecendo assim da aceitacdo
voluntaria ou consentimento por parte dos terceiros.

II. Com efeito, e por um lado, ndo existem presentemente na
Ordem Juridica portuguesa disposi¢des legais, de carater geral (como
sucede com a moeda fisica: cf. art. 550.° do Codigo Civil) ou de carater
especifico (como sucede com a moeda bancaria)(°7), que atribuam ou reco-
nheg¢am as criptomoedas um curso legal em sentido amplo, dotando-as de
aceitagdo generalizada e eficacia liberatoria no cumprimento de obriga-
¢oes pecuniaria. Por outro lado, e algo a semelhanga do que sucede com a
moeda eletronica(®®), as moedas virtuais constituem ainda uma espécie
monetdaria sem dimens3o sistémica no trafico economico e social
moderno, pelo que a imposi¢ao de curso legal sempre acabaria por fazer
recair sobre os credores o 6nus injustificado de aderirem as comunidades
virtuais das criptomoedas ou disporem de aplicacdes de “software” ou car-
teiras criptomonetarias necessarias ao pagamento nesta espécie moneta-
ria(*?). Tomando aqui emprestado o titulo da obra de Massmo Amato e Luca
Fantaccr, apesar da sua crescente difusdo, ainda ndo se tornou quotidiano
alguém vender a sua casa ou receber o seu saldrio por um punhado de
bitcoins(100),

III. Tal significa que o pagamento em moedas virtuais carece sem-
pre de uma aceitagdo voluntaria por parte do credor, afastando assim o
regime supletivo do art. 550.° do Coédigo Civil(1°!): o credor de uma obri-

(°7)  “Ex multi”, vide o art. 2.°, w) do Regime Juridico dos Sistemas de Pagamento ¢ da Moeda
Eletronica, art. 40.° da Lei Geral Tributaria, art. 54.° da Lei do Contrato de Seguro, art. 798.°, n.° 2 do
Codigo de Processo Civil, art. 47.° do Codigo do Notariado, art. 48.° do Regime Juridico dos Fundos
de Pensoes, art. 44.° do Codigo do Registo Comercial, art. 267.°, n.° 1 do Codigo Penal, arts. 1.° ¢ 8.°
do Regulamento CE/974/98, de 3 de maio, Diretiva UE/2015/2366, de 25 de novembro, arts. 6.1.7 ¢
6.1.8 dos “Principios Uniproir Relativos aos Contratos Comerciais Internacionais”, e art. 7:107 do
“Principles of European Contract Law”. Sobre o curso legal em sentido amplo da moeda bancaria, vide
ANTUNES, J. ENGRACIA, A Moeda Bancaria — Algumas Reflexdes, em curso de publicagao.

(98)  AnTUNES, J. ENGRACIA.

(°)  Tal como sucede com as moedas bancaria e eletronica, a inexisténcia de curso legal das
moedas virtuais ndo afasta ou preclude a sua natureza monetaria: como sublinha Pauro Duarte, “o facto
de nao existir norma que atribua «curso legal» aos bitcoins ndo constitui argumento decisivo na discus-
s30 sobre a sua natureza monetaria” (Obrigagoes de Dinheiro (Obrigagoes Monetarias) e Obrigagoes
de Bitcoins, 379, in: 14 “Estudos de Direito do Consumidor” (2018), 343-381.

(199)  Per un Pugno di Bitcoin. Rischi e Opportunita delle Valute Virtualli, Egea, Milano, 2016.

(101)  Sobre a natureza supletiva do art. 550.° do Codigo Civil (confirmada, alias, por outras dis-
posicdes da lei, v.g., arts. 837.° ¢ 839.° do mesmo C6digo), vide Duarte, Pauro, Um Depdsito Bancario
nao é um (Contrato) de Deposito, 392, in: 10 “Estudos de Direito do Consumidor” (2016), 351-443;
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gacdo em dinheiro apenas esta obrigado a receber um pagamento efetuado
em criptomoedas, com a consequente exoneracdo do devedor, se aquele
aceitar que a satisfacdo do seu crédito seja efetuada por este nessa moeda.
Em via de principio, tal implicara a existéncia de um acordo ou conven¢do
acessoria do negocio donde resulta a obrigacao (“pactum de solutionis™)
através do qual credor e devedor acordaram que o respetivo cumprimento
seria (ou poderia ser) realizado em criptomoedas ou num determinado tipo
especifico de criptomoeda (v.g., “bitcoin”, “ether”): aspeto importante é o
de que um tal acordo ou convencgao revestira a mais das vezes uma natu-
reza expressa, nada impedindo, contudo, que possa ser meramente tdcito,
decorrendo de factos ou circunstancias concomitantes e concludentes do
negdcio juridico subjacente ou das relagdes entre as partes, nos termos
gerais do art. 217.° do Cdédigo Civil.

IV. Sublinhe-se, contudo, que o curso das moedas virtuais podera
resultar também futuramente da sua aceitacdo generalizada como meio de
pagamento, independentemente de aceitacao (expressa ou tacita) do cre-
dor — porta essa que parece ter sido deixada aberta pelos proprios legisla-
dores europeu e portugués ao definir tal moeda como um meio de troca
“que € aceite por pessoas singulares ou coletivas” [art. 2.°, I[[) da LBCFT,
art. 3.°, 18) da Diretiva UE/2015/849, de 20 de maio, art. 2.°, d) da Diretiva
UE/2019/713, de 17 de abril]. Por um lado, ¢ sabido que a circunstancia de
a norma do art. 550.° do Codigo Civil atribuir curso legal a moeda fisica
nao preclude a possibilidade de existéncia de outros tipos ou espécies de
moedas dotadas de curso legal em sentido amplo: assim sucede com a
moeda bancaria ou escritural, a qual, constituindo o tipo monetario primo-
génito atualmente em circulagdo e desempenhando todas as tradicionais
fungdes monetarias (pagamento, unidade de conta, reserva de valor) de um
modo reconhecido pela Ordem Juridica, representa uma espécie de moeda
que reveste genericamente os atributos de aceitacdo obrigatdria e poder
liberatorio no cumprimento de obrigagdes pecuniarias(192). Por outro lado,
e talvez por isso mesmo, existem ja ordenamentos juridicos estrangeiros

RocHa, F. Rooricues, Do Giro Bancario: Reflexées a Luz do Novo Regime dos Servi¢os de Pagamento,
107, in: “Cadernos O Direito n.° 97, 99-177, Almedina, Coimbra, 2014; Ventura, V. Huco, Obrigagées
Pecuniarias, 519, in: “Comentario ao Codigo Civil (Das Obrigagdes em Geral)”, 518-538, UC Edi-
tora, Lisboa, 2018. Também assim noutros paises: cf. OmLor, SeBastTiaN, Geldprivatrecht, 352, Mohr,
Tiibingen, 2014; Proctor, Cuarces, Mann on the Legal Aspect of Money, 78, 7.™ edition, Oxford Uni-
versity Press, Oxford, 2012.

(192)  Assim também Duarrte, Pauro, Obrigagoes de Dinheiro (Obrigagoes Monetarias) e Obri-
gagaes de Bitcoins, 379, in: 14 “Estudos de Direito do Consumidor” (2018), 343-381.
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que vém acautelando essa possibilidade: tal o caso do ordenamento ale-
mao ao definir a moeda virtual como um tipo de moeda que, ndo obstante
ndo possuindo o estatuto juridico de dinheiro, ¢ aceite pelas pessoas fisicas
ou coletivas como um meio de troca e pagamento com base num acordo
(“Vereinbarung”) ou no trafico comercial (“tatsichlichen Ubung”) [§ 1,
Abs. 11 (10) da “Gesetz tiber das Kreditwesen”](193). Assim sendo, sobre-
tudo tendo em atenc¢ao a forte expansdo das moedas virtuais, esta aberto o
caminho para estas poderem vir a ser dotadas num futuro proximo dos atri-
butos que ja hoje sdo reconhecidos as moedas fisica (curso legal “stricto
sensu”) e bancaria (curso legal “lato sensu”), se e quando se tornarem num
meio de pagamento aceite de forma universal na vida econdmico-social e
reconhecido pela Ordem Juridica('%4).

6. Polivaléncia Funcional

I. Asmoedas virtuais em sentido amplo contradistinguem-se ainda,
no universo das espécies monetarias existentes, pela sua polivaléncia fun-
cional: com efeito, as criptomoedas, para além das tradicionais fungoes
monetarias (meio de pagamento, unidade de conta, reserva de valor), sdo
suscetiveis de desempenhar fungdes de financiamento, investimento e
consumo. Tal polivaléncia, de resto, acabou por ser de algum modo reco-
nhecida pelo legislador nacional, ao atribuir as moedas virtuais as fungdes
de “meio de troca ou de investimento™ [art. 2.°, /[) da LBCFT].

II. Como melhor veremos adiante, uma das particularidades das
criptomoedas, que muito contribuiu para a sua expansdo e sucesso atuais,
reside nas chamadas “ofertas iniciais de moeda” (“initial coin offerings”
ou ICO), também designadas “vendas iniciais de moeda” (“initial token
sale”), que consistem num processo de emissdo de moeda (“coin”) ou
“fichas” (“tokens”) virtuais como meio alternativo de financiamento de
projetos empresariais ou organizacionais('9%). Dado que esta finalidade

(193)  Sobre esta norma, vide ja supra § 2-1.

(194)  Trata-se do problema da “generalizagdo social” (“social embeddedness”) das criptomoe-
das: a semelhanga de outras moedas desprovidas de curso legal em sentido estrito, também as cripto-
moedas adquirirdo a sua carta de alforria monetaria com a sua aceitagdo generalizada nas transagdes
economico-sociais [Bera, OLe, How Is Bitcoin Money?, 63, in: 33 “Theory, Culture & Society” (2016),
53-72].

(195)  Sobre a emissdo da moeda virtual, vide infra § 5-1.
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geral de financiamento subjacente a emissdo monetaria pode estar asso-
ciada a diferentes finalidades operacionais ou objetivos concretos do ponto
de vista dos respetivos titulares, assim também se tornou comum agrupar
as criptomoedas em trés diferentes categorias ou tipologias: para além dos
“currency tokens” propriamente ditos (criptomoedas com estritas funcdes
monetarias, “maxime”, meio de pagamento), os “utility token”, os “inves-
tment tokens” e os “hybrid tokens™(10°).

L. Os “utility token”, também designados “usage tokens”, sdo um
tipo de criptomoeda que, desempenhando uma fung¢a@o nuclear de uso e
consumo, confere ao titular direitos presentes ou futuros relativos aos pro-
dutos ou servigos da entidade emitente, v.g., direito de aquisi¢do de deter-
minado bem ou servi¢o langado por esta, direito de acesso especial a
comunidades, redes sociais, plataformas eletronicas, motores de busca,
bases de dados ou conteudos virtuais, direito de utilizagao de aplicagdes,
“software” ou tecnologias digitais, etc. Exemplos sdo as criptomoedas
“Filecoin” (direito a um espago virtual de armazenamento de dados),
“Mobilego” (direito de utilizagdo de numerosas plataformas de jogos ele-
tronicos) e “Status” (direito a servigos de mensagens e redes sociais)(107).

IV. Os “investment tokens”, também conhecidos como “equity
tokens” e “security tokens”, sdo um tipo de criptomoeda que, desempe-
nhando uma fun¢ao nuclear de investimento, conferem ao titular direitos ou
rentabilidades econémicos associados a determinado projeto da entidade
emitente, v.g., direito ao recebimento de lucros, juros ou outras mais-valias
financeiras associados ao desempenho desse projeto, ao recebimento dos
“cash-flow” gerados pelo projeto, a partilha especulativa dos riscos (ganhos

(196)  Sobre tais categorias, vide GeraLDEs, L. RoQueTTE/ALBUQUERQUE, M. SOLA/SILVA, J. LimMa,
1COs: Security Token vs. Utility Token, 336, ss., in: AAVV, “Fintech II — Novos Estudos sobre Tecno-
logia Financeira”, 327-361, Almedina, Coimbra, 2019, Rovo, A. Garcia, As Criptomoedas como Meio
de Financiamento e a Qualificagcdo dos Tokens de Investimento Emitidos em Oferta Publica de Moeda
(ICO) como Valores Mobilidarios, 261, ss., in: AAVV, “Fintech II — Novos Estudos sobre Tecnologia
Financeira”, 249-297, Almedina, Coimbra, 2019. Noutros quadrantes, Lausen, Jens, Regulating Initial
Coin Olfferings? A Taxonomy of Crypto-Assets, Research Paper, Association for Information Systems,
Stockholm & Uppsala, Sweden, 2019; Nestarcova, Domivika, A Critical Appraisal of Initial Coin Offer-
ings: Lifting the “Digital Token's Veil”, 72, ss., Brill, Leiden/Boston, 2020; Zerzsche, Dirk/BuckLEy,
Ross/Arner, DoucLas/Four, Linus, The ICO Gold Rush: It’s a Scam, It's a Bubble, It's a Super Chal-
lenge for Regulators, in: 60 “Harvard International Law” (2019), 267-315.

(107)  Sobre os “utility tokens”, vide Crosser, Nate, Initial Coin Offerings as Investment Con-
tracts: Are Blockchain Utility Tokens Securities?, in: 67 “Kansas Law Review” (2018), 379-422;
Eacan, J. Vincent, Munchee, the SEC, and Utility Tokens, SAGE Publications, London, 2019.
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ou perdas) associados a evolucdo do preco ou valor de um determinado
ativo subjacente, a participagdo numa “pool” de ativos, etc.(19%). Exemplos
conhecidos sdo as criptomoedas “DAQO” (que atribuiam a tais titulares o
direito a receber os “cash-flows” gerados por uma nova tecnologia automa-
tizada de governo societario, a “Decentralized Autonomous Organization”,
além de outros direitos, v.g., participacdo no sistema DAO, direitos de voto
e controlo)(1%%) ou “Munchee” (que conferiam direitos aos lucros gerados
por uma aplicacdo informatica de criticas a restaurantes, além de outros
direitos, v.g., direito de aquisicao de bens ou servigos nos restaurantes ade-
rentes, de negociagdo dos “tokens” em mercado secundario)(!10).

V. Finalmente, mas ndo menos importante, os “hybrid tokens” sdo
um tipo de criptomoeda que, desempenhando uma pluralidade de fungdes
(monetarias, financeiras, consumeristas, etc.), exibem carateristicas identi-
tarias mistas ou resultam da combinacdo de diferentes categorias, que nao
os permitem reconduzir a nenhuma delas: tal o caso dos “tokens” que,
simultaneamente, podem ser utilizados no contexto do ecossistema empre-
sarial da entidade emitente, v.g., acesso a conjunto de aplicagdes informa-
ticas (a semelhanga de um “utility token”) e conferem direitos econdmicos
sobre o emitente, v.g., lucros (& semelhanga de um “investment token”)(111).
Exemplo de um “token” hibrido ¢ a “Binance Coin” (BNB), que atribuiu
aos titulares o acesso as plataformas de negociacdo do emitente com des-
conto nas comissdes de transacao (“Binance Exchange”) e uma percenta-
gem sobre os lucros gerados por esta plataforma(!12).

(198)  Sobre os “investment tokens”, vide Hacker, PuiLiee/TnomaLe, Curis, Crypto-Securities
Regulation, in: 15 “European Company and Financial Law Review” (2018), 645-696; Maas, Tuus, Ini-
tial Coin Offerings: When Are Tokens Securities in the EU and US, 28, ss., Tilburg University, 2019;
MaumE, PriLipe/FroMBERGER, MaTHIAS, Regulation of Initial Coin Offerings: Reconciling U.S. and E.U.
Securities Laws, in: 19 “Chicago Journal of International Law” (2019), 548-585; MenDELSON, MICHEL,
From Initial Coin Offerings to Security Tokens: A U.S. Federal Securities Law Analysis, in: 22 “Stan-
ford Technology Law Review” (2019), 52-94.

(199)  Sobre a ICO dos tokens “DAO”, langada em 2016 e que teve um valor agregado de 150
milhdes de euros, vide Roro, A. Garcia, Challenges in the Legal Qualification of Decentralised Auto-
nomous Organisations (DAOs): The Rise of the Crypto-Partnership?, 48, ss., in: 1 “Revista Direito e
Tecnologia” (2019), 33-87.

("9 Hicains, Martiew, Munchee Inc: A Turning Point for the Cryptocurrency, in: 97 “North
Carolina Law Review” (2018), 220-241.

(") Lee, Jennirer/Rapcuiere, Mark, Hybrid Token Offerings: The Rise of Token Offerings for
Venture Backed-Companies, DLA Piper Publications, Silicon Valley, 2018; Maas, Tuus, The Case for
Hybrid Tokens, in: “Law & Blockchain” (2019), 1-5.

(112)  Com estas categorias funcionais das criptomoedas (“currency”, “utility”, “investment”,
“hybrid tokens”) ndo se confundem as chamadas “colored coins”, que consistem num protocolo suple-
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VI. A encerrar, cumpre ainda sublinhar que esta carateristica distin-
tiva (polivaléncia funcional) é um trago tipologico movel e instavel. Por
um lado, trata-se de uma carateristica genérica dos criptoativos (“‘criptoas-
sets”), ou seja, dos ativos virtuais de base criptografica: como ja acima
fizemos referéncia, num sentido estrito, as criptomoedas (“cryptocurren-
cies”) abrangem apenas aquele segmento dos criptoativos que visam
nuclearmente desempenhar fungdes monetarias, em especial uma fungio
de pagamento ou cumprimento de obrigagdes pecuniarias, operando assim
como uma espécie monetaria nova e alternativa as moedas tradicio-
nais(!113). Por outro lado, trata-se de uma carateristica suscetivel de diferen-
tes categorizacdes, de acordo com as proprias finalidades subjacentes as
taxonomias(''4): basta assim recordar que o legislador europeu, na sua
recente proposta de Regulamento relativo aos mercados de criptoativos,
dividiu os criptoativos nas categorias de “utility tokens”, “asset-referenced
tokens” and “e-money tokens”(115).

§4 Modalidades

I. Fendmeno pluriforme e em permanente evolugdo, dotado de
enorme diversidade quantitativa e qualitativa, as moedas virtuais podem
revestir uma significativa variedade de modalidades, consoante os critérios
de classificagdo adotados: tais moedas podem ser privadas mas também
publicas (v.g., “central bank digital currencies”), podem ser descentralizadas
mas também centralizadas (v.g., “Linden Dollar”), podem ser convertiveis

mentar de metadados da rede “Bitcoin” que permite associar a cada moeda virtual um determinado
ativo real, de natureza material ou imaterial, que foi transacionado através dela (v.g., uma moeda verde
representa alimentag¢do, uma moeda vermelha a¢des, uma moeda verde propriedade industrial, etc.).
Cf. RosenreLp, Meni, Overview of Colored Coins, White Paper, 2012.

(M3)  Cf. supra § 1-4 (111).

(%) Para uma outra taxonomia, que distingue entre “app tokens” e “protocol tokens”, vide
Rour, Jonatnan/WRIGHT, ArRON, Blockchain-Based Token Sales, Initial Coin Offerings, and the Demo-
cratization of Public Capital Markets, 469, ss., in: 70 “Hasting Law Journal” (2019), 463-524.

("5)  Art. 3.° n.s 1, 3 a 5) do “Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo
aos mercados de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937” [COM(2020) 593 final]. Sobre
esta proposta, vide supra § 2-2 (IV). Esta auséncia de taxonomias comuns ou estaveis ¢ também subli-
nhada pelas autoridades de supervisdo: vide Eurorean CenTrAL Bank, Crypto-Assets — Implications for
Monetary Policy, Financial Stability, and Payments and Market Infrastructures, 28, Occasional Paper
Series n.° 223, Frankfurt, 2019; e Banco pe PorrucaL, Occasional Paper on Crypto-Assets, 2, Occasio-
nal Papers n.° 4, Lisboa, 2020.
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ou inconvertiveis (v.g., cambio monetario), podem ser emitidas em numero
limitado ou ilimitado (v.g., “Dogecoin”), e assim por diante(!1¢).

II. Pela sua importancia, destacaremos em seguida, dentro do uni-
verso geral das moedas virtuais: a primogénita criptomoeda “Bitcoin”; as
criptomoedas alternativas (“alternative coins”); as criptomoedas publicas
(“central bank digital currencies™); e as criptomoedas estdveis (“stable
coins”).

1. Bitcoin

I. A “Bitcoin” (conhecida pelo simbolo B ou pela sigla BTC ou
XBT) ¢ a primogénita, mais conhecida e mais relevante moeda virtual em
circulacdo: trata-se de uma criptomoeda que constitui a unidade de conta
do sistema monetario “Bitcoin” assente em tecnologia “blockchain”(17).

II. O “bitcoin”, enquanto unidade monetaria, possui uma estrutura
divisionaria constituida por diversas fragdes ou submultiplos (“bitcents”,
“milibit”, “bit”, “finney” e “satoshi’’)(!1#). Ao contrario de outras moedas

("16)  Para algumas classificagdes ou taxonomias funcionais das moedas virtuais, vide Euro-
pEAN CENTRAL Bank, Virtual Currency Schemes — A Further Analysis, 9, ss., ECB, Frankfurt, 2015;
InternaTioNaL Monetary Funo, Virtual Currencies and Beyond, 7, ss., IMF, New York, 2017.

(1) E usual o emprego do termo masculino “bitcoin”, em letra mintscula, para designar a
unidade desta criptomoeda, e do termo feminino “Bitcoin”, em letra maiuscula, para designar o sis-
tema tecnologico de suporte ou a rede de pagamentos nesta moeda. Sobre a “Bitcoin”, vide entre nos
Pacuieco, A. Viaca, Bitcoin, Editora Self, Carcavelos, 2018. Noutros quadrantes, de uma perspetiva
geral, ANtoNopouLos, ANDREAS, Mastering Bitcoin: Unlocking Digital Cryptocurrencies, O’Reilly
Media, Sebastopol, 2015; de uma perspetiva juridica, Brito, Jerry/HoeGNEr, Stuart (eds.), The Law of
Bitcoin, iUniverse, Bloomington, 2015; CaraccioLi, Sterano, Criptovalute e Bitcoin: Un’Analisi Giuri-
dica, Giuffré, Milano, 2015; Kerkmann, MarceL, Die Rechtsnatur von Bitcoins. Versuch einer privat-
rechtlichen Einordnung, Grin Verlag, Berlin, 2019; UrricH, Fernanoo, Bitcoin: A Moeda na Era Digi-
tal, Instituto L. Von Mises, Sdo Paulo, 2014.

(118)  Sobre a natureza jusmonetaria da “Bitcoin”, vide Beck, Beniamin, Bitcoins als Geld im
Rechtssinne, in: 67 “Neue Juristische Wochenschrift” (2015), 580-586; Maniee, Tara, Bitcoin, Its Legal
Classification and Its Regulatory Framework, in: 15 “Journal of Business and Securities Law” (2014),
157-217; SpinoLer, GErALD/BILLE, MARTIN, Rechtsprobleme von Bitcoin als virtuelle Wéihrung, 1361, in:
68 “Wertpapier-Mitteilungen — Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht” (2014), 1357-1369;
SucuerBak, Seri, How Should Bitcoin be Regulated?, in: 7 “European Journal of Legal Studies”
(2014), 45-91; Smarr, Stepuen, Bitcoin: The Napster of Currency, in: 37 “Houston Journal of Interna-
tional Law” (2015), 581-640; Yermack, Davip, Is Bitcoin a Real Currency?, in: “Handbook of Digital
Currency: Bitcoin, Innovation, Financial Instruments, and Big Data”, 31-44, Elsevier, London, 2015.
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que permitem apenas a representagdo de valor centesimal (€ o caso do
Euro, que se divide em cem céntimos), o “bitcoin” permite a representaciao
e as transacdes de valor da centésima parte de um bilionésimo dessa uni-
dade monetaria, ou seja, 0,000000001: as fragdes de valor de 1 BTC sdo o
“cent-bitcoin” ou cBTC (0,01), o “mili-bitcoin” ou mBTC (0,001), o
“micro-bitcoin” ou pbitcoin (0,000001), o “finney” (0,0000001) e — em
homenagem ao seu criador — o “satoshi”, que representa o mais pequeno
submultiplo desta criptomoeda (0,00000001)(19).

, .

III. Tal como ja referimos atras, a criacao da “Bitcoin” é imputada a
Sarosur Nakamoro em finais de 2008, a quem ¢ atribuida a autoria do trabalho
concetualizador do suporte tecnoldgico deste novo tipo de moeda virtual (jus-
tamente intitulado “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”) e que
langou a primeira versao da aplicagdo “Bitcoin” (emitindo ou “minerando”
também o primeiro “bitcoin”). No espaco de pouco mais de uma década, esta
moeda virtual registou uma enorme expansao e valorizagao: dois anos apenas
depois sua criagdo, o “bitcoin” atingiu a paridade com o dolar; em finais
de 2017, um “bitcoin” quebrou a barreira dos 20 000 dolares; e atualmente,
nos inicios de 2021, atingiu o valor recorde de USD 41 941 ddlares por
“bitcoin”, sendo que existem mais de 18 milhdes de “bitcoins” em circulacao,
um volume de transacdes de 59 bilides de dolares e uma capitalizacao de
mercado de 600 bilides de dolares, representando cerca de 63% do total do
mercado da criptomoedas('20).

IV. O sistema monetario “Bitcoin” constitui um ficheiro informa-
tico atualmente com mais de 250 000 megabites e em processo de cresci-
mento exponencial — que contém o registo de todas as transacdes relativas
a uma unidade “bitcoin” ou suas fragdes que foram validadas através do
protocolo algoritmico do sistema Bitcoin, estando tais transacdes ligadas
entre si de tal forma que ¢é possivel a cada momento tragar a sua genealogia
até a primeira transacdo (“coinbase”) — e também uma rede descentrali-

(119)  Sublinhe-se que, apesar dessas fra¢des divisionarias, a rede desencoraja as transa¢des de
fragdes criptomonetarias infimas (o chamado “bitcoin dust”), que sobrecarregam a rede, impondo
uma taxa suplementar (dado que 1 bitcoin equivale a 0,00000001” satoshis”, a transferéncia de um
“bitcoin” pode, no limite, implicar um milhdo de transagdes).

(120)  Tal como sucede com as moedas virtuais em geral, a “Bitcoin” oscila entre os admirado-
res confessos — “o mundo nunca sera o mesmo depois da Bitcoin” (Pacnico, A. ViLaga, Bitcoin, 14,
Editora Self, Carcavelos, 2018) — ¢ os detratores sarcasticos — que a apelidam de “dinheiro de mono-
polio” [VaurLane, Henri, Bitcoin: Monnaie de Singe ou Monnaie Légale?, in: 762 “Revue Banque”
(2013) 79-84].
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zada de pagamentos que permite realizar pagamentos nesta moeda sem
necessidade de quaisquer entidades intermediarias — sendo utilizada
todos os dias por mais de 63 milhdes de pessoas, em cerca de 400 mil tran-
sacdes didrias correspondendo a um valor didrio agregado superior
a 5 bilides de dolares(12!).

V. A emissdo das moedas “bitcoins” ¢ realizada na propria rede
“Bitcoin” através de um mecanismo de recompensa economica dos
“mineiros” (“miners”), que asseguram o registo ¢ a validagao criptografica
dos blocos de transagdes de “bitcoins™: a rede “Bitcoin” foi concebida para
permitir a emissdo de um valor maximo de aproximadamente 21 milhdes
de “bitcoins”, dos quais 89% (cerca de 18,6 milhdes) ja foram minerados e
estimando-se que os demais sejam criados até ao ano 2140(122). As pessoas
singulares ou coletivas que pretendam ser titulares ou transacionar
“bitcoins” devem aceder a rede “Bitcoin” através de uma aplicacao infor-
matica especifica (“Bitcoin-Client Core”) que disponibiliza uma carteira
(“wallet”): esta carteira, que assenta numa tecnologia de encriptacdo assi-
métrica e se destina a permitir ao usudrio realizar todo o tipo de transacdes
sobre “bitcoins” (v.g., pagamentos, transferéncias, recebimentos, consulta
de saldos), gera um par de chaves criptograficas que irdo funcionar como
endereco do titular da carteira para onde podem ser realizados transferén-
cias e pagamentos, a semelhanca de um IBAN (“public key” ou “Bitcoin
adress”), e como assinatura digital secreta do titular que permite o acesso e
movimentacdo da sua propria carteira, a semelhanga de um “pin” ou “pas-
sword” (“private key”)('%). A titularidade e o armazenamento de unidades

(12')  MippLEBROOK, STEPHEN, Bitcoin for Merchants: Legal Considerations for Businesses Wish-
ing to Accept Bitcoin as a Form of Payment, in: 24 “Business Law Today” (2014), november, 1-
-4. Dado que o “bitcoin” é uma moeda virtual autonoma, que ndo possui qualquer ativo subjacente, o
seu valor depende essencialmente do nivel da oferta da mesma, sendo o prego dos bens e servigos tran-
sacionados geralmente calculado através da taxa de conversdo ou cambio em vigor com moedas nacio-
nais com curso legal: a moeda de conversio mais utilizada é atualmente o dolar (representando mais de
72% do total dos cambios), seguido do yen japonés (19%) e do euro (3%).

('22) O sistema “Bitcoin” ¢ assim um sistema monetario deflaciondrio, que permite controlar
a emissao ou oferta de novas unidades monetarias, estando concebido para reduzir a taxa de recom-
pensa para metade a cada 200 mil novos blocos de transa¢des: assim, no momento da sua criagdo
(2009), a recompensa econdmica pela validagao de cada novo bloco de transagdes era de 50 BTC,
tendo vindo a descer ao longo dos anos para 25 BTC (2012), 12,5 BTC (2016) e 6,25 BTC (2020), e
estimando-se que continue a descer até 2040 (cf. Buaskar, N. Devi/Chuen, D. Leg, Bitcoin Mining Tech-
nology, in: “Handbook of Digital Currency: Bitcoin, Innovation, Financial Instruments, and Big Data”,
45-66, Elsevier, London, 2015).

(123)  Tais enderecos, que sao representados por identificadores alfanuméricos tinicos entre 26
e 35 carateres, tém sido substituidos, para permitir uma utilizagdo mais amigavel das moedas virtuais
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monetarias “bitcoin” podem ser realizados de formas diversas: assim, os
usuarios de carteiras podem obter “bitcoins” através da sua compra em
plataformas de negociacdo virtuais ou até fisicas (dedicadas a compra,
venda e troca de moedas virtuais e outras espécies monetarias, v.g., dola-
res, ou até outras criptomoedas, v.g., “Ether”’) ou da atividade de “minera-
¢do” (gracas ao referido sistema de recompensa em novas “bitcoins”); por
seu turno, os “bitcoins” podem ser armazenados em carteiras “on-line”
instaladas em dispositivos proprios do utilizador (v.g., computador, tele-
movel) ou em equipamento remotos dos servidores (carteiras “web”)
(armazenamento “hot storage”) ou em carteiras “off-line”, que ndo estao
conectadas a rede de forma permanente, através de dispositivos USB ou
outros similares (“cold storage”). Finalmente, em linha com a inviolabili-
dade tedrica dos sistemas criptomonetarios, a seguranga da “Bitcoin” tem
sido confirmada pela experiéncia: sendo alvo de ataques informaticos ha
mais de uma década, dia e noite, por “hackers” de todo o mundo, a sua
integridade, tanto quanto se saiba, jamais foi comprometida.

VI. Expressdo da sua pujanca e crescente maturidade, a “Bitcoin”
foi dando progressivamente origem a uma economia ou ecossistema mone-
tario proprio. Essa economia “Bitcoin” estd bem patente na instalagdo de
equipamentos “ATM bitcoins” (semelhantes aos ATM convencionais, que
permitem carregar, transferir, comprar ¢ vender esta moeda virtual especi-
fica), de plataformas de cambio (que asseguram o interface ou convertibili-
dade reciproca com outras espécies monetarias, v.g., “Bitpanda”, “Bity”,
“Bitfinex”, “Bitstamp”, “Kraken”) e de pagamento (que asseguram o pro-
cessamento de pagamentos e faturacdo em termos empresariais, Vv.g.
“Gocrypto”), na disseminagdo de empresas ¢ entidades que aceitam o paga-
mento nesta moeda virtual (v.g., Microsoft, Bloomberg, Overstock, Norwe-
gian Airlines, etc.) e até na criacdo de instrumentos financeiros que a
tomam por ativo subjacente (v.g., futuros e ETF sobre “bitcoins”, negocia-
dos na “Chicago Mercantil Exchange”)(24).

como meio de pagamento, por codigos de barras (mormente “QR Codes”): tal significa, por exemplo,
que para efetuar um pagamento de determinado bem ou servigo em “bitcoins”, o devedor ndo necessita
de digitar ou inserir o enderego alfanumérico do credor, bastando-lhe proceder a leitura automatica
daquele codigo através do seu telemovel.

(124)  Brar, H. K., The Bitcoin Ecosystem, Blurb, 2018. Como veremos ja em seguida, a
“Bitcoin” ¢ uma moeda virtual-mae que esta na origem de outras criptomoedas-filhas, gracas a cisdes
na rede “Bitcoin” mediante novas regras consensualizadas (“hard forks”), tais como a “Bitcoin Cash”
(BCH), a “Bitcoin Gold” (BCG), e a “Bitcoin XT” (BCXT). Cf. Istomm, Nabrus, Bitcoin Hard Fork,
CreateSpace Independent Publishing Platform, 2017.
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2. Criptomoedas Alternativas

I. Designam-se por criptomoedas alternativas ou “altcoins” (abre-
viatura de “alternative coins”) todas as demais moedas virtuais alternativas
a original “bitcoin”(1%9).

II. A “Bitcoin”, enquanto primogénita moeda virtual de tecnologia
“blockchain”, esta assente num codigo informatico de acesso aberto e
publico (“open source”), tendo assim tornado possivel a criagdo e imple-
mentagdo de novas moedas virtuais por quaisquer interessados, seja man-
tendo todas as carateristicas da criptomoeda original (“clone” monetario),
seja alterando algumas dessas carateristicas através de bifurcagdes do
codigo informatico de base (v.g., dimensao dos blocos, tempo de registo
dos blocos, protocolos criptograficos, anonimato, funcionalidades). Essa
circunstancia explica o aparecimento de criptomoedas alternativas ou “alt-
coins”, que tém contribuido para a consolidacdo das moedas virtuais
enquanto espécie monetaria emergente, quer através do aperfeicoamento
da tecnologia “blockchain” (incentivando a inovagao), quer gragas a cria-
cdo de um ambiente de concorréncia entre os diferentes tipos de cripto-
moedas.

III. A expansdo das criptomoedas alternativas tem sido verdadeira-
mente vertiginosa. Tendo a primeira “altcoin” surgido em 2011 (“Name-
coin”)(12¢), existem atualmente mais de 5400 tipos de criptomoedas alter-
nativas em circula¢do, com uma capitalizacdo de mercado de 300 bilides
de euros e um volume diario de transa¢des na ordem dos 90 bilides de
dolares(!27). Entre as moedas alternativas mais relevantes, destacam-se a
Ether (10,99%), Tether (2,73%), XRP (1,32%), Litecoin (1,14%), Polka-
dot (1,06%), Bitcoincash (0,85%), Cardano (0,74%), Binancecoin
(0,71%), Chainlink (0,60%), Steller (0,45%), Bitcoin SV (0,33%), EOS
(0,29%), Monero (0,24%), Tezos (0,22%), Synthetix (0,21%) e Neo

('2%)  Sobre as criptomoedas alternativas, vide ALexi, Ben, Altcoins Book Guide: A Comprehen-
sive Manual on Investing in Alternative Cryptocurrencies, CreateSpace Independent Publishing, 2018;
Harrop, Epwarp, Altcoins: Clear and Unbiased Facts About Them, CreateSpace Independent Publish-
ing, 2018; Junasz, Szasovrcs, Cryptocurrency Investing: Anonymous Altcoins, Sabi Shepherd Limited,
2019; PareL, Nk, An Altcoin Trader's Handbook, Amazon.com Services LLC, 2018.

(126)  Recorde-se que, de acordo com o Banco Central Europeu, existiam em 2015 cerca
de 500 criptomoedas, embora ja entdo se lhes augurasse um “rapido crescimento” (Virtual Currency
Schemes — A Further Analysis, 9, ECB, Frankfurt, 2015).

(127) - Com Marker Car, Top 100 Cryptocurrencies by Market Capitalization (<https://coinmar
ketcap.com/>).
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(0,16%): as vinte maiores criptomoedas alternativas representam uma
capitalizagdo de mercado agregada de 14%, representando todas as demais
milhares de moedas virtuais em circulagdo (com capitalizagdo inferior a
um décimo percentual) cerca de 9% do mercado. Entre as criptomoedas
alternativas, pela sua relevancia de mercado ou carateristicas especiais,
merecem o “Ether” e o “XRP”, além de outras (“Litecoin”, “Dash”,
“Monero”, Neo”).

IV. O Ether é uma criptomoeda, criada em 2014 por Vitalik Buterin
e desenvolvida pela “Ethereum Foundation”, que implementou uma tecno-
logia propria (plataforma “Ethereum”): trata-se de uma plataforma descen-
tralizada, assente na tecnologia “blockchain” de segunda geracao, que per-
mite aos utilizadores criar as suas proprias criptomoedas e executar
contratos inteligentes('2%). A unidade monetaria “Ether” (representada pelo
simbolo Z& e sigla ETH) tem uma natureza divisionaria, subdividida em
multiplos (“Kether”, “Mether”, “Gether”, “Tether”) e fra¢des (“finey”,
“sazbo”, “gwei”, “mwei”, “kwei”, “wei”), sendo criadas na rede “Ethe-
reum” através de operacdes de “mining” e podendo ser transferidas entre
os utilizadores desta rede. Apesar de partilhar varias semelhangas com a
“Bitcoin”, apresenta importantes especialidades: ao contrario da rede
“Bitcoin”, que foi concebida essencialmente como uma plataforma de
pagamentos descentralizada, a rede “Ethereum” esta assente numa tecno-
logia blockchain de segunda geragdo (2.0) que utiliza uma linguagem
computacional universal e ¢ apta a servir diferentes aplicagdes especificas
(“Dapps” ou “Decentralized Apps”), tendo sido concebida como uma pla-
taforma de execucdo de aplicagdes informaticas de forma descentralizada;
ao contrario da moeda “bitcoin”, que serve exclusivamente fungdes mone-
tarias (designadamente, meio de pagamento universal), o “ether” funciona
essencialmente como unidade de conta e meio de pagamento da execugao
de contratos inteligentes (“smart contracts”), sem prejuizo de poder ser
utilizada no cumprimento de quaisquer outras transa¢des econdmicas ou
como reserva de valor(129).

('28)  AntonorouLos, ANDREAS/Woop, GaviN, Mastering Ethereum. Building Smart Contracts
and DApps, O’Reilly Media, 2018; Brokpyk, Gerarous, Ethereum Blockchain As A Service,
Amazon.com Services LLC, 2020; Dieprics, Henning, Ethereum: Blockchains, Digital Assets, Smart
Contracts, Decentralized Autonomous Organizations, Wildfire Publishing, 2016.

('?)  Um “smart contract” consiste num protocolo computacional especifico que permite a
execugdo automatica dos termos de um determinado contrato digital, mediante a verificagdo de um
conjunto de condigdes pré-definidas. Sobre esta figura, vide ja infra § 3-3 (V).
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V. O XRP ¢ a criptomoeda propria do sistema “Ripple”, langado em
2012 por Chris Larsex e pela “Ripple Labs, Inc.”, que constitui um sistema
de pagamentos, transferéncias, cambios e de liquidagdo bruta em tempo real
construido com base num protocolo informatico aberto (“Ripple Transaction
Protocol” ou RTXP)(13%). A unidade monetaria XRP ¢ atualmente divisivel
em 6 submultiplos ou fra¢des, sendo a menor fragdo o “drop” (1 XRP equi-
vale a 1 milhdo de “drops”). Esta criptomoeda apresenta varias especiali-
dades no confronto com os sistemas “Bitcoin” ¢ “Ethereum”. Assim, a
emissao monetaria no sistema “Ripple” ndo ¢ assegurada através da ativi-
dade aberta de mineragao, tendo a totalidade das 100 milhdes de unidades
de XRP em circulacao sido emitidas no momento do langamento do pro-
prio sistema (sem permiss@o de emissdo de novas unidades), sendo detidas
maioritariamente pelo seu promotor Ripple Lab e sendo as transagdes vali-
dadas por um grupo fechado de participantes. Mais importante, o sistema
“Ripple” foi essencialmente concebido para permitir realizar transacdes
financeiras transfronteirigas diretas (“peer-to-peer”), seguras, instantaneas
e quase gratuitas, de moedas (moedas convencionais, outras moedas vir-
tuais) ou até outras unidades de valor (v.g., milhas aéreas, créditos telefo-
nicos), sendo cada vez mais utilizado pelos proprios bancos e redes de
pagamento como tecnologia de infraestrutura de liquidagdo (“UniCredit”,
“UBS”, “Santander”): uma das fun¢des especificas da criptomoeda XRP ¢
servir de moeda de ponte (sempre que nao for possivel a troca direta entre
dois pares de moedas), sendo a tinica moeda, dentro da rede “Ripple”, que
ndo acarreta risco de contraparte (representando as demais moedas ou ati-
vos instrumentos de divida que existem sob a forma de saldos).

VI. Outras criptomoedas conhecidas sao o “Litecoin” (LTC), crip-
tomoeda criada por Charlie Lee em 2011, com natureza e objetivos analo-
gos aos da Bitcoin, caraterizada por um maior niumero de unidades moneta-
rias em circulagdo (84 milhdes), um maior divisionamento (1 “litecoin” ¢
divisivel em 100 milhdes de fragdes definidas por oito casas decimais) e um
processo mais rapido de validacao de transacdes; o “Dash” (abreviatura
para “Digital Cash”, também conhecida como “Darkcoin” ou “Xcoin”),
criptomoeda criada por Ryan Tavror em 2014 que se contradistingue por

(130)  ArMKNECKT, FREDERIK/KARAME, GHASSAN/MANDAL, AVIKARSHA/Y OUSSEF, FRANCK/ZENNER, ERIK,
Ripple: Overview and Outlook, in: AAVV, “Trust and Trustworthy Computing”, 163-180, Springer
International, Heidelberg/New York, 2015; FiLmore, Joun, Ripple Coin, Amazon.com Services LLC,
2018; Repcar, MicniL, Ripple XRP: The Virtual Opportunity, Amazon.com Services LLC, 2017; Taka-
sHIMA, Ikuva, Ripple: The Ultimate Guide to the World of Ripple XRP, Ripple Investing, Ripple Coin,
Ripple Cryptocurrency, Amazon.com Services LLC, 2018.
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implementar uma rede descentralizada de dois niveis (baseada em nds-mes-
tre ou “master nodes”) que permite niveis refor¢ados de garantia da privaci-
dade e instantaneidade de validagdo de transagdes; o “Monero” (XMR),
criptomoeda criada em 2014 com carteiras disponiveis em varios ambientes
informaticos (Windows, MacOS, iOS, Linux, Android, FreeBSD) e que
garante um maior grau de privacidade e anonimato aos seus utilizadores,
sendo praticamente irrastreavel; o “Neo” (NEO), criptomoeda criada por
Honarey e Zuang em 2014 e que foi concebida para criar uma rede escalavel
de aplicacdes descentralizadas (a semelhanga da “Ethereum”, sendo por
vezes conhecida como “Ethereum” chinesa), com a particularidade de utili-
zar duas unidades monetarias conexas (a moeda virtual “NEO” e o “token”
GAS, onde a primeira funciona como ativo subjacente ¢ gerador dos
“tokens”, os quais sdo exclusivamente usados para pagar as taxas de transa-
¢do na rede)(!3").

3. Criptomoedas Publicas

I. Os Estados e as autoridades monetarias ndo ficaram imunes ao
fendémeno das moedas virtuais, tendo comec¢ado a equacionar a eventual
introdugdo de criptomoedas publicas ou soberanas: sobretudo tendo em
conta o acentuado declinio da utilizagdo de moeda fisica, multiplicam-se as
iniciativas de criagcdo de uma “Central Bank Digital Currency” (CBDC) ou
de “sovereign digital currencies” (SDC)(132). Trata-se, no fundo, de uma
versdo virtual da moeda fisica (uma espécie de “criptoeuro”), emitida e
garantida tal como esta pelas autoridades monetarias europeias ou nacionais,
e suscetivel de desempenhar na plenitude as tradicionais fungdes monetarias
desta com vantagens no plano da eficiéncia das transagdes, seguranca do sis-
tema financeiro, condugdo da politica monetaria e inclusdo social.

(31) A data em que escrevemos, a mais recente criptomoeda é o “NFTX ", langado em janeiro
de 2021 pela empresa norte-americana “Niftext”, com uma cotagao atual de cerca de 91 USD, que se
contradistingue por constituir uma plataforma que permite a emissao e circulagdo “tokens” criptogra-
ficos ndo fungiveis (ECR320), que sdo utilizaveis em varias aplicagdes, especialmente de jogos.

('32)  Sobre as criptomoedas soberanas, vide Becu, Morten/Garrart, Ropney, Central Bank
Cryptocurrencies, in: “BIS Quarterly Review” (2017), 55-70; Dipenko, ANTon/BuckLey, Ross, The Evo-
lution of Currency: From Cash to Cryptos to Sovereign Digital Currencies, in: 42 “Fordham Interna-
tional Law Journal” (2019), 1041-1094; Gnan, Ernesto/Mascianbaro, Donaro (eds.), Do We Need Cen-
tral Bank Digital Currency? Economics, Technology, and Institutions, Suerf/Larcier, Vienna, 2018;
Kumnor, MicHae/Noone, Craire, Central Bank Digital Currencies: Design Principles and Balance
Sheet Implications, Bank of England, London, 2019.
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II. Existem ja alguns paises onde foram langadas as primeiras crip-
tomoedas soberanas, como € o caso do Dubai (“emCash”) e da Venezuela
(“petro™)(133). Mais relevante porventura sao 0os numerosos projetos neste
momento em curso, alguns dos quais em fase avancada de implementagao:
entre eles, destaquem-se os projetos “Jasper” no Canada('34), o projeto
“Stella” no Japdo, o Projeto “Ubin” em Singapura(!3°), o projeto “e-Krona”
na Suécia(3¢) e o projeto “e-Peso” no Uruguai('?7). A atengao dos legisla-
dores e reguladores ao fendmeno, bem como as perspetivas de efetiva cria-
¢do de criptomoedas soberanas num futuro préoximo, t€ém vindo a aumen-
tar(13%).

II. Um destaque muito especial, pelo seu alcance e pelo seu
potencial catalisador, merece o “Digital Yuan”. Com efeito, em outubro
de 2019, a Republica Popular da China anunciou o seu projeto de langa-
mento de uma criptomoeda propria(!39): designada “Digital Currency/Ele-
tronic Payment” (DCEP), trata-se de uma criptomoeda estavel, assente ou
indexada em ativos soberanos, funcionando simultaneamente como uni-
dade monetaria e de sistema de pagamento, destinada a substituir o “yuan”
fisico(149).

(133)  Cuonan, Usman, Cryptocurrencies as Asset-Backed Instruments: The Venezuelan Petro,
in: <https://ssrn.com/abstract=3119606>.

(134)  Bank or Canapa, Contingency Planning for a Central Bank Digital Currency, Toronto,
2020. Ja anteriormente Encerr, Warrer/Fung, Ben, Central Bank Digital Currency: Motivations and
Implications, Bank of Canada, Toronto, 2017.

(135)  MonETarRY AUTHORITY OF SINGAPORE, Project Ubin: Central Bank Digital Money using Dis-
tributed Ledger Technology, Singapore, 2020.

(13¢)  Svericues Rikssank, The Riksbank's E-Krona Project, Stockholm, 2017.

(137)  BerGara, Mario/Ponce, Jorae, Central Bank Digital Currencies: The Uruguayan E-Peso
Case, in: Gnan, Ernesto/Masciandaro, Donato (eds.), “Do We Need Central Bank Digital Currency?”,
82-90, Suerf/Larcier, Vienna, 2018.

(13¥) O que, apesar do seu tradicional precaucionismo, foi recentemente de algum modo reco-
nhecido por responsaveis do proprio Banco Central Europeu: cf. Mersch, Yves, An ECB Digital Cur-
rency — A Flight of Fancy?, in: <https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200
511~01209¢cb324.en.html>.

(1) Huana, Rocer, China Will Use Its Digital Currency to Compete With The USA (Forbes,
25 de maio de 2020).

(140)  Sobre a anunciada criptomoeda chinesa, vide Arner, DouGLas/BuckLey, Ross/ZETzscHE,
Dirx/Dipenko, Anton, After Libra, Digital Yuan and Covid: Central Bank Digital Currencies and the
New World of Money and Payment Systems, 28, ss., EBI Working Paper Series n.® 65, Frankfurt, 2020.
Na mesma linha, mas aparentemente mais atrasado, o “Digital Dollar Project” norte-americano: cf.
Dicrmar DoLrar Prosect, Explaining a US CBDC (2020), in: <https://www.digitaldollarproject.org/ex
ploring-a-us-cbde>.
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4. Criptomoedas Estaveis

I. Outro desenvolvimento recente sdo as criptomoedas estdveis
(“stablecoins”): trata-se de uma variante particular de moeda virtual que
incorpora mecanismos de estabilidade destinados a mitigar o tipico pro-
blema da volatilidade das criptomoedas('4').

II. As moedas estaveis podem ser de dois tipos fundamentais, con-
soante o mecanismo de estabilizacao utilizado € externo ou interno ao pro-
prio sistema monetario virtual. No primeiro caso, temos moedas estaveis
indexadas a ativos subjacentes (‘“backed stablecoins”): esses ativos subja-
centes podem ser de natureza monetaria — mormente, uma moeda nacio-
nal, v.g., dolar, euro (“fiat-backed stablecoin”) ou uma outra moeda vir-
tual, v.g., bitcoin (“cryptocurrency-backed stablecoin”) — ou de natureza
ndo monetaria — designadamente, metais preciosos, v.g., ouro e prata
(“commodity-backed stablecoins”). No segundo caso, temos as moedas
virtuais que assentam num protocolo algoritmico que permite controlar a
quantidade de moeda emitida e em circulagdo (“seigniorage stablecoins”).

III. Esta modalidade alternativa das moedas virtuais ganhou desta-
que na sequéncia da apresentacdo da proposta de criagdo da Libra pelo
Facebook, atenta a possibilidade de cerca de metade da populagdo adulta
mundial a poder passar a usar(!4?). Atualmente, a moeda estavel mais
conhecida e relevante em circulagdo é a “Tether” (USDT), uma cripto-
moeda langada em 2018 indexada o dolar e com uma capitaliza¢ao de mer-
cado de 26 bilides de dolares, o que faz dela ja a terceira maior cripto-
moeda(!43).

(1) Burimann, Dirk/Kremm, Jonas/Pinna, Anprea, In Search for Stability in Crypto-Assets: Are
Stablecoins the Solution? ECB Paper N.° 230, Frankfurt, 2019; Scuurze, Curistorrer, Eignung von Sta-
blecoins fiir das unternehmerische Fremdwdhrungsrisikomanagement, Grin Verlag, Berlin, 2019; Sux,
Wemin/Wu, Xun/Kwok, AnGeLa, Security Tokens and Stablecoins Quick Start Guide, Packt Publishing,
Birmingham, 2019.

(12)  Lisra Associarion, Libra White Paper 2.0 (abril de 2020). Sobre este projeto, bem como
os seus pressupostos e implicagdes, vide BiLorta, NicoLa/Borri, Fasrizio, Libra and the Others: The
Future of Digital Money, in: “Istituto Affari Internazionali” (2018), 1-25; Ukrow, Jora, Libra im Lichte
des Europarechts, in: 30 “Europédische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht” (2019), 726-733; ZgerzschE,
Dirx/Buckiey, Ross/ArNer, DoucLas, Regulating LIBRA: The Transformative Potential of Facebook's
Cryptocurrency and Possible Regulatory Responses, in: 47 “University of New South Wales Law
Research Series” (2019), 1-28.

(1) Wei, W. Cuun, The Impact of Tether Grants on Bitcoin, in: 171 “Economics Letters”
(2018), 19-22.
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IV. As moedas estaveis com dimensao global, como sera porven-
tura o caso da Libra, colocam novos desafios a arquitetura juridica da
ordem econdmica e financeira internacional, entre os quais se destacam,
para além do progressivo esbatimento das soberanias monetarias nacio-
nais, os riscos a estabilidade financeira, a necessidade de garantir robus-
tez operacional, seguranca e solidez aos sistemas de pagamento, a prote-
¢do dos consumidores e a prote¢do de dados. Isso explica a atengdo
particular que lhe esta a ser conferida no ambito das mais recentes inicia-
tivas legislativas criptomonetarias: tal o caso da figura dos “asset-referen-
ced tokens” (ARTs), ou criptofichas referenciadas a ativos, prevista no
art. 3., n.° 1, 3) da proposta de “Regulamento do Parlamento Europeu e
do Conselho, relativo aos mercados de criptoativos e que altera a Diretiva
(UE) 2019/19377(144).

§5 Estatuto Juridico

I. As criptomoedas constituem uma espécie monetaria emergente
que, para utilizar emprestada a expressao cunhada por Privavera De Fiviper,
consubstanciam “um sonho libertario transformado em pesadelo regula-
torio ”(1%%). Com efeito, dada a sua novidade e a natureza disruptiva da tec-
nologia em que assentam, as criptomoedas constituem uma espécie mone-
taria que, sendo em si mesma licita(14¢), ndo dispde de uma disciplina legal
especifica, tornando assim impossivel falar de um verdadeiro estatuto juri-
dico a seu respeito: como salienta CoriNNE ZELLWEGER-GUTKECHT, “a procura

(#4)  Sobre esta figura, vide Zerzscue, Dirk/ANNuNziata, Fiiero/ ArNer, DoucLas/Buckiey, Ross,
The Markets in Crypto-Assets Regulation (MICA) and the EU Digital Finance Strategy, 10, European
Banking Institute (Working Paper 77), Frankfurt, 2020.

(145)  Bitcoin: A Regulatory Nightmare to a Libertarian Dream, in: 3 “Internet Policy Review”
(2014), 1-11. Quando ndo um “quebra-cabecas’: Howpen, Ep, The Crypto-Currency Conundrum: Regu-
lating an Uncertain Future, in: 29 “Emory International Law Review” (2015), 741-798.

(40) A licitude desta nova espécie monetaria, reconhecida alias pelas autoridades monetarias
nacionais e europeias (cf. Banco pe PorrucaL, Relatorio dos Sistemas de Pagamento, 40, Lisboa, 2018;
Eurorean CentraL Bank, Virtual Currency Schemes, 43, ECB, Frankfurt, 2012), foi definitivamente
confirmada pela Diretiva UE/2018/843, de 30 de maio (cf. supra § 2-2). Cf. Chonan, Usman, Assessing
the Differences in Bitcoin & Other Cryptocurrency Legality Across National Jurisdictions, SSRN,
2017; Marsuura, Jererey, Digital Currency: An International Legal and Regulatory Compliance Guide,
7, Bentham Science Pub., New York, 2016; Scuemsri, Tessa, The Legal Status of Cryptocurrencies in
the European Union, 23, Diss., Malta, 2018.
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de uma caraterizagao juridica das criptomoedas no contexto das categorias
privatisticas tradicionais ainda nao chegou a bom termo”’(47).

II. Tal ndo significa dizer, todavia, que as moedas virtuais, tal como
os demais tipos de moedas existentes (moeda fisica, moeda bancaria,
moeda eletronica), ndo possuam um conjunto de carateristicas distintivas
ou proprias enquanto espécie monetaria — mormente, no plano da sua
emissdo, circulacdo e utilizagdo — e ndo coloquem importantes desafios a
Ordem Juridica — sendo possivel identificar presentemente uma vasta e
crescente pandplia de questdes juridicas que as mesmas vém colocar nos
mais variados ramos do Direito, desde o direito das obrigagdes aos direitos
reais ou do direito comercial ao direito fiscal, passando pelo direito penal
e pelo direito internacional privado('48).

1. Emissio

I. A emissdo das moedas virtuais € realizada no sistema ou rede
monetario-digital proprio de cada criptomoeda especifica, através de um
sistema de recompensa econdmica da atividade de validacao dos blocos de
transagdo da respetiva “blockchain” (“mining”) ou através de ofertas ini-
ciais de venda como forma de financiamento das entidades emitentes
(“initial coin offerings”).

II. Com exceg¢ao da primeira moeda ou transagao original (corres-
pondente ao “genesis block™), as unidades monetarias dos diversos tipos

(147)  Developing the Right Regulatory Regime for Cryptocurrencies and Other Value Data,
87, in: Fox, David/Green, Sarah (eds.), “Cryptocurrencies in Public and Private Law”, 57-91, Oxford
University Press, Oxford, 2019.

(148)  Para uma visdo de conjunto desses problemas, vide Borim, Franziska/Pescn, Pauriva, Bit-
coins: Rechtliche Herausforderung eine Virtuelle Wihrung — Eine erste juristische Einordnung, in:
“Multimedia und Recht” (2014), 75-79; Camsripce CeNTRE FOR ALTERNATIVE FiNance, Global Cryptoasset
Regulatory Landscape Study, Cambridge University, 2018; Fox, Davin/GreeN, Saran, Cryptocurrencies
in Public and Private Law, Oxford University Press, Oxford, 2019; NasiLou, Hosse, How to Regulate
Bitcoin? Decentralized Regulation for a Decentralized Cryptocurrency, in: 27 “International Journal
of Law and Information Technology” (2019), 266-291; Lk, Josepn/L’Heureux, FrLorian, 4 Regulatory
Framework for Cryptocurrency, in: 31 “European Business Law Review” (2020), 423-446; SpINDLER,
GerALD/BiLLE, MARTIN, Rechtsprobleme von Bitcoin als virtuelle Wéihrung, in: 68 “Wertpapier-Mit-
teilungen — Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht” (2014), 1357-1369; ZiioLi, Criara, Crypto-
-Assets: Legal Characterisation and Challenges under Private Law, in 46 “European Law Review”
(2020), 251-266.



170 JOSE ENGRACIA ANTUNES

de criptomoedas existentes sdo criadas fruto de “minera¢do” (“mining”),
jargdo que designa o processo de validagao de blocos de transagdes efe-
tuada através da resolucao de enigmas cripto-matematicos altamente com-
plexos que permite a descoberta do codigo algoritmico tnico identificador
de cada bloco transacional (“hash code”)(14?). Esta atividade, em teoria
acessivel a qualquer participante na rede (“node”), é usualmente realizada
pelos grupos ou “pools” de mineiros (“mining centers” ou “cryptocurrency
farms”) que, dispondo de uma enorme capacidade computacional e informa-
tica (“full-nodes”), disputam entre si a descoberta dos “hash” identificado-
res e a consequente validagdo e registo sequencial dos blocos de transacdes
através da resolucdo de um complexo “puzzle” criptografico (“proof-of-
-work” ou PoW) com vista a obten¢do de uma recompensa ou retribuicao
econdmica(!%): esta recompensa € justamente constituida com a atribuicao
ao mineiro que encontrou primeiro a solugdo para tal “hash puzzle” de uma
ou mais novas unidades da criptomoeda minerada(!s?).

III. Tal significa dizer que, tal como a propria moeda virtual em si
mesma, a emissao ou “cunhagem” de criptomoedas ¢ puramente autopoié-
tica, ja que ndo existem quaisquer emitentes em sentido proprio ou estrito
— ou, se preferir, qualquer usuario pode emitir ou “cunhar” criptomoedas:
como afirma Fernanoo ULrich, as criptomoedas “sdo criadas a medida que
milhares ou milhdes de computadores dispersos em rede resolvem proble-
mas matematicos complexos que autenticam as transagoes feitas nessas
mesmas moedas”(!%2). Ao contrario da moeda fisica tradicional, a emissao
das moedas virtuais ndo é o produto da decisdo, regulacdo ou supervisao

(1#9) O “hash” constitui um codigo algoritmico, representado por uma cadeia hexadecimal de
64 carateres, que funciona como a impressao digital (“fingerprint”) de um conjunto de dados, sendo o
SHA-2 (“Secure Hash Algorithm”), projetado pela Agéncia Nacional de Seguranga norte-americana, o
mais utilizado no ambito das redes das moedas digitais, com destaque para o0 SHA-256. Por exemplo,
o “hash” do presente estudo em SHA-256 ¢é: €2¢98¢13b79¢f04491214d895af6861d618afb843db5d2ff
8cb756bf02065¢c41.

(130) A mineragdo requer um poder computacional significativo, estimando-se que cinco dos
seis maiores “pools” de mineragdo, responsaveis por 65% dos blocos, estejam atualmente sediados na
China (University orF CaMBRIDGE, Bitcoin Mining Map, Center for Alternative Finance, 2021 (in: <https:/
/cbeci.org/mining_map>).

(1) Usualmente, essa recompensa econdomica ¢ decrescente ao longo do tempo: assim, por
exemplo, o sistema “Bitcoin” esta concebido para reduzir a taxa de recompensa para metade a cada
200 mil novos blocos de transagdes, o que explica que, tendo arrancado em 2009 com uma recompensa
de 50 BTC, esta se cifre atualmente em 6,25 BTC. Cf. Buaskar, N. Devi/Cruen, D. Lek, Bitcoin Mining
Technology, in: “Handbook of Digital Currency: Bitcoin, Innovation, Financial Instruments, and Big
Data”, 45-66, Elsevier, London, 2015.

(152)  Bitcoin: A Moeda na Era Digital, 19, Instituto L. Von Mises, Sao Paulo, 2014.
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de quaisquer Estados ou autoridades publicas monetarias. Nos sistemas
criptomonetarios, ndo existe qualquer banco central ou autoridade moneta-
ria a quem compete a prerrogativa de colocacao e retirada de circulagao da
moeda, de denominagao da respetiva unidade de conta e de fixacao do seu
valor nominal, bem como do quadro juridico da sua regulacao (v.g., poli-
tica monetaria, controlo de cambios, inflagdo ou pregos): sdo os atributos
do protocolo algoritmico de base — qual “lex cryptographica” (Aaron
WricaT/PriMavErA DE Fiueer)(153) — que garantem a integridade do sistema
monetario e independéncia da politica monetaria(!34). Igualmente, ao con-
trario das moedas bancaria e eletronica, a emissao das moedas virtuais nao
¢ também produto de quaisquer instituicdes privadas no exercicio das suas
atividades proprias: nos sistemas monetarios das criptomoedas, ndo exis-
tem quaisquer bancos comerciais ou outras institui¢des financeiras

“maxime”, instituicdes de pagamento ¢ de moeda eletronica) que criem
moeda a partir de lancamentos escriturais de créditos pecuniarios nas con-
tas dos respetivos clientes (moeda bancaria) ou a partir de uma provisao
prévia noutras moedas efetuada por estes (moeda eletronica). Esta natu-
reza autopoiética da emissdo monetaria significa que nenhuma entidade,
publica ou privada, tem verdadeiramente o controlo sobre as criptomoe-
das(1%9).

IV. Outra modalidade carateristica do regime da emissdo das crip-
tomoedas, que muito contribuiu para a sua expansao e sucesso atuais,
reside nas chamadas “ofertas iniciais de moeda” (“initial coin offerings”

(133)  Decentralized Blockchain Technology and the Rise of Lex Cryptographia, SSRN, 2015.

(3%)  As criptomoedas afiguram-se assim, desta perspetiva, uma curiosa concretizagao da teo-
ria de Frieoricu A. Havek, que propugnava uma visdo privada, espontanea e anti-estatizante da ordem
monetaria (Denationalization of Money, Institute of Economic Affairs, London, 1976). Cf. Bas,
D. Sanz, Hayek and the Cryptocurrency Revolution, in: “Iberian Journal of the History of Economic
Thought” (2020), 15-28; Zmmvermann, Craus, Monetary Policy in Digital Age, in: AAVV, “Regulating
Blockchain — Techno-Social and Legal Challenges”, 99-111, Oxford University Press, Oxford, 2019.

(1%5)  As crises financeiras (2008) e das dividas soberanas (2011) trouxeram consigo uma crise
de legitimagao dos sistemas monetarios convencionais: se ha algo que o cidaddo comum ganhou cons-
ciéncia ¢ que ele nao tem verdadeiramente controlo sobre o seu dinheiro, encontrando-se a mercé das
entidades estaduais (moeda fisica) e financeiras (moeda bancaria) emitentes (Weser, Beat, Bitcoin and
the Legitimacy Crisis of Money, in: 1 “Cambridge Journal of Economics” (2016), 17-41). A coincidén-
cia entre o eclodir da crise (2008) e o nascimento da “Bitcoin” (2009) pode, alias, nao ter sido pura-
mente casual, ndo faltando quem considere que a criagdo das criptomoedas constitui uma resposta ao
descrédito generalizado que abalou os Estados e sistemas financeiros atuais (Pacheco, A. ViLaga,
Bitcoin, 20, ss., Editora Self, Carcavelos, 2018; noutras latitudes, convergentemente, ANTONOPOULOS,
ANDREAS, Mastering Bitcoin: Unlocking Digital Cryptocurrencies, 20, O’Reilly Media, Sebastopol,
2015; Lo Bianco, Francesco, Bitcoin e Criptovalute contro la Sovranita. Il Nuovo Ordine Monetario
Digitale, Erga, Genova, 2020).
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ou ICO), também designadas “vendas iniciais de moeda” (“initial token
sale”)(1°%). Trata-se de operacdes através das quais uma entidade, frequen-
temente uma empresa tecnologica emergente, promove a venda (ou pré-
-venda) junto do publico investidor de uma quantidade de uma determinada
criptomoeda, mediante uma contrapartida pecuniaria expressa em moedas
convencionais (fisica, bancaria, eletronica) ou noutros tipos de moedas vir-
tuais, como forma de angariagdo de fundos destinados a financiar o desen-
volvimento da propria empresa, das suas atividades, produtos ou servi-
¢os(137). No comum dos casos, a entidade oferente (promotor/emitente)
elabora e publicita um documento técnico (“white paper”) onde, a seme-
lhanca de um prospeto, sdo explicitados os tracos gerais do projeto a finan-
ciar, o plano de negocios, o investimento necessario, e as carateristicas das
criptomoedas a emitir (as quais, como sabemos, podem ter diversos conteu-
dos e finalidades, v.g., “utility tokens”, “investment tokens”); em seguida, a
entidade oferente emite as criptomoedas objeto da ICO (frequentemente
mediante utilizacdo de uma “blockchain™ existente, “maxime”, “Ethe-
reum’”), que sdo entdo postas a subscri¢ao “on-line” junto dos interessados,
sem prejuizo de esta poder ser antecedida de um periodo de recolha de
intengdes de investimento ou de pré-venda; finalmente, em caso de sucesso
da oferta, as criptomoedas sao creditadas nas carteiras digitais dos respeti-
vos subscritores, passando estes a poder exercer os direitos e obrigacdes
especificos a ela associados (v.g., utilizagdo de um servigo, recebimento de
lucros ou mais-valias) ou aliena-las em mercado secundario (mormente,

(13¢)  Sobre as ICO, vide Correia, F. Mendes, Algumas Notas sobre Ofertas Publicas de Crip-
tomoedas (Initial Coin Offerings), in: AAVV,“O Novo Direito dos Valores Mobiliarios”, 175-183,
Almedina, Coimbra, 2019; GeraLpes, L. RoQuerTe/ALBUQUERQUE, M. SoLA/Siva, J. Lima, ICOs: Security
Token vs. Utility Token, 336, ss., in: AAVV, “Fintech II — Novos Estudos sobre Tecnologia Finan-
ceira”, 327-361, Almedina, Coimbra, 2019; Rovro, A. Garcia, As Criptomoedas como Meio de Finan-
ciamento e a Qualificagdo dos Tokens de Investimento Emitidos em Oferta Publica de Moeda (ICO)
como Valores Mobiliarios, 261, ss., in: AAVV, “Fintech II — Novos Estudos sobre Tecnologia Finan-
ceira”, 249-297, Almedina, Coimbra, 2019; Santos, J. Viera, Desafios Juridicos das “Initial Coin
Offerings”, in: “Direito dos Valores Mobiliarios 117, 403-427, IVM, Lisboa, 2018. Noutros quadrantes,
Honig, Micuaera, ICO und Kryptowdhrungen — Neue digitale Formen der Kapitalbeschaffung,
Springer/Gabler, Wiebaden, 2018; Nestarcova, DomiNika, 4 Critical Appraisal of Initial Coin Offerings:
Lifting the “Digital Token's Veil”, Brill, Leiden/Boston, 2020; Zetzschg, Dirk/Buckiey, Ross/ /ARNER,
Doucras/Fonr, Linus, The ICO Gold Rush: It's a Scam, It’s a Bubble, It’s a Super Challenge for Regu-
lators, in: 60 “Harvard International Law Journal” (2019), 267-315.

(157) A semelhanga das proprias criptomoedas, as ICO tiveram um enorme sucesso no espago
de poucos anos. Datando a primeira oferta de 2013 (a ICO da “Mastercoin”, que arrecadou 5 milhdes
de dolares), foram langadas até ao inicio de 2021 cerca de 6 000 de ICO num montante total de fundos
arrecadados superior a 20 bilides de dolares, sendo a maior a ICO da “EOS”, em 2018, com cerca de
4,2 bilides (cf. <https://icobench.com/stats>). Sobre o ponto, vide Sterciou, Divitrios, EOS Cryptocur-
rency Initial Coin Offering: A Case Study, Diss., Karlskrona, 2019.
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através de plataformas de negociacao)(!58). Importa salientar, todavia, que
nem sempre uma ICO se consubstancia no langamento de uma nova cripto-
moeda, baseada na sua propria “blockchain” e apta a desempenhar plena-
mente fungdes monetarias: com efeito, uma parte significativa destas opera-
¢Oes traduzem-se, na realidade, em ofertas de unidades de valor monetario
transacionaveis exclusivamente dentro do sistema operativo da entidade
emitente e baseadas em “blockchains” ja existentes (razdo pela qual tais uni-
dades sdo frequentemente designadas como “tokens” e as respetivas ofertas
como “token launch”)(159).

2. Titularidade

I. As criptomoedas sdo conjuntos ou sequéncias de informacao
digital (“strings of data”) geradas por quaisquer transa¢des operadas num
sistema monetario virtual assente em tecnologias “blockchain’: essa infor-
macao ou dados digitais contém todos os eventos de criacgdo, titularidade e
transmissdo de cada uma das unidades monetarias virtuais em circulagio.

II. Em termos praticos, qualquer pessoa singular ou coletiva que
pretenda tornar-se participante de um sistema monetario virtual ou ser titu-
lar de criptomoedas devera comecar por descarregar para o seu computador
pessoal a aplicagdo ou “software” informatico proprio de uma determinada
moeda virtual ou criptomoeda especifica (v.g., “Bitcoin Client Core”,

(138)  Sobre o enquadramento juridico das ICO, designadamente a sua sujei¢ao ao regime das
ofertas publicas (arts. 108.°, segs., do CVM) e ao regime do financiamento colaborativo ou “crowdfun-
ding” (Lei n.° 102/2015, de 25 de agosto), vide Gerarpes, L. RoQUETTE/ALBUQUERQUE, M. SoLA/SiLvA,
J. Liva, ICOs: Security Token vs. Utility Token, 349, ss., in: AAVYV, “Fintech II — Novos Estudos sobre
Tecnologia Financeira”, 327-361, Almedina, Coimbra, 2019, Santos, J. Viewra, Desafios Juridicos das
“Initial Coin Offerings”, 419, ss., in: “Direito dos Valores Mobiliarios 11", 403-427, IVM, Lisboa, 2018.

(%) Apesar de por vezes utilizadas como sindnimos, existe assim uma diferenga entre cripto-
moedas (“cryptocurrencies”’) — que sdo moedas virtuais em sentido estrito, aptas a fundar um sistema
monetario aberto a uma comunidade virtual de utilizadores irrestrita e a desempenhar abstratamente
todas as fun¢des monetdrias (“maxime”, meio de pagamento) — e unidades de valor monetéario
(“tokens”) — que sdo moedas virtuais em sentido amplo, ja que consistem em unidades virtuais de
valor e utilidade, cuja circulagdo esta restrita a comunidade virtual da entidade emitente e que sdo cria-
das em “blockchains” de outras criptomoedas (“maxime”, numerosas ICO sdo langadas com base na
tecnologia da “Ethereum”, cujo protocolo ERC-20 permite a criagdo de “tokens”, comummente
conhecidos por “ECR20 tokens”). Cf. SomN, Suanar/GorooN, GorReN/ALTSHULER, YANIY, Network Analy-
sis of ERC20 Tokens Trading on Ethereum Blockchain, in: AAVYV, “Unifying Themes in Complex Sys-
tems”, Vol. IX, 439-450, Springer, 2018).
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“MyEtherWallet”, “Ripplewallet”, etc.). Nessa sequéncia, o usuario passara
a constituir (mais) um 70 (“node”) da rede computacional ponto-por-ponto
(“peer-to-peer”) desse sistema monetario virtual e obtera uma carteira digi-
tal ou criptocarteira (“digital wallet”) que lhe permitira realizar todo o tipo
de operacdes relativas a respetiva criptomoeda (v.g., compra e venda, paga-
mentos, transferéncias, recebimentos, consulta de saldos). O acesso a car-
teira digital e a seguranga das transagdes ¢ assegurada através da combina-
¢do de um par de chaves criptogradficas: uma chave publica (“public key”),
que funciona como “conta” ou endereco do titular da carteira para onde
podem ser realizadas transferéncias e pagamentos, acessivel a generalidade
dos demais participantes, a semelhanga de um IBAN; e uma chave privada
(“private key”), que funciona como assinatura digital secreta do titular que
protege o acesso a carteira e autoriza a sua movimentagao, apenas conhe-
cida do titular, a semelhanca de um “pin” ou “password”’(1¢?),

IIl. A titularidade de moedas virtuais pode ser obtida de formas
diversas, consoante a sua natureza originaria (no momento da emissdo) ou
superveniente (em momento posterior). No plano da titularidade originaria,
destaca-se a aquisicdo através da atividade de “mineracdo” (sistema de
recompensa em novas unidades monetarias ou “tokens” associado ao pro-
cesso de emissdo das criptomoedas)(1¢!) ou no ambito de “ofertas iniciais
de moeda” (“initial coin offerings” ou ICO)(!62): a particularidade desta
titularidade criptomonetaria resulta da coincidéncia entre emissao e aquisi-
¢do, de tal modo que a “res” ndo preexiste ao “dominus” e o titular ¢ o pro-
prio emitente. Ja no ambito da titularidade derivada ou superveniente, a
aquisi¢do de moedas virtuais processa-se usualmente através de platafor-
mas de cambio ou negociagdo de criptomoedas (“cryptocurrency exchan-
ges”), de caixas ou terminais automaticos (v.g., “ATM bitcoin”), de com-
pras diretas entre usuarios (v.g., <www.localbitcoin.com>), do recebimento
de criptomoedas no ambito de transagdes econdmicas (v.g., como forma de
pagamento de venda de bens, prestagdo de servigos) ou outras (v.g., libera-
lidades), ou até de contratos derivados com liquidacao fisica (v.g., futuros

(10)  Por seu turno, as carteiras de criptomoedas podem revestir duas modalidades fundamen-
tais: as carteiras “on-line”, que estdo permanentemente acessiveis em linha, sendo instaladas em dis-
positivos proprios do utilizador (v.g., computador, telemovel) ou servidores remotos (carteiras “web”),
cuja forma de armazenamento das criptomoedas agiliza transagdes mas as torna também mais vulnera-
veis (“hot storage”); e as carteiras “off-line”, que ndo estdo conectadas a rede de forma permanente,
estando acessiveis através de dispositivos USB ou outros similares (“cold storage”).

(te1y  Cf. supra § 5-1 (1).

(1) Cf. supra § 5-1 (IV).
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ou opgoes sobre “bitcoins”)(193): aspeto importante € o de que a titularidade
derivada esta dependente da respetiva validagdo e registo num bloco de tran-
sacgdes na “blockchain” criptomonetaria, de modo algo semelhante ao registo
de transmissdo e langamentos de valores escriturais ¢ monetarios (arts. 71.°,
n.° 1, 80.°, n.° 1 do Codigo dos Valores Mobilidrios, arts. 123.° ss., do
Regime Juridico dos Servicos de Pagamento e da Moeda Eletronica). Parti-
cularmente relevantes sdo as “cryptocurrency exchanges”, plataformas de
negociagdo dedicadas a compra e venda de criptomoedas (v.g., “Coinbase”,
“Kraken”, “Gemini”, “Binance”)(1%). Tais plataformas — que permitem o
cambio, quer entre criptomoedas, quer entre estas e outras espécies moneta-
rias (v.g., dolares, euros) e que exigem aos usuarios o registo na plataforma,
o depdsito prévio de fundos e a abertura de uma carteira digital, cobrando
comissdes — encontram-se hoje sujeitas a licenciamento e registo obriga-
torios junto das autoridades de supervisdo (art. 47.°, n.° 1 da Diretiva
UE/2015/849, de 20 de maio)('3).

IV. O armazenamento ou “depdsito” das moedas virtuais pode ser
fundamentalmente de dois tipos, consoante a modalidade da carteira do titu-
lar. O armazenamento “hot storage” € realizado em carteiras “on-line”, que
sdo carteiras criptomonetarias que se encontram conectadas permanente-
mente a rede monetaria virtual (v.g., “Blochaininfo”, “Jaxx”, “Exodus”,
“Bread”, Coinnomi”): tais carteiras podem ser carteiras de “software”, insta-
ladas em dispositivos proprios do utilizador (v.g., computador, telemovel),
ou carteiras “web”, instaladas em equipamento remotos dos servidores ou
prestadores de servigos (v.g., alojadas em “clouds”, plataformas de negocia-

r

cdo, etc.)(1%°). O armazenamento “cold storage” ¢é realizado em carteiras

('93) Relevantes sdo ainda os derivados criptomonetarios com liquidagdo financeira
(“maxime”, ETF e ETN sobre “bitcoins”): cf. Soviemez, Yakue, Cryptocurrency Derivatives: The Case
of Bitcoin, in: Hacioglu, Umit (org.), “Blockchain Economics and Financial Market Innovation”, 515-
-530, Springer, Cham, 2019.

(164)  Parz, ANika, Handelsplattformen fiir Kryptowdhrungen und Kryptoasset, in: 19 “Zeit-
schrift fiir Bank- und Kapitalmarktrecht” (2019), 435-443. Uma das primeiras e maiores plataformas
de negociagdo e cambio de moedas virtuais foi a “Mt. Gox”, fundada no Japao em 2010, que chegou a
ser responsavel por mais de 70% da compra e venda de “bitcoins” e que veio a encerrar em 2014, na
sequéncia de um ataque informatico que desviou criptomoedas em valor superior a 450 milhdes de
dolares (Jimenez, Juan, The History of the Mt Gox Hack: Bitcoin's Biggest Heist, Amazon.com Services
LLC, 2019, e-book).

('5)  Cf.infra § 5-3 (V).

(16%)  As carteiras “on-line” podem ainda ser classificadas de acordo com outros tipos de crité-
rios: por exemplo, o tipo de cliente, designadamente “full client” (que armazenam uma copia completa
do registo historico das transagdes efetuadas por todos os utilizadores da rede) e “lightweight client”
(que apenas registam as transagdes relativas ao enderego do utilizador); ou o tipo de criptomoeda
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“off-line”, que ndo estio conectadas a rede de forma permanente: trata-se de
carteiras “hardware”, altamente encriptadas e que geram a sua propria chave
privada, funcionando, & semelhanca de uma “pen drive”, através de disposi-
tivos USB ou outros similares (v.g., “Trezor”, “Nano Ledger”). Apesar da
seguranga e inviolabilidade tipicas das criptomoedas, a sua titularidade nao ¢
isenta de vicissitudes: o acesso a carteira pode ser comprometido por cir-
cunstancias associadas ao proprio titular, tais como a perda da chave privada
ou a danificag@o dos dispositivos de armazenamento('¢7).

V. Como sucede com todas as moedas convencionais no mercado
monetario internacional, as criptomoedas possuem uma cota¢do que varia
diariamente, em funcdo da liquidez, procura e oferta, volume de transa-
¢oes, especulacao e diversos outros fatores(1¢®). No mundo criptomoneta-
rio, a primeira moeda virtual (“bitcoin”) teve a sua primeira cotagdo ou
taxa de cambio oficial em 17 de julho de 2010, na sequéncia do primeiro
registo de uma transacdo na plataforma de cdmbio “Mt. Gox”, em que
1 bitcoin foi negociado a USD 0,05 (ou seja, 5 céntimos): ao longo da sua
vida, a cotagdo tem vindo a subir vertiginosamente (embora erratica-
mente), tendo atingido o valor de 1 USD em fevereiro de 2011 (paridade
com o délar), de USD 20 600 em dezembro de 2017 e um maximo de
USD 41 973 em janeiro de 2021, fixando-se atualmente, a data em que
escrevemos, em USD 34 248. Estas variagOes significativas do seu preco
ou cotagdo — apesar de mitigadas pela existéncia de empresas que nego-
ceiam criptomoedas a taxas de cambio fixas (v.g., “Bitreserve”) — confe-
rem as criptomoedas uma volatilidade carateristica que tem prejudicado a
sua fun¢ao monetaria de reserva de valor(1¢%). Saliente-se, todavia, a fre-
quente inconvertibilidade das criptomoedas no mercado monetario tradi-
cional: apenas as criptomoedas dominantes (“Bitcoin” e “Ether”, entre

armazenada, designadamente “single currency” (que apenas suporta uma criptomoeda) ou “multi-cur-
rency” (que permite diferentes tipos de criptomoedas, armazenadas em varias “subcarteiras” dotadas
de chaves privadas individuais, que sdo mobilizaveis e recuperaveis através de uma espécie de chave
ou codigo comum, a “seed phrase”).

('67)  Pacueco, A. ViLaca, Bitcoin, 53, ss., Editora Self, Carcavelos, 2018; noutros quadrantes,
Brezo, FiLix/BrinGas, Pasro, Issues and Risks Associated with Cryptocurrencies such as Bitcoin,
in: “The Second International Conference on Social Eco-Informatics”, 20-26, IARIA XPS Press, 2012.

(168)  Recarapo, J. Santos, Determinantes da Procura da Bitcoin: Um Estudo Econométrico,
Diss., Porto, 2015. Noutros quadrantes, Konig, Lukas, Price Formation in the Cryptocurrency Market,
Diplomica Verlag, Berlin, 2019.

(199)  Sobre a volatilidade das moedas virtuais, vide Russiano, M. Barreiros, Bitcoin — Uma
Moeda para a Era Digital, 29, ss., Diss., Lisboa, 2016; noutros quadrantes, Jimexez, Juan, Is Bitcoin a
Store of Value? — A Safe-Haven Asset, Amazon.com Services LLC, 2020; Jinan, Liu/SerceTis, Aposto-
vos, Volatility in the Cryptocurrency Market, in: 30 “Open Economies Review” (2019), 779-811.
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outras) sdo diretamente convertiveis em moedas convencionais (v.g., dola-
res, euros, yuan), o que significa que a esmagadora maioria das moedas
virtuais em circulagdo, ndo possuindo uma conexao cambial (“fiat-to-
-crypto trading pair”), tornam necessaria a sua conversdo “através” de
outras criptomoedas (v.g., se eu quiser comprar unidades da criptomoeda
“Monero”, sou obrigado a adquirir primeiro a soma pretendida em
“bitcoins” para apenas depois com estas adquirir “moneros”)(179).

3. Circulacio e Utilizacao

I. As moedas virtuais ndo representam apenas um sistema de emis-
sd0 de moeda autonomo ou independente das autoridades publicas mone-
tarias, mas também um sistema de pagamento e circulagdo que ¢ autbnomo
ou independente das entidades bancarias e financeiras privadas.

II. Ao contrario das moedas bancaria e eletronica, que assentam
numa relacgdo juridica prévia entre os titulares e os emitentes da moeda e que
consubstanciam créditos pecuniarios dos primeiros sobre os ultimos, as
moedas virtuais ndo possuem um emitente que se responsabilize pelos valo-
res emitidos, circulando diretamente entre os intervenientes nas transacoes
monetarias. Nesse sentido, as criptomoedas possuem uma circulacao algo
semelhante a da moeda tradicional, com duas diferengas fundamentais: uma
relativa ao seu suporte representativo (as notas e moedas circulam direta-
mente de mao em mao entre as pessoas fisicas dos titulares, ao passo que as
criptomoedas circulam diretamente entre as respetivas carteiras digitais) e
outra relativa a0 mecanismo de consenso na sua circulagdo (as notas e moe-
das circulando com base na confianca dos titulares no emitente, imposta por
via da lei, e as criptomoedas numa espécie de “mecanizagdo da con-
fianga”(17"), decorrente exclusivamente do consenso computacional).

(179)  As criptomoedas podem assim ser de dois tipos: existem criptomoedas convertiveis ou aber-
tas (“convertible virtual currencies”), que podem ser utilizadas no pagamento de transagdes economicas
em geral e ser convertidas noutras moedas, convencionais ou virtuais, podendo ainda tal convertibilidade
ser unidirecional ou bidirecional; e criptomoedas inconvertiveis ou fechadas, que nao permitem (ou apenas
permitem em termos restritos) a sua utilizagao ou conversao fora do ambito do seu proprio sistema mone-
tario. Cf. INternarionar Monetary Funp, Virtual Currencies and Beyond, 8, IMF, New York, 2017; ScHemsri,
Tessa, The Legal Status of Crytpocurrencies in the European Union, 15, Diss., Malta, 2018.

(') GeiBeN, Dipier/OLivier, JEaN-Marie/Versiest, TaiBaurt/Vicorte, Jean-Francors, Bitcoin et
Blockchain: Vers un Nouveau Paradigme de la Confiance Numérique?, RB Edition, Paris, 2006.
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III. Sempre que o titular de uma carteira criptomonetaria pretenda
realizar uma transa¢do nessa criptomoeda, v.g., 0 pagamento da aquisi¢do
de um bem ou prestagdo de um servico, bastard ao comprador enviar uma
mensagem eletronica de transferéncia (“transaction”) para a chave publica
do vendedor — através de computador, “tablet”, “smartphone”, “weara-
bles” (reldgios inteligentes, etc.), USB ou qualquer dispositivo tecnolo-
gico semelhante — contendo a informacao relativa as unidades (ou fra-
¢Oes) monetarias objeto do pagamento, devidamente assinada através da
respetiva chave privada: mediante o desencriptamento da mensagem (atra-
vés da utilizagdo da sua propria chave privada) e apds o registo e a valida-
cdo da transagdo num bloco da cadeia (que serda de imediato partilhado
com todos os demais participantes da rede), o destinatario passara a ser
titular desse valor e a poder mobiliza-lo em novas transacdes idénti-
cas(!72). Tais transagoes sdo diretas (sem intervengdo de qualquer interme-
diario)(173), seguras e integras (gracas a validacdo criptografica e registo
sequencial dos blocos de transacdes), pseudoanonimas (uma vez que
envolvem apenas enderecos criptograficos, que nao contém dados pes-
soais dos intervenientes)('74), e irreversiveis (dado que assentam numa
cadeia sequencial de blocos replicada por toda a rede de participantes, que
a torna virtualmente inalteravel)(17>).

(') A fim de permitir uma utilizagao mais amigavel das moedas virtuais como meio de paga-
mento, tais enderegos, que sdo representados por identificadores alfanuméricos inicos entre 26
e 35 carateres, tém sido substituidos por codigos de barras (mormente “QR Codes”): tal significa dizer,
no nosso exemplo, que o comprador ndo necessita de digitar ou inserir o enderego alfanumérico do cre-
dor, bastando-lhe muitas vezes proceder a leitura automatica daquele codigo através do seu equipa-
mento (“maxime”, telemovel).

(') Apesar desta natureza direta das transagdes, podem existir entidades intermediarias que
prestam servigos de processamento ou conversdo de pagamentos (“cryptopaying processors”), desig-
nadamente no caso de empresas que, ndo estando interessadas em receber pagamentos em criptomoe-
das, desejam permitir aos seus clientes o pagamento nestas moedas (v.g., “BitPay”, “GoCoin”,
“Aliant”, “OpenNode”, etc.).

(%) Dizemos pseudoandnimas dado que, apesar de os participantes das redes virtuais cripto-
monetarias a poderem utilizar sem necessidade de fornecer elementos de identificagdo, v.g., nome ou
firma, nimeros de identificagao civil e fiscal, residéncia, etc. (como sucede com a moeda bancaria), é
sempre possivel relacionar um enderego ou chave criptografica publica, acessivel em geral, com o con-
junto de transagdes realizadas pela pessoa singular ou fisica sua titular. Sobre o pseudoanonimato das
criptomoedas, Amaro, Massimo/Fantaccl, Luca, Per un Pugno di Bitcoin. Rischi e Opportunita delle
Valute Virtualli, 17, ss., Egea, Milano, 2016; WricHt, AaroN/DE FiLieer, Privavera, Blockchain and the
Law: The Rule of Code, 58, ss., Harvard University Press, Cambridge, 2018.

(175)  Por essa razo, cada criptomoeda, que mais ndo ¢ assim do que um recurso digital cripto-
grafico, ¢ frequentemente designada “valor transacional disponivel” (“unspent transactional output”
ou UTXO) que pode ser utilizada como entrada (“input”) em novas ou futuras transagoes.
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IV. As comunidades criptomonetarias (ou seja, dos titulares de moe-
das virtuais) sdo um tipo de comunidade simultaneamente global — porque
acessivel a qualquer cibernauta, sem quaisquer vinculos de territério ou
nacionalidade — e autdctone — porque restrita aos utilizadores ou partici-
pantes no sistema ou rede tenologico-digital de cada criptomoeda(!7°).
Sublinhe-se que todos os tipos ou espécies de moeda possuem uma comu-
nidade monetaria propria, que pode ser mais ou menos circunscrita: a
comunidade dos utilizadores da moeda bancaria e da moeda eletronica esta
circunscrita aos titulares de contas bancdarias ou de contas de pagamento; e
a comunidade dos utilizadores da prépria moeda fisica estd em principio
circunscrita aos cidadaos ou territoério do Estado que a emitiu, sem pre-
juizo da faculdade de utilizagdo convencional de outras moedas (art. 550.°,
“in fine”, do Codigo Civil), obriga¢des em moeda estrangeira (art. 558.°
do Coédigo Civil) ou de fenomenos de substituicdo de moeda (“dolariza-
¢a0”)(!77). A comunidade ou “ecossistema’” monetario-virtual contradis-
tingue-se, entre outros aspetos, pelos seus atores distintivos, incluindo os
“criadores” ou “developers” (responsaveis pela criagdo, gestdo e/ou alte-
racao do protocolo algoritmico identitario da base ou registo de dados), os
emitentes ou “issuers” (responsaveis pela emissio, os quais, nos sistemas
descentralizados, se designam por mineiros), os “mineiros” ou “miners”
(responsaveis pela validagdo sequencial dos blocos de informagao e transa-
¢oes encriptadas na rede), os participantes ou ‘“nodes” (usuarios computa-
cionais e titulares de criptomoedas), os depositarios ou “wallets providers”
(prestadores de servicos de armazenamento e custddia de criptomoedas),
as casas de cambio ou “exchanges” (prestadores de servicos de conversao
em moedas convencionais ou noutras criptomoedas), € os intermedidrios
ou “trading platforms” (mercado de compra e venda de criptomoedas),
além de outros atores complementares (v.g., comerciantes, processadores
de pagamentos, “mixers”).

V. Tal como ja foi salientado, as criptomoedas ndo possuem um
quadro regulatorio proprio — sendo um tipo monetario emergente, com-

(170)  Geva, Bensamin/Geva, Dorit, Non-State Community Virtual Currencies, 294, ss., in: Fox,
David/Green, Sarah (eds.), “Cryptocurrencies in Public and Private Law”, 281-306, Oxford University
Press, Oxford, 2019.

(177)  Por “dolarizag¢@o” (“dollarization”) designa-se o fenomeno de substituicdo da moeda
doméstica ou nacional verificado em determinados paises (especialmente, em situagdes de crise ou tur-
buléncia), passando as transa¢des econdmicas a ser feitas generalizadamente na moeda norte-ameri-
cana, enquanto moeda de referéncia internacional (FLowers, Epwarps/Lee, Francis, The Euro, Capital
Markets and Dollarization, Rowman & Littlefield, New York/Oxford, 2002).
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preende-se que possuam um estatuto juridico igualmente emergente ¢
embrionario. Ora, a0 momento em que escrevemos, uma das raras exce-
¢Oes a esta regra respeita justamente ao seu regime legal da sua circulagdo
e utilizagdo: com efeito, com vista a assegurar a estabilidade do sistema
financeiro e a prevencdo da sua utilizacdo para fins ilicitos (mormente,
branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo), os arts. 112.°,
112.°-A e 169.°-A, ccc) da LBCFT vieram cominar uma obrigagéo de auto-
rizagdo e de registo prévios dos prestadores de servigos de atividades em
moedas virtuais, incluindo os prestadores de servigos de cambio entre
moedas virtuais ¢ moedas fiduciarias (“currency exchange services”), de
servicos de transmissao de moedas virtuais (“wallets transfers™) e de servi-
cos de guarda e/ou administragdo de carteiras digitais (“wallets custo-
dians)('78). A centralidade estratégica de tais atores coloca importantes
problemas, designadamente os deveres fiduciarios destes prestadores de
servicos criptomonetarios — em particular, se as relagdes entre os servigos
de carteiras (“wallet providers”) e os seus clientes (“wallet holders™) serdo
analogicamente aplicaveis os principios e deveres gerais reguladores das
relagdes entre as instituicdes de crédito e intermediarios financeiros e os
respetivos clientes(!”?) — e os reflexos da sua insolvéncia — mormente,
no plano dos direitos dos titulares e usuarios criptomonetarios('80).

VI. Finalmente, o regime de utilizagdo e circula¢do das criptomoe-
das pode estar também associado a natureza especifica de cada cripto-
moeda, mormente no caso daquelas que, tendo sido emitidas no ambito de

('78)  Idénticas obrigagdes (introduzidas pela Lei n.° 58/2020, de 31 de agosto) foram origina-
riamente previstas no art. 47.° da Diretiva UE/2015/849, de 20 de maio, na versdo dada pela Dire-
tiva UE/2018/843, de 30 de maio. Tenham-se ainda em conta os deveres de identificagdo a que estao
sujeitas as entidades financeiras e ndo financeiras que realizem transagdes ocasionais em moeda virtual
de valor superior a EUR 1 000 [art. 23.°, n.° 1, i7) da LBCFT].

(1) Cuu, Dexnis, Broker-Dealers for Virtual Currency: Regulating Cryptocurrency Wallets
and Exchanges, in: 118 “Columbia Law Review” (2018), 2323-2360; Hares, Crristorrer, Cryptocur-
rencies and Banking Law: Are There Lessons to Learn?, in: Fox, David/Green, Sarah (eds.), “Cryp-
tocurrencies in Public and Private Law”, 229-254, Oxford University Press, Oxford, 2019. Sobre a
natureza e estatuto juridico destas entidades, Stasio, Vincenzo, Le Monete Virtuali: Natura Giuridica e
Disciplina dei Prestatori di Servizi Connessi, in: “Diritto del Fintech”, 215-242, Wolters Kluwer/
/Cedam, Milano, 2020.

("89)  FaucecLia, Domenico, 11 Deposito e la Restituzione delle Criptovalute, in: 6 “I Contratti —
Rivista di Dottrina, Giurisprudenza e Pratiche Contrattuali” (2019), 669-689; Haentiens, Marrias/De
Graar, Tycuo/Kokorin, Iva, The Failed Hopes of Disintermediation: Crypto-Custodian Insolvency,
Legal Risks and How to Avoid Them, in: 61 “Singapore Journal of Legal Studies” (2020), 526-562;
WaLch, AnceLa, In Code(rs) We Trust: Software Developers as Fiduciaries in Public Blockchains,
in: AAVYV, “Regulating Blockchain — Techno-Social and Legal Challenges”, 58-81, Oxford Univer-
sity Press, Oxford, 2019.
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uma ICO, apresentam carateristicas proprias associadas a sua finalidade
ou funcao subjacente (financiamento, consumo, investimento). Assim, por
exemplo, os “utility tokens”, emitidos com finalidade de consumo, atri-
buem frequentemente direitos de aquisi¢ao ou frui¢ao de produtos ou ser-
vigos futuros (justamente a desenvolver pela empresa emitente com base
nos fundos angariados através da emissao), levantando o problema da sua
compatibilidade com as regras gerais em matéria de bens futuros
(arts. 211.°,399.°, e 880.° do Cddigo Civil) e em matéria da tutela do con-
sumidor (“maxime”, Lei de Defesa do Consumidor e Lei da Venda de
Bens de Consumo), além de se poder duvidar da sua natureza jusmonetaria
nos casos em que os “‘tokens” nao sejam transaciondveis fora do quadro da
rede da empresa emitente ou ndo sejam convertiveis noutras criptomoedas.
Do mesmo modo, de acordo com um entendimento que vai ganhando
adeptos, os “investment token” poderao ser qualificados como instrumen-
tos financeiros, “maxime” como um valor mobiliario atipico, enquanto tal
sujeito a disciplina do Cédigo dos Valores Mobilidrios (em especial, das
ofertas publicas de aquisicdo) e a supervisao da CMVM, caso os seus tra-
cos identitarios concretos preencham os requisitos ou elementos materiais
do conceito de valor mobiliario decorrentes do art. 1.°, n.° 1, g) daquele
Codigo (representacdo documental, homogeneidade e fungibilidade das
posic¢des juridicas, negociabilidade)(!8!).

4. Aspetos Multidisciplinares

I. Malgrado ndo tenham obtido uma consagragao ou regulacdo
expressa na Ordem Juridica, as moedas virtuais sao uma espécie monetaria
juridicamente relevante: a melhor prova disso estd na vasta e crescente
panodplia de questdes juridicas que tais moedas vém colocar aos mais
variados ramos do Direito — desde o direito das obrigagdes e dos direitos
reais ao direito comercial ou ao direito financeiro, passando pelo direito

('81)  Inversamente, as criptomoedas em sentido estrito (“currency tokens”) ja ndo revestem a
natureza de instrumentos financeiros [cf. ainda art. 2.°, n.° 1, b), “in fine”, do Cdodigo dos Valores
Mobiliarios, art. 4.°, n.° 1, 17) da DMIF II]. Sobre a questdo, vide ANTungs, J. ENGrAciA, Os Instrumen-
tos Financeiros, 182, ss., 4. ed., Almedina, Coimbra, 2020; Roro, A. Garcia, As Criptomoedas como
Meio de Financiamento e a Qualifica¢do dos Tokens de Investimento Emitidos em Oferta Publica de
Moeda (ICO) como Valores Mobiliarios, in: AAVYV, “Fintech I1 — Novos Estudos sobre Tecnologia
Financeira”, 249-297, Almedina, Coimbra, 2019; noutros quadrantes, SucHerBAk, SErGi, How Should
Bitcoin be Regulated?, 67, ss., in: 7 “European Journal of Legal Studies” (2014), 45-91.
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fiscal, direito penal ou direito internacional privado —, questdes essas cuja
resposta permanece ainda, em grande medida, aberta. Alguns exemplos
servem para ilustrar essa relevancia(!#2).

II. Desde logo, no plano do seu estatuto juridico-obrigacional. As
moedas virtuais suscitam a questdo fundamental de saber se as mesmas
podem constituir objeto de obrigagdes pecuniarias, que tém por objeto
uma prestacdo em dinheiro. Suponha-se que um consumidor A encomen-
dou no “site” da empresa B um livro, em contrapartida do pagamento
de 0,0018 bitcoins ou 18 mBTC (o equivalente atual a 50 euros): sera tal
negocio de qualificar como uma compra e venda (considerando o paga-
mento efetuado como “prego” para efeitos do art. 874.° do Codigo Civil)
ou antes uma troca (consubstanciada numa mera permuta ou escambo da
propriedade de coisas ou direitos, nos termos do art. 480.° do Cddigo
Comercial)('8%)? Em nosso entender, nos termos atras vistos, a resposta de
principio devera ser afirmativa. Além de o instituto da troca se adaptar mal
a transagdes cumpridas em bens fungiveis, afigura-se artificial, sempre
que uma das partes utiliza moeda como instrumento de cumprimento das
obrigagdes pecuniarias, distinguir consoante a natureza daquela: pelo que,
sempre que tal tenha sido convencionado expressa ou tacitamente entre as
partes, o vendedor-credor estard obrigado a receber um pagamento efe-
tuado em criptomoedas, com a consequente exonera¢do do devedor-com-
prador(184).

(182)  Para uma visdo de conjunto desses problemas, entre muitos, vide Boenm, Franziska/PescH,
PauLina, Bitcoins: Rechtliche Herausforderung eine Virtuelle Wéahrung — Eine erste juristische Einord-
nung, in: “Multimedia und Recht” (2014), 75-79; BoLotaeva, O./Steranova, A./ALeksEeva, A., The Legal
Nature of Cryptocurrency, in: 272 “IOP Conference Series — Earth and Environmental Science”
(2019), 1-5; Brito, Jerry/HoEGNER, STUART/FRIEDMAN, JiLLIAN/RAE, Nikoraus/OsBourne, Paut, The Law of
Bitcoin, iUniverse, Bloomington, 2015; Fox, Davio/Green, Saran, Cryptocurrencies in Public and Pri-
vate Law, Oxford University Press, Oxford, 2019; InternarionaL Monerary Funo, Virtual Currencies and
Beyond, 24, ss., IMF, New York, 2017; Perkins, Joanna/Enwezor, Jennirer, The Legal Aspects of Virtual
Currencies, in: 10 “Butterworths Journal of International Banking and Financial Law” (2016), 569-572;
Scuemsri. Tessa, The Legal Status of Crytpocurrencies in the European Union, 27, ss., Diss., Malta,
2018; SeinpLER, GERALD/BILLE, MARTIN, Rechtsprobleme von Bitcoin als virtuelle Wihrung, in: 68 “Wert-
papier-Mitteilungen — Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht” (2014), 1357-13609.

('%3) A mesma questdo, de resto, pode ainda colocar-se, a0 menos em via geral e abstrata, a
respeito de muitos outros institutos e negocios que envolvam obrigagdes de entrega de uma “quantia
em dinheiro” ou uma “soma pecuniaria”, v.g., caugdes (art. 623.° do Codigo Civil), mituos (art. 1142.°
do Cddigo Civil), reportes (art. 477.° do Codigo Comercial), entradas em sociedades (art. 25.° do
Codigo das Sociedades Comerciais), etc.

(184)  Cf. supra § 3-5. Sobre tal questdo, vide entre nds Duarte, Pauro, Obrigagoes de Dinheiro
(Obrigagoes Monetdarias) e Obrigagoes de Bitcoins, in: 14 “Estudos de Direito do Consumidor”
(2018), 343-381. Noutros quadrantes, GreeN, Sara, It’s Virtually Money, 14, in: Fox, David/Green,
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III. Importantes e controversas sdo também as incidéncias relativas
ao seu estatuto juridico-real(**%). As criptomoedas s3o pedagos de informa-
cao digital (“strings of data™) gerados e registados dentro de um sistema
monetario virtual descentralizado: ndo sendo obviamente coisas corpéreas,
também nao se reconduzirdo simplesmente nem as coisas incorporeas objeto
de propriedade jusintelectual ou jusindustrial (v.g., “software”, bases de
dados, ficheiros eletronicos), nem tao pouco a créditos (a semelhanca das
moedas bancaria e eletronica, também elas em suporte de natureza digital),
nem sequer a meros instrumentos de pagamento (a semelhanga, por exem-
plo, dos titulos de crédito)(!3¢). A questao fundamental que se coloca ¢ a de
saber se e em que medida € possivel reconhecer os ativos monetarios digitais
(“value data”) enquanto coisas (“res”) no sentido da lei civil (art. 202.° do
Codigo Civil), objeto de direitos dominiais, bem assim como estender aos
titulares de moedas virtuais alguns dos institutos tradicionais de protecao
dos titulares jusreais (“maxime”, propriedade e reivindicacdo) ou de apreen-
s30 e execucao judiciais (v.g., penhora, massas insolventes)(187).

Sarah (eds.), “Cryptocurrencies in Public and Private Law”, 13-31, Oxford University Press, Oxford,
2019; Nawarro, S. Navas, Un Mercado Financiero Floresciente: El Dinero Virtual no Regulado, 109,
in: 13 “Revista Cesco de Derecho de Consumo” (2015), 79-116; Pescw, P. Jo, Cryptocoin-Schulden —
Haftung und Risikoverteilung bei der Verschaffung von Bitcoins und Altcoins, Beck, Miinchen, 2017.
Como ja foi assinalado (cf. supra § 2-2), relembre-se que o TJUE, no acoérdao Skatteverket v. David
Hedqvist, ja equiparou os pagamentos realizados em bitcoins e em divisas tradicionais para efeitos fis-
cais (cf. Perez, A. BarciELA, «Bitcoiny e IVA. El Asunto Hedqvist, in: 14 “Quincena Fiscal” (2016), 143-
-164; Trenta, CristiNg, Bitcoin and Virtual Currencies. Reflections in the Wake of the CJEU s Bitcoin
VAT Judgement, in: 4 “Rivista Trimestrale di Diritto Tributario” (2016), 949-975).

(185)  Sobre a natureza e incidéncias jusreais das moedas virtuais, vide Carr, Danier, Cryp-
tocurrencies as Property in Civilian and Mixed Legal Systems, in: Fox, David/Green, Sarah (eds.),
“Cryptocurrencies in Public and Private Law”, 177-198, Oxford University Press, Oxford, 2019;
Currs, Tariana, Crypto-Property, London School of Economics, 2019; FairrieLp, Josuua, BitProperty,
in: 88 “California Law Review” (2014), 805-874; HiLLeman~, Dennis, Bitcoin und andere Kryp-
towdhrungen — Eigentum i.S.d. Art. 14 GG? in: 35 “Computer und Recht” (2019), 830-836; Lenmann,
Marthias, Who Owns Bitcoin? Private Law Facing the Blockchain, EBI Working Papers n.° 42, Frank-
furt, 2019; Seier, BeNepikT/SEILER, DaNIEL, Sind Kryptowdhrungen wie Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH)
und Ripple (XRP) als Sachen in Sinne des ZGB zu Behandeln?, in: 4 “Sui Generis — Die juristische
Open-Access-Zeitschrift” (2018), 149-163; SziLacyi, Kare, A Bundle of Blockchains? Digitally Disrup-
ting Property Law, in: 48 “Cumberland Law Review” (2018), 9-36.

(18¢)  Nalguns paises, as criptomoedas ja foram qualificadas pelas autoridades do registo
comercial como bens imateriais, no ambito da constitui¢ao de sociedades com entradas em “bitcoins”:
cf. GonzaLez, 1. Puente, Criptomonedas: Naturaleza Juridica y Riesgos en la Regulacion de su Comer-
cializacion, 8, in: 22 “Revista de Derecho del Mercado de Valores” (2018) 5-12.

('7)  Sublinhe-se que as criptomoedas também podem colocar problemas ao nivel dos instru-
mentos internacionais de prote¢do da propriedade (art. 1.° do Primeiro Protocolo da Convengédo Euro-
peia dos Direitos do Homem): cf. Proctor, Cuartes, Cryptocurrencies in International and Public Law
Conceptions of Money, 41, ss., in: Fox, David/Green, Sarah (eds.), “Cryptocurrencies in Public and
Private Law”, 33-55, Oxford University Press, Oxford, 2019.
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IV. Importante ¢ também o estatuto juridico-fiscal das moedas vir-
tuais, sendo de assinalar que um dos dominios que mais cedo e de modo
mais impressivo se ocupou desta nova espécie monetaria foi justamente o
da fiscalidade(!#®). Sao diversas e complexas as questdes que a tributagao
criptomonetaria coloca, incluindo — num plano subjetivo — a tributacao
dos sujeitos que desenvolvem atividades direta ou indiretamente relacio-
nadas com criptoativos (v.g., “developers”, “miners”, “exchanges”, “wal-
let providers”) — e num plano objetivo — a sua tributagdo em IRC (mor-
mente, os rendimentos de pessoas coletivas decorrentes de mais-valias
fiscais ou contabilisticas resultantes da respetiva transmissao ou valoriza-
¢do), em IRS (mormente, o enquadramento dos rendimentos gerados pela
compra e venda de criptomoedas como rendimentos empresariais ou pro-
fissionais, rendimentos de capitais ou acréscimos patrimoniais)(!%%) e em
IVA (mormente, a tributacdo das operacdes de cambio de criptomoe-
das)(199).

V. Digno de mengao ¢ ainda o estatuto internacional-privatistico
das moedas virtuais('!). Com efeito, a natureza global, virtual e ubiqua

(188)  Sobre o direito fiscal criptomonetério, vide CarvaLto, S. Areia, Bitcoin: Do Enquadra-
mento Juridico a Tributagdo, Diss., Porto, 2018; Maia, G. Cawmros, O Enquadramento Juridico-Fiscal
dos Criptoativos em sede de IRS, Diss., Porto, 2019; Mesquita, B. Risero, A Tributag¢ao das Cripto-
moedas em sede de IRS, Diss., Porto, 2019; Teixera, V. Suva, 4 Tributagdo em sede de IVA de Moedas
Virtuais no Ambito da Unido Europeia: O Caso do Bitcoin, Diss., Porto, 2018. No direito comparado,
Fairro, ANNE, Taxation of Crytptocurrencies, in: Fox, David/Green, Sarah (eds.), “Cryptocurrencies in
Public and Private Law”, 255-280, Oxford University Press, Oxford, 2019; Marin, N. Miras, La Tribu-
tacion de las Modalidades de Adquisicion y Venta de Monedas Virtuales, in: 38 “Revista de Derecho
Bancario y Bursatil” (2020), 235-252; PieLke, WHALTER, Besteuerung von Kryptowdhrungen — Ein
Uberblick iiber die verschiedenen Steuerarten, Springer Gabler, Wiesbaden, 2018; SteGer, MarTHIAS,
Bitcoin und andere Kryptowdhrungen (Currency Token) — Grundlagen der Besteuerung im Privat-
und im Betriebsvermdogen, Erich Schmidt Verlag, Berlin, 2020.

(%) A Autoridade Tributéria considerou que os rendimentos obtidos com a venda de crip-
tomoedas nao ¢ tributavel em IRS, exceto quando pela sua habitualidade constitua uma atividade
profissional ou empresarial do contribuinte, caso em que serdo tributados na categoria B (rendi-
mentos empresariais e profissionais) (“Informacdo Vinculativa da Autoridade Tributaria” — Proc.
n.° 5717/2015, despacho de 27 de dezembro de 2016, in: <http://www.taxfile.pt/file_bank/news
0318 22 1.pdf>).

(190)  Na linha da jurisprudéncia fixada pelo Acordao do TJUE de 22-X-2015 no caso Hedgvist
[cf. supra § 2-2 (1I)], a Autoridade Tributaria considerou que as operagdes de cambio de criptomoe-
das, efetuadas a titulo oneroso, se encontram isentas de IVA por se tratar de meios de pagamento
(Informacgao Vinculativa da Autoridade Tributdria” — Processo n.° 14763, por despacho de 28 de
janeiro de 2019, in: <http://www.taxfile.pt/file_bank/news0719 27 1.pdf>).

(1) Sobre o ponto, vide Dickinson, ANprew, Cryptocurrencies and the Conflict of Laws, in:
Fox, David/Green, Sarah (eds.), “Cryptocurrencies in Public and Private Law”, 93-137, Oxford Uni-
versity Press, Oxford, 2019; GuiLLaume, FLorence, Aspects of Private International Law Related to
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das criptomoedas cibernauticas vem colocar desafios as tradicionais nor-
mas em sede de determinagdo da lei aplicavel e da jurisdigdo competente,
assentes no paradigma da localizagdo geografica: como seré possivel loca-
lizar algo que, construido sobre um protocolo algoritmico, se consubstan-
cia em mera informacao digital que circula numa nuvem cibernética entre
utilizadores virtuais pseudoanonimos (“in cyberspace, here or there is eve-
rywhere”)(12)? Entre as questdes fundamentais a resolver, salientem-se as
relativas a determinagdo da natureza juridica da relagdo intercedente entre
os participantes ou membros dos sistemas criptomonetarios (mormente,
para efeitos da aplicag@o dos critérios de determinagao da lei aplicavel, nos
termos gerais dos arts. 3.°, 4.°, 6.° ¢ 10.° do Regulamento Roma I) ou da
natureza juridica das transag¢des negociais envolvendo pagamentos em
criptomoeda [mormente, para efeitos do art 4.°, n.° 1, a) do Regulamento
Roma I e art. 7.°, n.° 1, b) do Regulamento Bruxelas I, bem como do
art. 558.° do Codigo Civil em sede de obrigagdes pecunidrias em moeda
estrangeira](1%3).

VI. Refira-se ainda que o estatuto juridico-penal das criptomoedas
tem vindo a ser também objeto de crescente interesse('%4). Para além das
questdes tradicionais que a sua existéncia pode colocar — tais como, por
exemplo, o problema de saber se esta nova espécie monetaria deverd tam-
bém ser objeto de tipos legais de crime tal como o crime de falsificagao de
moeda (arts. 62.° ss., do Codigo Penal), o crime de burla informatica
(art. 221.° do Cédigo Penal) ou o cibercrime (Lei n.° 109/2009, de 15 de

Blockchain Transactions, in: Kraus, Daniel/Obrist, Thierry/Hari, Olivier (dir.), “Blockchains, Smart
Contracts, Decentralised Autonomous Organisations and the Law”, 49-82, Edward Elgar Publishing,
Cheltenham, 2019; ZimvmerMANN, ANTON, Blockchain-Netzwerke und Internationales Privatrecht —
oder: der Sitz dezentraler Rechtsverhdlinisse, in: 38 “Praxis des internationalen Privat- und Verfah-
rensrecht” (2018), 566-573.

("92)  Kronke, Hersert, Applicable Law in Torts and Contracts in Ciberspace, 65, in: “Internet
— Which Court Decides? Which Law Applies?”, 65-97, Kluwer, Hague/London/Boston, 1998.

(1%3)  Ja no plano internacional-publicista, as criptomoedas, enquanto moedas “apatridas” e
sem conexdes com Estados, ndo parecem originar especiais consequéncias: cf. Proctor, Cuarces, Cryp-
tocurrencies in International and Public Law Conceptions of Money, 39, ss., in: Fox, David/Green,
Sarah (eds.), “Cryptocurrencies in Public and Private Law”, 33-55, Oxford University Press, Oxford,
2019.

(1%)  Sobre o direito penal criptomonetario, vide Amaseanu, StepreN, Le Traitement Pénal du
Bitcoin et des Autres Monnaies Virtuelles, in: 241/242 “Gazette du Palais” (2014), 11-17; ScHArR,
Noimie, Kryptowdhrungen und Vermégensdelikte: eine strafrechtliche Analyse, Diss., Universitat
St. Gallen, 2018; Sivera, R. Jorce, Bitcoin e suas Fronteiras Penais: Em Busca do Marco Penal das
Criptomoedas, Editora D’Placido, B. Horizonte, 2018; Zavrtoun, Henry, Cyber Pickpockets: Blockchain,
Cryptocurrency, and the Law of Theft, in: 97 “North Carolina Law Review” (2019), 395-431.
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setembro) —, tem merecido particular ateng@o a utilizagdo das criptomoe-
das no contexto de atividades criminais, devido as suas carateristicas de
anonimato, auséncia de regulagdo e natureza global: especial relevo pos-
suem as incidéncias juspenais das criptomoedas no dominio do branquea-
mento de capitais(!%?).

VII. Enfim, sendo as projecdes das criptomoedas transversais ao
Direito, renovam-se diariamente as suas manifestagdes. E o caso, por
exemplo, do direito societario('*°), do direito do mercado de capitais(7),
do direito contabilistico(**®), do direito da insolvéncia(**®), do direito do

(195)  SaLGuero, A. CLAupia, Branqueamento de Capitais e Moedas Virtuais, Instituto dos Valo-
res Mobiliarios, Lisboa, 2018. Mais desenvolvimentos em AviuraiLi, Sara, The Effectiveness of Regula-
tory Regimes in Combating Virtual Currencies’ Money Laundering Activities, Grin Verlag, Hamburg,
2019; Izzo-WaGNER, ANNA/SIERING, LEA, Kryptowdhrungen und geldwdscherechtliche Regulierung,
Springer Gabler, Wiebaden, 2020.

(196)  Feuis, Francesco, L'Uso di Criptovaluta in Ambito Societario. Puo Creare Apparenza?,
in: 38 “Le Societa — Rivista di Diritto e Pratica Commerciale Societaria” (2019), 39-53; Gurpu,
Ebaar, Die Einlagefihigkeit von Bitcoins und anderen Kryptowdhrungen nach deutschem GmbH- und
Aktienrecht, in: 11 “GmbH-Rundschau” (2019), 565-572; Marrinez, 1. RaBasa, Integracion del Capital
Social con Criptomonedas, in: 53 “Revista de Derecho de Sociedades” (2018), 6-23; Misti, Costanca,
Criptovalute e Capitale Sociale: un Binomio Imperfetto?, in: 73 “Rivista del Notariato” (2019), 604-
-624; NaraLe, ManueLa, Dal “Cripto-Conferimento” al ““Cripto-Capitale”?, in: 72 “Banca, Borsa e
Titoli di Credito” (2019), 741-756; Reves, Carra, (Un)Corporate Crypto-Governance, in: 88 “Ford-
ham Law Review” (2019), 1887-1922.

(197)  Para além da questdo central da qualificag@o juridica das criptomoedas como instru-
mento financeiro e da eventual sujei¢do das ICO as normas sobre ofertas piblicas, vide WriGHt, AaroN/
/DE FiLiee, Primavera, Smart Securities and Derivatives, in: “Blockchain and the Law: The Rule of
Code”, 89-104, Harvard University Press, Cambridge, 2018; Caroni, ANprea, “Bitcoin”: Profili
Civilistici e Tutela dell’Investitore, in: 65 “Rivista di Diritto Civile” (2019), 159-182; Hazexn, Thomas,
Tulips, Oranges, Worms, and Coins — Virtual, Digital, or Crypto Currency and the Securities Laws,
in: 29 “North Carolina Journal of Law and Technology” (2019), 493-527; MicheLer, Eva, Custody
Chains and Assets Values: Why Cryptosecurities Are Worth Contemplating?, in: 74 “Cambridge Law
Journal” (2015), 505-533.

(198)  Brecher, CuristiaN/Horx, JaniNa, Zur Bilanzierung von Kryptowdhrungen nach GoB und
IFRS, in: 73 “Die Wirtschaftspriifung” (2020), 267-273; CaraccioLi, Sterano, Rappresentazione di
Criptovaluta nel Bilancio di Esercizio, in: 72 “Rivista del Notariato” (2019), 1319-1325; PozzoLi, Mar-
te0, Criptovalute: Trattamento Contabile alla Luce dell’IFRIC, in: 7 “Guida alla Contabilita &
Finanza” (2019), 18-21; Procuizka, David, Accounting for Bitcoin and Other Cryptocurrencies under
IFRS, in: 18 “International Journal of Digital Accounting Research” (2018), 161-188.

(19)  Errer-Ung, Danier, Kryptowdhrungen in Zwangsvollstreckung und Insolvenz am Beispiel
des Bitcoin, in: 131 “Zeitschrift fiir Zivilprozes” (2018), 513-532; Insov INterNATIONAL, Cryptocurrency
and its Impact on Insolvency and Restructuring, Special Report, London, 2019; Lana, H. AveLino/Cruz,
L. Viniews, Os Bitcoins e sua Utilizagdo na Recuperagdo Judicial, in: 10 “Revista de Direito” (2018),
265-302; McDermott, MeGan, The Crypto Quandary: Is Bankruptcy Ready?, in: 115 “Northwestern
University Law Review (online)” (2020), 24-58; PascoE, Lee/Scotrt, Jenna, Identifying and Dealing with
Cryptocurrency Assets in Corporate Insolvency, in: 30 “Australian Restructuring Insolvency & Turn-
around Association Journal” (2018), 18-37.
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consumo(29), do direito processual(?*°"), e até¢ do direito das suces-
soes(202).

VIII. Esta natureza transversal e multidisciplinar das moedas vir-
tuais, aliada ao carater incipiente e fragmentario da sua regulacao juri-
dica(29%) e a sua polivaléncia economico-funcional(?*4), tem estado na ori-
gem de nogdes ou qualificagdes juridicas de cariz seforial (moeda, bem
imaterial, bem juridico, instrumento financeiro), frequentemente divergen-
tes e até contraditorias entre si, que refletem essencialmente os objetivos e
os critérios regulatdrios proprios do particular setor da Ordem Juridica
convocado(2%). Assim, por exemplo, nos Estados Unidos da América, as
criptomoedas ja foram qualificadas como “valor mobiliario” (“security”)
pela autoridade de supervisao do mercado de capitais, como “mercadoria”
(“commodity”) pelas autoridades do mercado de derivados, como
“dinheiro” (“monetary value”) pelas autoridades criminais, € como “pro-
priedade” (“property”’) pelas autoridades fiscais(2%°).

(299)  Gikay, A. Apimi, European Consumer Law and Blockchain Based Financial Services, in:
24 “Tilburg Law Review” (2019), 27-48; Rizos, Eurirines, The Consumer s Right of Withdrawal in case
of Payment with Bitcoins, in: 3 “Oslo Law Review” (2016), 1-26; Parsons, Lowsk, Bitcoin: Consumer
Protection and Regulatory Challenges, in: 27 “Journal of Banking and Finance Law and Practice”
(2016), 184-202.

(201)  Bapstuser, THERESA, Bitcoin und andere Kryptowdhrungen in der Zwangsvollstreckung,
in: 134 “Deutsche Gerichtsvollzieher Zeitung” (2019), 246-254; Cann, Naowmi, Probate Law Meets the
Digital Age, 1702, ss., in: 67 “Vanderbilt Law Review” (2014), 1697-1727; Finocchiaro, GIUSEPPE,
Le Cripto-Valute come Elementi Patrimoniali Assoggettabili alle Pretese Esecutive dei Creditori,
in: 74 “Rivista di Diritto Processuale” (2019), 86-104; Kaar, Wurr/Caccarerra, Craig, Crypto Transac-
tion Dispute Resolution, in: 73 “The Business Lawyer” (2018), 109-152.

(292)  Amenp-Traut, ANsa/HERGENRODER, CYRIL, Kryptowdhrungen im Erbrecht, in: 26 “Zeit-
schrift fiir Erbrecht und Vermogensnachfolge” (2019), 113-121; Moroxg, R. Maria, Bitcoin e Succes-
sione Ereditaria: Profili Civili e Fiscali, in: 5 “Giustizia Civile.com (online) ” (2018), 1-13.

(203)  Cf. supra § 2.

(2%4)  Cf. supra § 3-6.

(295)  Sobre a natureza juridica das moedas virtuais, entre muitos, GonzaLez, 1. Puente, Crip-
tomonedas: Naturaleza Juridica y Riesgos en la Regulacion de su Comercializacion, 7, ss., in: 22
“Revista de Derecho del Mercado de Valores” (2018), 5-12; Kerkmann, MarceL, Die Rechtsnatur von
Bitcoins. Versuch einer privatrechtlichen Einordnung, Grin Verlag, Berlin, 2019; Pernice, Carea, La
Controversa Natura Giuridica di Bitcoin: Un’Ipotesi Ricostruttiva, in: 38 “Rassegna di Diritto Civile”
(2018), 333-372; Rinavpi, Giovannt, Approcci Normativi e Qualificazione Giuridiche delle Criptomo-
nete, 284, ss., in: 35 “Contratto e Impresa” (2019), 257-296; Varoi, Noan, Bit by Bit: Assessing the
Legal Nature of Virtual Currencies, in: Gimigliano, G. (ed.), “Bitcoin and Mobile Payments. Con-
structing a European Union Framework”, 55-71, Palgrave Macmillan, London, 2016.

(2%9)  Gororrh, CaroL R., U.S. Law: Crypto is Money, Property, a Commodity, and a Security,
all at the Same Time, in: 49 “Journal of Financial Transformation” (2019), 102-109.



