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§1 Aspetos Gerais

1. Noção

I. designam-se por criptomoedas (“cryptocurrencies”, “crypto-
monnaies”, “Kryptowährungen”, “criptomonete”) — também conhecidas
como moedas virtuais (“virtual currencies”, “monnaies virtuelles”, “vir-
tuelle Währung”, “monete virtuali”) — as moedas alternativas em suporte
digital cuja emissão, titularidade e transmissão assenta numa tecnologia de
registo criptográfico e descentralizada de dados digitais (“blockchain”),
que são aceites no âmbito de uma comunidade virtual e são suscetíveis de
desempenhar uma pluralidade de funções monetárias e financeiras(1/2).

(1) Sobre a figura, vide entre nós Brochado, ana, Snapshot da Indústria das Criptomoedas,
in: 59 “cadernos do Mercado de Valores Mobiliários” (2018), 83-108; correia, F. MendeS, Algumas
Notas sobre Ofertas Públicas de Criptomoedas (Initial Coin Offerings), in: “o novo direito dos Valo-
res Mobiliários”, 175-183, almedina, coimbra, 2019; duarte, Paulo, As Criptomoedas são Dinheiro?,



II. os sistemas monetários, bancários e financeiros tradicionais
assentam num modelo de intermediação: trate-se de emitir moeda, de efe-
tuar pagamentos, de investir capitais ou de realizar outras transações
financeiras, a confiança dos agentes económicos ou participantes desses
sistemas esteve sempre dependente da existência de terceiros intermediá-
rios (“middleman” ou “trusted third party”), tais como bancos centrais,
bancos comerciais ou intermediários financeiros. entre outras vantagens,
tal modelo de confiança intermediada assegura a resolução de um eterno e
fundamental problema das relações monetário-financeiras — o problema
do “gasto duplo” (“double-spending”), que consiste no risco de utilização
da mesma moeda mais do que uma vez(4). com efeito, ao longo da história
monetária e até à presente data, existiram apenas duas soluções para tal
problema: ou bem (no caso da moeda física) a “coisificação” ou “reifica-
ção” da moeda em notas de papel e moedas metálicas, que a torna assim
imune a este problema, exceto no caso de contrafação; ou bem (no caso da
moeda bancária) a existência de terceiros intermediários independentes
que, graças ao registo centralizado das transações de créditos e débitos
escriturais, assegura que um mesmo valor monetário não será utilizado
pelo mesmo utilizador em diferentes transações ou para efetuar diferentes
pagamentos, garantindo assim a estabilidade, a segurança e a confiança
dos agentes no sistema económico-financeiro geral.

III. em 31 de dezembro de 2008, o programador japonês Satoshi
naKaMoto(5) 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 criptográfica
de registo, tratamento e armazenamento eletrónico de dados que permite
assegurar um sistema de emissão e circulação de moeda e de pagamentos

(4) Sobre o problema do gasto duplo — conhecido das ciências computacionais como “pro-
blema dos generais bizantinos” (“byzantine generals problem”), tido como irresolúvel — vide MartinS,
Pedro, Introdução à Blockchain, 38, ss., Fca editora, lisboa, 2018; mais desenvolvimentos em
choWdhury, 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 ao nome (em japonês “satoshi” significa “sábio”, “naka” interior e
“moto” origem), a verdade é aquele personagem jamais foi identificado ou conhecido publicamente,
tratando-se provavelmente de um pseudónimo usado pela pessoa ou grupo de pessoas que criaram a
“Bitcoin”. Sobre a especulação em torno deste enigma, vide McMillan, roBert, Why Bitcoin Doesn’t
Want a real Satoshi Nakamoto? (“Wired”, 7 de março de 2014); KaMinSKa, izaBella, Bitcoin: Identity
Crisis (“Financial times”, 7 de maio de 2016).
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II. as criptomoedas ou moedas virtuais são a mais recente etapa da
história monetária — uma história multimilenar, aliás, sempre renovada e
em permanente devir. após a hegemonia quase absoluta da moeda física dos
séculos xViii aos inícios do séc. xx; após a sua progressiva perda de prota-
gonismo em favor da moeda bancária, a qual se viria a tornar ao longo do
séc. xx na espécie monetária dominante (“bank money” ou “b-money”); e
após a recente emergência da moeda eletrónica em plena viragem para o
séc. xxi (“electronic money” ou “e-money”) — eis que, no espaço de
apenas uma década, assistimos à génese ou embrião de um novo tipo ou
espécie de moeda, a moeda virtual ou “v-money”.

2. Origem. Relevo Atual

I. a origem histórica das criptomoedas está indissoluvelmente
ligada à invenção 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, Paulo, Obrigações de Dinheiro (Obri-
gações monetárias) e Obrigações de Bitcoins, in: 14 “estudos de direito do consumidor” (2018),
343-381; FriaS, hélder/diaS, l. alVeS, Portugal, in: Sackheim, Michael/howell, nathan (eds.), “the
Virtual currency law review”, 232-241, law Business research ltd, london, 2019; Maia,
g. Valente, A Criptomoeda na Ordem Jurídica. Velhas Soluções para um Novo Problema, diss., Porto,
2018; rolo, a. garcia, As Criptomoedas como meio de Financiamento e a Qualificação dos Tokens de
Investimento Emitidos em Oferta Pública de moeda (ICO) como Valores mobiliários, in: aaVV, “Fin-
tech ii — novos estudos sobre tecnologia Financeira”, 249-297, almedina, coimbra, 2019; SantoS, J.
Vieira, Soft Law e Boa Governança no mercado das Criptomoedas, in: 16 “revista electrónica de
direito” (2018), 187-201.

(2) a literatura estrangeira sobre o tema, apesar da novidade deste, é já copiosa. entre as prin-
cipais obras de referência, vide caPaccioli, SteFano, Criptovalute e Bitcoin: un’Analisi Giuridica, giuf-
frè, Milano, 2015; Fox, daVid/green, Sarah, Cryptocurrencies in Public and Private Law, oxford uni-
versity Press, oxford, 2019; Martínez, J. guaita, Las Criptomonedas: Digitalización del Dinero 2.0,
aranzadi, Pamplona, 2019; MauMe, PhiliPP/Maute, lena, rechtshandbuch Kryptowerte, Beck/Vahlen,
München, 2020; KirchMayr-SchlieSSelBerger, SaBine/KlaS, WolFgang/MiernicKi, Martin/rinderle-Ma,
SteFanie/Weilinger, artur, Kryptowährungen, nomos/Facultas Verlag, Wien, 2020; oMlor, SeBaStian/
/linK, MathiaS, Kryptowährungen und Token, recht und Wirtschaft, Frankfurt, 2020; SchMidt, niKlaS,
Kryptowährungen und Blockchains: Technologie, Praxis, recht, Steuern, linde Verlag, Wien, 2019;
SilVa, l. doleS, Bitcoins & Outras Criptomoedas, Juruá editora, curitiba, 2018; Sotiri, erWin, Précis
Sur les Crypto-monnaies, legitech, Bertrange, 2018.

(3) Sobre as origens das moedas virtuais, em particular a “Bitcoin” — que teve percursores
como os projetos “ecash” do criptógrafo daVid chauM nos anos 80, “B-Money” do engenheiro infor-
mático Wei dai nos anos 90, e “Bit gold” do jurista nicK SazBo na primeira década de 2000 —, vide
Franco, Pedro, The Origins of Bitcoin, in: “understanding Bitcoin”, 159-169, J. Wiley, chichester,
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 circulação (com capitalização inferior a um
décimo percentual) cerca de 10% do mercado(8). este sucesso das cripto-
moedas está intimamente ligado à vertiginosa globalização da própria
“internet” e do comércio eletrónico (“e-commerce”): relembre-se que, no
início de 2021, existiam mais de 4,7 biliões de utilizadores de “internet”, o
que corresponde a 60% do total da população mundial (7,8 biliões)(9).

3. Vantagens e Riscos

I. desde o seu aparecimento, as moedas virtuais — como sucede
frequentemente com os fenómenos socioeconómicos disruptivos — tem
sido o mote de apaixonadas discussões na comunidade jurídica, que alter-
nam entre a fascinação confessa e a crítica feroz(10).

II. Para os seus admiradores, as moedas virtuais “estão aí para
ficar”(11), sendo mesmo consideradas como a “alvorada” ou o prenúncio
de uma nova era jurídico-financeira e tecnológica(12).

as criptomoedas, de que a Bitcoin é o exemplo mais conhecido, apre-
sentam um conjunto de vantagens sociais, económicas e jurídicas 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 funções monetárias diretamente pelas próprias partes
das transações económicas (“peer-to-peer”) sem necessidade da interme-
diação de terceiros, com ganhos de eficiência (reduzindo drasticamente

(8) dados à data de 1 de janeiro de 2021. Sobre a evolução do mercado das moedas virtuais,
vide Brochado, ana, Snapshot da Indústria das Criptomoedas, in: 59 “cadernos do Mercado de Valo-
res Mobiliários” (2018), 83-108.

(9) 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;
tello, J. Mendonza, Innovación Disruptiva de las Criptomonedas para la Sociedad y el Comercio
Electrónico, diss., universidad de alicante, 2019.

(10) Paul Vigna e Michael caSey descrevem a evolução do pensamento económico e jurídico
relativo às moedas virtuais como uma trajetória de desdém, ceticismo, curiosidade, consolidação e
aceitação (The Age of Cryptocurrency, 11, ss., St. Martin’s Press, new york, 2015).

(11) green, Sarah, Cryptocurrencies: The underlying Technology, 12, in: Fox, david/green,
Sarah (eds.), “cryptocurrencies in Public and Private law”, 1-12, oxford university Press, oxford, 2019.

(12) taPScott, don/taPScott, alex, Blockchain revolution: How the Technology Behind Bitcoin
and Other Cryptocurrencies Is Changing the World, Portfolio Penguin, new york, 2018.
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sem necessidade da intervenção de intermediários (“blockchain”). uma
vez que os dados relativos a cada nova transação operada no seio dessa
rede é objeto de registo sequencial em “blocos” (“noddle”), que são vali-
dados necessariamente por todos os participantes nessa rede e cuja integri-
dade é assegurada por métodos de encriptação, a “blockchain” permite
criar uma espécie de base de dados ou de registo descentralizada (“distri-
buted ledger”) onde é sempre possível, a todo o momento, identificar o
rasto de cada criptomoeda individual (“cryptocurrency”) desde a data da
sua emissão até cada uma das suas posteriores movimentações ou trans-
missões, esconjurando assim o risco do seu gasto duplo e garantindo a
segurança de todos os pagamentos e transações efetuados em criptomoe-
das sem necessidade de intervenção de qualquer intermediário. a passa-
gem da teoria à prática ocorreria breves meses depois, quando o mesmo
SatoShi naKaMoto lançou a primeira versão do programa ou aplicação da
“Bitcoin” e emitiu (“minerou”) a primeira moeda “bitcoin”: com isto,
segundo alguns, aquele programador “reinventou a moeda na forma de
código de computador”(6).

IV. no espaço de pouco mais de uma década, o mundo das cripto-
moedas sofreu uma enorme expansão. em 1 de janeiro de 2021, a capitali-
zação do mercado das criptomoedas era de aproximadamente 780 biliões
de dólares, com mais de 5 400 tipos de criptomoedas em circulação e um
volume diário de transações na ordem dos 178 biliões de dólares(7). a crip-
tomoeda dominante é a “Bitcoin” (Btc), com mais de 18 milhões de uni-
dades em circulação, com um valor unitário de uSd 29 600, um volume
de transações de 41 biliões de dólares e uma capitalização de mercado
de 597 biliões de dólares, representando cerca de 70% do total do mer-
cado. outras criptomoedas com difusão e capitalização de mercado rele-
vantes são a ether (10,99%), tether (2,73%), xrP (1,32%), litecoin

(6) ulrich, Fernando, Bitcoin: A moeda na Era Digital, 12, instituto l. Von Mises, São Paulo,
2014. apesar de ter tido antecessores noutras moedas digitais (v.g., moeda eletrónica, “e-gold”,
“liberty reserve”) e em sistemas de pagamentos digitais convencionais (v.g., cartões eletrónicos,
“Paypal”), a “Bitcoin” representou uma verdadeira inovação revolucionária ou disruptiva dos sistemas
monetários e financeiros existentes em virtude da sua natureza autopoética, que torna obsoletos os tra-
dicionais intermediários públicos e privados. cf. Vigna, Paul/caSey, Michael, The Age of Cryptocur-
rency: How Bitcoin and the Blockchain Are Challenging the Global Economic Order, St. Martin’s
Press, new york, 2015.

(7) coin Market cap, Top 100 Cryptocurrencies by market Capitalization (<https://coinmar
ketcap.com/>). a expansão tem sido exponencial: recorde-se que, de acordo com o Banco central
europeu, em 2015 existiam cerca de 500 criptomoedas, embora já então se lhes augurasse um “rápido
crescimento” (Virtual Currency Schemes — A Further Analysis, 9, ecB, Frankfurt, 2015).
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-wisp”)(15) condenada a esfumar-se após um breve período de brilho
intenso(16).

com efeito, são numerosos e relevantes os riscos e as desvantagens
que são apontados às moedas virtuais — muitos das quais, aliás, parecem
constituir justamente o reverso da medalha das suas vantagens. entre elas,
é costume salientar-se a sua volatilidade (comparativamente às moedas
tradicionais ou até outros ativos, v.g., ouro, como foi ilustrado pela cotação
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-
são do seu mercado próprio, da sua exposição a manipulações mediáticas e
ataques especulativos, e do enorme número de tipos de criptomoedas exis-
tentes), a sua anomia regulatória (dado que não dispõem ainda de um esta-
tuto jurídico próprio, não conferem uma tutela legal específica aos usuá-
rios, e escapam à regulação e supervisão legal das autoridades monetárias
e financeiras), a sua vulnerabilidade tecnológica (devido aos riscos opera-
cionais que podem afetar a autenticidade e operacionalidade da rede de
emissão e circulação da criptomoedas, v.g., perda das chaves privadas,
crime informático), a sua inconvertibilidade (dado que, com exceção das
criptomoedas dominantes, v.g., Bitcoin e ether, a esmagadora maioria das
moedas virtuais não são diretamente convertíveis em unidades monetárias
tradicionais, v.g., dólares, euros, etc.), o seu potencial uso ilícito (dado que
o seu anonimato favorece a sua utilização em atividade ilícitas, 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 macroeconómicos acrescidos para os sistemas financeiros,
bancários e de pagamento atualmente em funcionamento)(17).

(15) MerSch, yVeS, Virtual or Virtueless? The Evolution of money in the Digital Age, 1, offi-
cial Monetary and Financial institutions Forum, london, 2018.

(16) Sobre os riscos das moedas virtuais, também entre muitos, vide euroPean central BanK,
Virtual Currency Schemes, 33, ss, ecB, Frankfurt, 2012; loW, KelVin/teo, ernie, Legal risks of Own-
ing Cryptocurrencies, in: aaVV, “handbook of Blockchain, digital Finance, and inclusion”, Vol. i,
225-247, elsevier, london, 2018; Martin, JaMeS, Drugs on the Dark Net: How Cryptomarkets Are
Transforming the Global Trade, Palgrave Macmillan, Basingstoke/new york, 2014; Metha, neil/
/agaShe, aditya/detroJa, Parth, Blockchain Bubble or revolution: The Present and Future of
Blockchain and Cryptocurrencies, Paravane Ventures, 2019.

(17) é curioso constatar que uma boa parte dos riscos e críticas apontadas às moedas virtuais
são também aplicáveis, senão até por maioria de razão, às moedas convencionais — quase se asseme-
lhando a uma espécie de “projeções freudianas” das deficiências dos sistemas monetários 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, evasão fiscal ou outras quejandas já funcionavam bas-
tante bem através do transporte de malas de dinheiro vivo ou de transferências bancárias entre contas
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custos de transação, v.g., comissões de depósito e taxas de transação, que
são típicas nas moedas bancária e eletrónica), de rapidez (aumentando a
velocidade das transações, v.g., permitindo efetuar em poucos minutos
pagamentos ou transferências que usualmente demoram um ou mais dias),
de segurança (dada a incorruptibilidade do sistema de registo descentrali-
zado de todas as transações, que torna as criptomoedas virtualmente imu-
nes à falsificação, destruição, fraude, furto ou outros eventos congéneres
conhecidos das moedas físicas e até bancárias), de escassez (decorrente da
quantidade pré-definida e limitada da emissão das moedas virtuais, v.g.,
21 milhões de “bitcoins”, que lhe confere uma natureza deflacionária), de
polivalência (dado que, paralelamente às suas funções monetárias, as
moedas virtuais desempenham também funções de investimento e finan-
ciamento, v.g., “utility tokens” e “security tokens”), de inovação (contri-
buindo para a evolução dos sistemas financeiros e de pagamento, v.g.,
viabilizando sistemas de micropagamentos, incentivando o “crowdfun-
ding”, embaratecendo as remessas internacionais, abrindo novos modelos
de negócio para a banca tradicional), de privacidade (dado que os endere-
ços dos titulares da moeda virtual, consistentes em chaves públicas e pri-
vadas alfanuméricas, não contêm dados de identificação pessoais) e até
de autonomia sistémica (dado ser independente do controlo ou interven-
ção de quaisquer entidades estaduais, governamentais ou bancárias)(13).
o sucesso meteórico e estrepitoso das criptomoedas num mundo econó-
mico-financeiro — pense-se, por exemplo, na “Bitcoin”, cujo valor, dois
anos apenas após a sua primeira emissão, atingiu a paridade com o dólar
e que, nos inícios de 2021, chegou a atingir o valor astronómico de 41
941 dólares por “bitcoin” — parece de alguma forma confirmar esta
prova de fé nas suas potencialidades.

III. Já para os seus detratores, pelo contrário, as criptomoedas
são sinónimo de risco e infortúnio (“bitcoin is evil”)(14), quando não
mesmo até de moda passageira ou puro fogo-fátuo (“will-o’-the-

(13) Sobre as vantagens das moedas virtuais, entre muitos, vide aMato, MaSSiMo/Fantacci,
luca, Per un Pugno di Bitcoin. rischi e Opportunità delle Valute Virtualli, egea, Milano, 2016; cara-
tozzolo, roBerto, La Virtualizzazione delle Valute: Prospettive regolatorie tra Opportunità da
Cogliere e rischi da Evitare, in: 2 “rivista trimestrale di diritto dell’economia” (2019), 237-266;
hayneS, andreW/yeoh, 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, aleh, risks and returns of Cryptocurrency, nBer, cambridge, 2018.

(14) é o caso do economista norte-americano Paul KrugMan: Bitcoin is Evil (in: “the new
york times” de 28 de dezembro de 2013).
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não têm uma entidade emitente (ao passo que as moedas bancária e eletró-
nica são emitidas por instituições especializadas, “maxime”, bancos
comerciais e instituições de moeda eletrónica), assentam num sistema des-
centralizado ou desintermediado de circulação (ao passo que as moedas
bancária e eletrónica circulam necessariamente mediante a intermediação
das instituições emitentes), estão denominadas em unidades de conta pró-
prias (ao passo que as moedas bancária e eletrónica estão denominadas
unidades de conta de sistemas monetários nacionais ou internacionais,
v.g., dólares, euros, yuan, etc.), não são livremente convertíveis noutras
espécies monetárias (v.g., em numerário, em créditos em conta bancária),
e não dispõem de um quadro legal de regulação e supervisão próprio
(a não ser em termos ainda muito embrionários)(22).

III. as moedas virtuais em sentido estrito, ou criptomoedas (“cryp-
tocurrencies” ou “currency tokens”), não se confundem com os criptoati-
vos (“cryptoassets”)(23). a tecnologia “blockchain”, enquanto tecnologia
criptográfica de registo, tratamento e armazenamento eletrónico de dados,
está na origem do aparecimento de um conjunto de novos ativos ou bens
digitais, enquanto ativos baseados em informação digital encriptada
(“strings of bits”), com crescente relevo jurídico-económico. São exemplos
conhecidos os “utility tokens” (ativos digitais com função de consumo, que
conferem ao titular direitos a determinados produtos ou serviços), os
“investment tokens” (ativos digitais com função de financiamento, que
conferem ao titular direitos ou rentabilidades económicas associadas a
determinado projeto de investimento) e os “smart contracts” (ativos digi-
tais com função negocial, que permitem a automatização da execução dos
contratos)(24). as criptomoedas são assim apenas uma modalidade, embora

(22) estas diferenças não impedem que as figuras se possam aproximar no futuro: tal o caso
dos chamados e-money tokens, ou criptofichas de moeda eletrónica, que constitui um tipo de cripto-
moeda dotada de um valor estável por referência a uma moeda oficial dotada de curso legal, previsto
no art. 3.º, n.º 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).

(23) BruMMer, chriS (ed.), Cryptoassets: Legal, regulatory, and monetary Perspectives,
oxford university Press, new york, 2019; BurniSKe, chriS/tatar, JacK, Cryptoassets: Das Investoren-
Handbuch für Bitcoin, Krypto-Token und Krypto-Commodities, Verlag F. Vahlen, München, 2018;
hayneS, andreW/yeoh, Peter, Cryptocurrencies and Cryptoassets — Legal and regulatory Issues,
routledge, oxon/new york, 2020.

(24) como veremos, num sentido amplo, as criptomoedas abrangem também as moedas vir-
tuais que desempenham simultaneamente funções não estritamente monetárias, abrangendo os “utility
tokens”, os “investment tokens” e os “hybrid tokens” — circunstância essa que está justamente na base
de uma caraterística distintiva desta espécie monetária, a sua polivalência funcional (cf. infra § 3-6).
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4. Figuras Afins

I. as moedas virtuais podem ser enquadradas no âmbito das chama-
das moedas alternativas, ou seja, daquelas unidades de valor monetário
que, surgidas recorrentemente ao longo da história económico-social da
humanidade, desempenham de forma meramente parcial, imperfeita e limi-
tada as tradicionais funções monetárias (meio de pagamento, unidade de
conta, reserva de valor)(18). entre estas, podem referir-se as moedas de
valor intrínseco — por exemplo, libras de ouro, determinados bens em cer-
tas conjunturas históricas (v.g., cigarros no pós i guerra Mundial)(19) —, as
moedas locais (também chamadas “moedas sociais” ou “complementares”)
— que são instrumentos de pagamento ou troca associados a projetos locais
ou comunitários de economia social (v.g., a “Bristol pound”, o “Wir” suíço,
o “Sardex” italiano, as notas “pago em lixo” portuguesas, etc.)(20) — e as
moedas digitais de uso restrito — que são emitidas e transacionadas em
comunidades virtuais fechadas (v.g., o “linden dollar” ou l$ da “Second
life”) ou em sistemas eletrónicos fechados de pagamento de empresas e
outras entidades (v.g., moedas utilizadas em jogos “on-line”, milhas aéreas,
fidelização de clientes, etc.)(21). apesar do seu traço comum de inconven-
cionalidade, as moedas virtuais não se confundem com as moedas alternati-
vas pois representam um novo e emergente tipo de moeda que é suscetível,
em abstrato, de desempenhar plenamente todas as funções monetárias.

II. as moedas virtuais não se confundem com a moeda bancária e
a moeda eletrónica. Muito embora todas elas assentem em tecnologias de
tratamento e processamento eletrónico de dados, são várias e relevantes as
suas diferenças: entre as mais importantes, refira-se que as moedas virtuais

“offshore”, muito antes de episódios como o da “Silk road”… (ShaxSon, nicholaS, Treasure Island:
uncovering the Damage of Offshore Banking and Tax Havens, Palgrave Macmillan, new york, 2011).

(18) hileMan, garricK, Alternative Currencies: A Historical Survey and Taxonomy, SSrn
(london School of economics), 2013.

(19) Senn, Peter, Cigarettes as Currency, in: 6 “the Journal of Finance” (1951), 329-332.
(20) aMato, MaSSiMo/Fantacci, luca, moneta Complementare, Sai Cos’è?, Mondadori, Milano,

2013; Kennedy, Margrit, monnaies régionales, éd. charles-léopold Mayer, Paris, 2008. as notas
“pago em lixo” constituem um exemplo português de moeda local: criada na freguesia de campolide
no âmbito do projeto “Pago em lixo”, e emitidas a troco da entrega de 1 quilo de lixo reciclável, são
“notas” de valor equivalente a 2 euros exclusivamente utilizáveis em lojas de comércio tradicional
aderentes (coelho, S. liMa, A Criação de uma moeda Local como Incentivo à Cidadania Activa e à
Dinamização da Comunidade: O Caso de Campolide, 2016).

(21) Macario, giuSePPe, Il Passato, il Presente e il Futuro del mondo Virtuale Second Life,
libra, Mountain View, 2014; terdiMan, daniel, The Entrepreneur’s Guide to Second Life: making
money in the metaverse, Wiley Publishing, indiana, 2007.
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quer sobretudo estrangeiras — dando origem a uma espécie de mosaico
regulatório assaz incipiente, fragmentário e inarticulado de “fontes” na
matéria(28).

1. Fontes Internacionais

I. no plano internacional e comparado, são ainda muitíssimo hete-
rogéneas e fragmentárias as reações da ordem Jurídica na matéria: vistas
no seu conjunto, pode dizer-se que as posições de legisladores, tribunais e
doutrinas na matéria oscilam entre o total desconhecimento e indiferença
até ao entusiasmo ou mesmo reconhecimento embrionário no plano do
direito positivo.

II. a única iniciativa legislativa digna desse nome pertence, até ao
momento, a Malta, que consagrou três leis especificamente dedicadas ao
fenómeno 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 informação que é utilizado
como instrumento de troca, unidade de conta e reserva de valor, não sendo
moeda eletrónica, um instrumento financeiro ou um «token» virtual”(29).

III. num plano comparatístico, malgrado não dando origem a leis
próprias, o fenómeno não tem passado despercebido às autoridades mone-
tárias e financeiras de diversos ordenamentos jurídicos de referência —
bem pelo contrário. apenas alguns exemplos. nos Estados unidos da

(28) Sobre o estado da arte da regulação nacional e internacional das criptomoedas (aliás, em
permanente desatualização), vide aaVV, 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;
SacKheiM, Michael/hoWell, nathan (eds.), The Virtual Currency regulation review, law Business
research ltd, london, 2019; MatSuura, JeFFrey, Digital Currency: An International Legal and regula-
tory Compliance Guide, Bentham Science Pub., new york, 2016.

(29) “«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.º, n.º 2 do “Virtual Financial assets act”
de 2018). cf. gauci, ian/grech, c. aBela/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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porventura a mais relevante, dos criptoativos, designando um particular
tipo de ativos digitais de natureza monetária, que desempenham primacial-
mente funções de pagamento, além de, secundariamente, de unidade de
conta e até de reserva de valor.

§2 FONtEs

I. as moedas virtuais ou criptomoedas são hoje, no essencial, um
fenómeno que não foi ainda objeto de regulação jurídica geral ou própria
na esmagadora maioria das ordens jurídicas mundiais. a extrema novidade
das criptomoedas, a sua matriz tecnológico-computacional — dando ori-
gem a uma espécie de “criptês” exotérico para os quadros tradicionais dos
juristas(25) — e a controvérsia reinante em torno das vantagens e riscos das
criptomoedas tem conduzido a uma verdadeira encruzilhada regulatória,
falando-se mesmo a este respeito de um “criptodilema” (Bert-JaaP

KooPS)(26): se alguns (especialmente os seus defensores) sustentam uma
estratégia regulatória minimalista, assente num princípio de autonomia
privada e de autorregulação, outros (em particular os seus detratores) con-
sideram inversamente ser necessário ou mesmo imperiosa a intervenção
do legislador na matéria, subordinando as criptomoedas a um quadro legal
de emissão, circulação e supervisão adequado(27).

II. isto não significa que, de um modo aliás crescente, não se
tenham vindo a multiplicar nos últimos anos as intervenções de natureza
jurisprudencial, regulamentar, e até legislativa na matéria, quer nacionais,

(25) goForth, carol, The Lawyer’s Cryptionary: A resource for Talking to Clients About
Crypto-Transactions, in: 41 “campbell law review” (2019), 47-122.

(26) Crypto-regulation in Europe — Some Key Issues and Trends, 1823, in: 29 “computer
networks and iSdn Systems” (1997), 1823-1831.

(27) a atitude dos estados e poderes públicos, incluindo os bancos centrais, tem sido até ao
momento, de um modo geral, marcada pela cautela. entre as posições extremas daqueles países que
proibiram ou condicionaram o uso de criptomoedas por parte de entidades financeiras (v.g., índia,
Paquistão) até àqueles outros que a acolheram expressamente (v.g., Malta), que a reconhecem gradual-
mente (v.g., eua, alemanha, Japão) ou até que estudam a hipótese da existência de criptomoedas
públicas ou “soberanas” (v.g., china, inglaterra, Suécia, uruguai), a grande maioria dos países tem
adotado uma estratégia de expetativa (“wait and see”). cf. Mccann Fitzgerald, regulating Cryptos —
Watching and Waiting, “Knowledge”, dublin, 2018; MatSuura, JeFFrey, Digital Currency: An Interna-
tional Legal and regulatory Compliance Guide, 7, Bentham Science Pub., new york, 2016.
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de moeda virtual (“仮想通貨”), definindo-a como um bem que pode ser
utilizado como meio de pagamento na aquisição de produtos ou de serviços
por quaisquer pessoas, que pode ser comprado ou vendido por quaisquer
pessoas, e que é transferível através de um sistema eletrónico de processa-
mento de dados, além de regular o licenciamento das respetivas platafor-
mas de negociação e a prestação de informação aos investidores nessas
moedas(33). e na Suíça, o legislador aprovou muito recentemente aquela
que é provavelmente a primeira lei geral em matéria da “tecnologia block-
hain” a nível mundial, bem como as consequentes adaptações do direito
helvético das obrigações, da banca e do mercado financeiro à mesma
(“Bundesgesetz zur anpassung des Bundesrechts an entwicklungen der
technik verteilter elektronischer register”), assente no conceito central de
“ativo patrimonial criptográfico” (“kryptobasierte Vermögenswerte”)(34).

IV. Finalmente, no plano da cooperação internacional, merecem
ainda referência os trabalhos empreendidos pelo Grupo de Ação 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 emissão de recomendações relativas ao impacto
das criptomoedas nos sistemas financeiros e de pagamento, especialmente
da perspetiva da sua utilização no âmbito do fenómeno do branqueamento
de capitais e financiamento do terrorismo(35).

2. Fontes Europeias

I. ao nível da união europeia, a referência mais substancial ao
fenómeno 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 Serviços de Pagamento”, tradução inglesa). cf. KWai, Ken/nagaSi, taKeShi, Japan,
in: Sackheim, Michael/howell, nathan (eds.), “the Virtual currency law review”, 170-179, law
Business research ltd, london, 2019; uMeda, Sayuri, regulation of Cryptocurrency: Japan, library
of congress, 2018.

(34) zellWeger-gutKnecht, corinne/Seiler, BenediKt, Country report Switzerland, in: Maume,
Philipp/Maute, lena (eds.), “the law of crypto assets”, Verlag c. h. Beck, München, 2021, no prelo.

(35) Financial action taSK Force, 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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América, a autoridade federal dos crimes financeiros (“Financial crimes
enforcement network” ou Fincen) considerou que as criptomoedas são
um valor equivalente a moeda (“value”); a autoridade tributária (“internal
revenue Service” ou irS) considerou que elas devem ser qualificadas
como “propriedade” (“property”), e não como moeda estrangeira, para
efeitos fiscais; e a autoridade de supervisão do mercado de capitais
(“Securities exchange commission” ou Sec) já chegou a sustentar que as
criptomoedas devem ser consideradas como “valores mobiliários” (“secu-
rities”) sempre que tenham por função essencial o investimento e a capta-
ção de fundos(30). na Alemanha, a lei bancária veio reconhecer expressa-
mente as criptomoedas (“Kryptowerte”) enquanto instrumento financeiro
[§ 1, abs. 11 (10) da “gesetz über das Kreditwesen”], definindo-a como
uma representação digital de valor que, não sendo objeto de uma emissão
oficial e não possuindo o estatuto jurídico de moeda, é aceite como instru-
mento de troca e de investimento e pode ser transferida, armazenada e
comercializada por via eletrónica(31), além de qualificar a atividade de
negociação em criptomoedas como uma nova atividade financeira sujeita a
autorização e registo obrigatórios da autoridades de supervisão(32). no
Japão, o regime jurídico dos sistemas de pagamentos consagrou a noção

(30) hugheS, Sarah/MiddleBrooK, StePhen, regulating Cryptocurrencies in the united States:
Current Issues and Future Directions, in: 40 “William Mitchel law review” (2014), 813-848; Sidley

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 iorque sobre o licenciamento dos ope-
radores de moedas virtuais (“Bitlicense”), que contém a seguinte definição: “Virtual currency means
any type of digital unit that is used as a medium of exchange or a form of digitally stored value”.

(31) “Kryptowerte im Sinne dieses gesetzes sind digitale darstellungen eines Wertes, der von
keiner zentralbank oder öffentlichen Stelle emittiert wurde oder garantiert wird und nicht den gesetz-
lichen Status einer Währung oder von geld besitzt, aber von natürlichen oder juristischen Personen
aufgrund einer Vereinbarung oder tatsächlichen Übung als tausch — oder zahlungsmittel akzeptiert
wird oder anlagezwecken dient und der auf elektronischem Wege übertragen, gespeichert und gehan-
delt werden kann“. Sobre tal noção, introduzida na reforma de 2020, vide MauMe, PhiliPP/Maute, lena,
rechtshandbuch Kryptowerte — Blockchain, Tokenisierung, Initial Coin Offerings, Beck/Vahlen,
München, 2020.

(32) BerBerich, MatthiaS/WolhFarth, toBiaS, Germany, in: Sackheim, Michael/howell, nathan
(eds.), “the Virtual currency law review”, 124-144, law Business research ltd, london, 2019;
rennig, chriStoPher, KWG goes Krypto, in: 20 “zeitschrift für Bank — und Kapitalmarktrecht” (2020),
23-29. Já anteriormente a autoridade de supervisão do mercado de capitais (“Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht”, vulgarmente designada BaFin) havia qualificado as criptomoedas como “uni-
dades de conta”, equiparáveis a moeda e subsumível ao conceito jusbancário de instrumento finan-
ceiro. Sobre o sentido e alcance desta decisão, auFFenBerg, lutz, Bitcoins als rechnungseinheiten —
Eine kritische Auseinandersetzung mit der aktuellen Verwaltungspraxis der BaFin, in: 17 “neue zeit-
schrift für Verwaltungsrecht” (2015), 1184-1187.
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reo, ou uma combinação destes elementos, diferente da moeda em curso
legal, e que, por si só ou em conjugação com um procedimento ou um con-
junto de procedimentos, permite ao titular ou utilizador transferir dinheiro
ou valor monetário, inclusive através de meios de troca digitais” [art. 2.º, a)]
— e de «meio de troca digital» — definido como “qualquer tipo de moeda
eletrónica na aceção do art. 2.º, ponto 2 da diretiva 2009/110/ce, ou moeda
virtual” [art. 2.º, c)].

III. Mesmo antes ou independentemente destas recentes conceitua-
ções legislativas, o fenómeno das moedas virtuais já tinha merecido a aten-
ção de diversas autoridades europeias. assim, o Banco Central Europeu
tem dedicado uma atenção particular ao fenómeno 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 à inexistência de regulação e supervisão das moedas virtuais e respeti-
vos emitentes(37) —, “Virtual currency Schemes — a Further analysis”
(2015) — onde retomou e aprofundou a temática(38) — e “crypto-assets”
(2019) — onde analisa as evoluções recentes do mercado dos ativos vir-
tuais, em especial as suas implicações no plano da política monetária, esta-
bilidade financeira e sistemas de pagamento”(39). a Autoridade Bancária
Europeia publicou um documento intitulado “eBa opinion on «Virtual
currencies»” (2013) — no qual inventaria as vantagens e os riscos das
moedas virtuais, propõe linhas mestras de uma futura estratégia regulató-
ria e desincentiva a transação e o investimento nestas moedas na ausência
de um quadro legal próprio –, tendo recentemente publicado um novo
documento intitulado “report with advice for the european commission
on cryptoassets” (2019) — relativo à aplicabilidade do atual direito euro-
peu em matéria bancária e monetária às criptomoedas, bem como a regula-
ção e supervisão de atividades criptomonetárias por instituições de crédito
e de pagamento tradicionais(40). a Autoridade Europeia do mercado de
Capitais publicou um documento intitulado “call for evidence — invest-

(37) euroPean central BanK, Virtual Currency Schemes, ecB, Frankfurt, 2012.
(38) euroPean central BanK, Virtual Currency Schemes — A Further Analysis, ecB, Frank-

furt, 2015.
(39) euroPean central BanK, Crypto-Assets — Implications for monetary Policy, Financial

Stability, and Payments and market Infrastructures, occasional Paper Series n.º 223, Frankfurt, 2019.
(40) euroPean BanKing authority, EBA Opinion on «Virtual Currencies» (in: <https://eba.eu

ropa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409b94-4222-45d7-ba3b-7deb5
863ab57/eBa-op-2014-08%20opinion%20on%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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de maio (na versão dada pela diretiva ue/2018/843, de 30 de maio), rela-
tiva à prevenção da utilização do sistema financeiro para efeitos de bran-
queamento de capitais ou de financiamento do terrorismo: nos termos do
seu art. 3.º, 18), considera-se «moeda virtual» “uma representação digital
de valor que não seja emitida ou garantida por um banco central ou uma
autoridade pública, que não esteja necessariamente ligada a uma moeda
legalmente estabelecida e não possua o estatuto jurídico de moeda ou
dinheiro, mas que é aceite por pessoas singulares ou coletivas como meio
de troca e que possa ser transferida, armazenada e comercializada por via
eletrónica”. aspeto importante deste normativo comunitário é ainda a exi-
gência de autorização e registo dos prestadores de serviços de câmbio de
moedas virtuais e dos prestadores de serviços de custódia de carteiras digi-
tais: nos termos do art. 47.º, n.º 1, “os estados-membros asseguram que os
prestadores de serviços de câmbio entre moedas virtuais e moedas fiduciá-
rias (“currency exchange services”) estão registados (…) e os prestadores
de serviços de custódia de carteiras digitais (“wallets custodians”) estão
sujeitos a licenciamento ou inscrição num registo”(36).

II. igualmente relevante é a Diretiva uE/2019/713, de 17 de abril,
relativa ao combate à fraude e à contrafação de meios de pagamento que
não numerário: assim nos termos do seu art. 2.º, d), por «moeda virtual»
entende-se “uma representação digital de valor que não é emitida nem
garantida por um banco central ou uma autoridade pública, não está neces-
sariamente ligada a uma moeda legalmente estabelecida e não possui o
estatuto jurídico de moeda ou dinheiro, mas que é aceite por pessoas sin-
gulares ou coletivas como meio de troca e pode ser transferida, armaze-
nada e comercializada por via eletrónica”. Merece ainda saliência os con-
ceitos de «instrumento de pagamento que não em numerário» — definido
como “um dispositivo, objeto ou registo protegido não corpóreo ou corpó-

(36) Por «moedas fiduciárias» entende-se aqui as “moedas e notas de banco designadas como
tendo curso legal e moeda eletrónica” (considerando 8); e por «prestador de serviços de custódia de
carteiras» “uma entidade que presta serviços de salvaguarda de chaves criptográficas privadas em
nome dos seus clientes, com vista a deter, armazenar e transferir moedas virtuais” [art. 3.º, 19)]. Subli-
nhe-se ainda que, nos termos do 65.º, n.º 1 da diretiva, a comissão deverá apresentar um relatório de
avaliação até janeiro de 2020, “acompanhado, se for necessário, de propostas legislativas adequadas,
incluindo, se necessário, no que diz respeito às moedas virtuais, habilitações para a criação e manuten-
ção de uma base de dados central de registo das identidades dos utilizadores e dos endereços de cartei-
ras digitais acessíveis às uiF, bem como formulários de autodeclaração para a utilização pelos utiliza-
dores de moeda virtual”. cf. guidado, travis, The 5.th Anti-money Laundering Directive and Virtual
Currency in the European union, university of chicago law School, 2019; grzyWotz, Johanna,
Virtuelle Kryptowährungen und Geldwäsche, duncker & humblot, Berlin, 2019.
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fenómeno não passou despercebido ao próprio Tribunal de Justiça da
união Europeia, o qual, chamado a pronunciar-se sobre a fiscalidade das
operações de câmbio em moedas virtuais (troca de divisas tradicionais por
“bitcoins” e vice-versa), decidiu que tais operações não estavam sujeitas a
iVa considerando que se estava perante a troca de diferentes meios de
pagamento(45).

IV. Finalmente, pela sua abrangência e novidade, merece especial o
pacote sobre financiamento digital (“Digital Finance Package”) lançado
pela comissão 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 resiliência digi-
tal(46). neste contexto, releva a proposta de um “regulamento relativo
aos mercados de Criptoativos”(47): entre os principais objetivos subjacen-
tes a esta proposta, estão a promoção da inovação tecnológica, a preserva-
ção da estabilidade financeira e a proteção dos investidores dos riscos; a
promoção da clareza e segurança jurídicas relativamente aos emitentes e
aos prestadores de serviços de criptoativos, permitindo aos operadores
autorizados num estado-membro prestar os seus serviços em toda a ue
(“regime de passaporte”) e prevendo salvaguardas especiais em sede de
capital, custódia de ativos, direitos do investidor contra o emitente (sujei-
tando aos emitentes de ativos significativos respaldados por criptoativos,
“maxime” criptomoedas estáveis à escala mundial, a requisitos mais rigo-
rosos); e a instituição de um regime-piloto para infraestruturas de mercado
que pretendam experimentar negociar e liquidar transações de instrumen-
tos financeiros sob a forma de criptoativos(48).

o euBoF é um fórum que tem por missão incentivar a utilização da tecnologia “blockchain”
(<https://www.eublockchainforum.eu/>). o “Fintech action Plan” contém a estratégia da comissão
para a inovação nos serviços financeiros baseada na tecnologia, constando do documento “Plano de
ação para a tecnologia Financeira: rumo a um Setor Financeiro europeu mais competitivo e inova-
dor” [coM(2018) 109 final].

(45) acórdão do tJue de 22-x-2015 (Skatteverket v. David Hedqvist), in: ecli:eu:c:
2015:718.

(46) Financial StaBility, Financial SerViceS and caPital MarKetS union, communication on dig-
ital Finance Package (24 September 2020), in:<https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-
finance-proposals_en>.

(47) 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].

(48) Sobre esta proposta recente, vide zetzSche, dirK/annunziata, FiliPPo/arner, douglaS/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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ment using Virtual currency or distributed ledger technology” (2015)
— no qual analisa o mercado das moedas virtuais, os potenciais benefícios
e riscos para os investidores e os mercados financeiros, incentivando os
agentes económicos a partilharem informação sobre produtos de investi-
mento e valores mobiliários 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 aplicação ao
fenómeno dos criptoativos do quadro regulamentar existente em matéria
de serviços financeiros(41). o Parlamento Europeu divulgou um “relató-
rio sobre Moedas Virtuais” (2016) — onde salienta as oportunidades e ris-
cos das moedas virtuais e da tecnologia “blockchain” para o desenvolvi-
mento económico, bem como a necessidade de uma regulação inteligente
para favorecer a inovação e salvaguardar a integridade neste domínio — e
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-
rânea de dinheiro privado, considerando todavia improvável que aquelas
disputem a posição dominante dos bancos centrais e das moedas nacio-
nais(42). a Comissão Europeia tem promovido sucessivos estudos na
matéria — incluindo os relatórios “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)(43)
—, bem como outras iniciativas na matéria — entre as quais se destaca a
criação do “european digital currency & Blockchain technology Forum”
(edcaB) e do “european union Blockchain observatory and Forum”
(euBoF) e o lançamento do “Fintech action Plan” (2018)(44). enfim, o

(41) 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 (eSMa50-157-1391). tenham-se ainda em conta o “eSMa, eBa and eioPa Warn
consumers on the risks of Virtual currencies” (eSMa50-164-1284), e o “eSMa alerts investors to
the high risks of initial coin offerings (icos)” (eSMa50-157-829).

(42) ParlaMento euroPeu, relatório Sobre moedas Virtuais (2016/2007(ini)) (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>).

(43) euroPean 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.
jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/Jrc105207/lbna28386enn.pdf>).

(44) o edcaB é um fórum que tem por objetivo contribuir para o desenho de estratégias
regulatórias sobre tecnologia “blockchain” e moedas digitais no plano europeu (<http://edcab.eu/>).
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associados a tais moedas para os consumidores, utilizadores e participan-
tes do mercado. aspeto importante é o de que, na sequência da lei
n.º 58/2020, de 31 de agosto, o Banco de Portugal passou a supervisionar
as entidades prestadoras de serviços sobre moedas virtuais, sendo a autori-
dade competente para efeitos do registo e verificação do cumprimento das
disposições legais e regulamentares aplicáveis em matéria de prevenção
do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo por parte
das entidades que prestem serviços de guarda, transferência e de troca de
ativos virtuais [arts. 112.º, 112.º-a e 169.º-a, ccc) da lBcFt](52). Final-
mente, em data recente, a autoridade de supervisão bancária portuguesa
reiterou os alertas aos consumidores sobre os riscos associados aos ativos
virtuais, em especial as criptomoedas, entre os quais a ausência de curso
legal e de garantia pública, a deficiente informação, a volatilidade, o uso
indevido em atividades criminosas, e a falta de mecanismos de resolução
de conflitos(53).

IV. a Comissão do mercado de Valores mobiliários, na sequência
de vários alertas(54), veio emitir um “comunicado às entidades envolvi-
das no lançamento de «initial coin offerings» (icos) relativo à Qualifi-
cação Jurídica dos tokens”, de 23 de julho de 2018, onde considera que
um “token” será um valor mobiliário caso seja um documento representa-
tivo de situações jurídicas de natureza privada e patrimonial (i.e., direitos e
deveres) e seja comparável com valores mobiliários típicos (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)(55).

(52) Sobre esta competência, vide infra § 5-3 (V).
(53) “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 de Portugal, Occasional Paper on Crypto-Assets, 12, ss., occasional Papers 2020, n.º 4,
lisboa, 2020.

(54) “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
à criptomoeda Bitcoin” (2018) (in: <http://www.cmvm.pt/pt/comunicados/comunicados/Pages/
20180517a.aspx>).

(55) In: <https://www.cmvm.pt/pt/comunicados/comunicados/Pages/20180723a.aspx>.
Sobre a questão da natureza jusmobiliária dos “token”, vide antuneS, J. engrácia, Os Instrumentos
Financeiros, 182, ss., 4.ª ed., almedina, coimbra, 2020; rolo, a. garcia, As Criptomoedas como meio
de Financiamento e a Qualificação dos Tokens de Investimento Emitidos em Oferta Pública de moeda
(ICO) como Valores mobiliários, in: aaVV, “Fintech ii — novos estudos sobre tecnologia Finan-
ceira”, 249-297, almedina, coimbra, 2019.

aS criPtoMoedaS 137

3. Fontes Nacionais

I. tal como na generalidade dos demais países, são ainda esparsas e
fragmentárias as referências ao fenómeno das moedas virtuais no ordena-
mento jurídico português — aliás, de teor genericamente precaucionista(49).

II. deve-se à lei n.º 83/2017, de 18 de agosto(50), vulgarmente
designada como Lei do Branqueamento de Capitais e Financiamento de
Terrorismo (lBcFt), aquela que é porventura a primeira referência legal
expressa à figura entre nós: nos termos do seu art. 2.º, ll), o legislador
nacional definiu “ativo virtual” como “uma representação digital de valor
que não esteja necessariamente ligada a uma moeda legalmente estabele-
cida e que não possua o estatuto jurídico de moeda fiduciária, mas que é
aceite por pessoas singulares ou coletivas como meio de troca ou de inves-
timento e que pode ser transferida, armazenada e comercializada por via
eletrónica”. as principais diferenças entre as noções nacional e europeia
de moeda virtual dizem assim respeito à designação da própria figura
(falando o legislador português de “ativo”, e não “moeda”), ao emitente ou
referencial monetário (falando-se agora na ausência de ligação “a uma
moeda legalmente estabelecida”, e já não de emissão e garantia “por um
banco central ou uma autoridade pública”), ao seu estatuto jurídico
(falando-se de estatuto de “moeda fiduciária”, e não de estatuto de “moeda
ou dinheiro”), e à sua função (falando-se agora também de um “meio de
investimento”, e não apenas de “meio de troca”).

III. o Banco de Portugal, na sequência de diversos esclarecimentos
e alertas(51), emitiu a carta circular do BdP n.º 011/2015/dPg, de 10 de
março, que recomenda às instituições de crédito, às instituições de paga-
mento e às instituições de moeda eletrónica que se abstenham de comprar,
deter ou vender moedas virtuais, além de reiterar o alerta para os riscos

(49) FriaS, hélder/diaS, l. alVeS, Portugal, in: Sackheim, Michael/howell, nathan (eds.),
“the Virtual currency law review”, 232-241, law Business research ltd, london, 2019. Particular-
mente importantes são, nesta fase embrionária, as iniciativas de autorregulação: sobre o tema, SantoS,
J. Vieira, Soft Law e Boa Governança no mercado das Criptomoedas, in: 16 “revista electrónica de
direito” (2018), 187-201.

(50) na versão revista resultante da lei n.º 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 utilização de Moedas Virtuais” (in: <https://www.bportugal.pt/comunicado/alerta-
aos-consumidores-para-os-riscos-de-utilizacao-de-moedas-virtuais>).
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ligada a uma moeda legalmente estabelecida e que não possua o estatuto
jurídico de moeda fiduciária, mas que é aceite por pessoas singulares ou
coletivas como meio de troca ou de investimento e que pode ser transfe-
rida, armazenada e comercializada por via eletrónica”(59).

III. tomando por base esta definição legal, e à guisa de uma noção
meramente preliminar, definimos inicialmente as moedas virtuais como as
moedas em suporte digital cuja emissão, titularidade e transmissão assenta
numa tecnologia de registo criptográfico e descentralizada de dados digi-
tais (“blockchain”), que são aceites no âmbito de uma determinada comu-
nidade virtual e são suscetíveis de desempenhar uma pluralidade de fun-
ções monetárias e financeiras(60). Partindo desta noção propedêutica,
podemos dizer que são seis as caraterísticas distintivas ou identitárias das
moedas virtuais: tipo monetário emergente, suporte digital, tecnologia
“blockchain”, autonomia, curso convencional, e polivalência funcional.

1. tipo Monetário Emergente

I. as criptomoedas constituem um tipo monetário emergente: esta-
mos perante um novo tipo ou espécie de moeda — uma espécie monetária
de 4.ª geração (após as anteriores gerações da moeda física, bancária e ele-
trónica) — que ainda se encontra em pleno curso de gestação. com efeito,
apesar do seu curto período de existência, as moedas virtuais vêm-se mos-
trando idóneas ou suscetíveis de desempenhar a generalidade das tradicio-
nais funções monetárias, embora com diferentes graus de intensidade(61).

(59) cf. supra § 2-3.
(60) cf. supra § 2-1. 
(61) nas palavras de Paulo duarte, “as criptomoedas, em particular o bitcoin, são dinheiro tal

qual o são as chamadas moedas tradicionais ou “oficiais”. tanto umas como outras participam, a meu
ver, da essência do «ser dinheiro» (moneyness)” [As Criptomoedas são Dinheiro?, 4, in: “Boletim da
ordem dos advogados” (2018), 1-5]. no mesmo sentido, entre nós, vide Brochado, ana, Snapshot da
Indústria das Criptomoedas, 84, in: 59 “cadernos do Mercado de Valores Mobiliários” (2018), 83-
-108; duarte, Paulo, Obrigações de Dinheiro (Obrigações monetárias) e Obrigações de Bitcoins, 378,
in: 14 “estudos de direito do consumidor” (2018), 343-381; MartinS, Pedro, Introdução à 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; Bocchini, roBerto,
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;
FinKelStein, M. eugênia, Da moeda Física à Cryptocoin, in: 16 “revista de direito empresarial”
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V. o Conselho Nacional dos Supervisores Financeiros emitiu um
“alerta aos consumidores sobre Moedas Virtuais” (2018), que aponta às
moedas virtuais os riscos de volatilidade, ausência de proteção, falta de
transparência e de informação, perigo de fraude e inadequação aos fins dos
consumidores(56).

VI. Finalmente, a Autoridade Tributária tem emitido informações
vinculativas sobre a tributação das moedas virtuais, considerando que a
venda de criptomoeda não é tributável em irS face ao ordenamento fiscal
português (a não ser que pela sua habitualidade constitua uma atividade
profissional ou empresarial do contribuinte, caso em que será tributada na
categoria B)(57) e ainda que o câmbio de criptomoedas por moedas con-
vencionais, efetuadas a título oneroso, se encontra isento de iVa por se
tratar de meios de pagamento(58).

§3 Caraterísticas

I. não é tarefa fácil definir o que sejam criptomoedas: tendo em
conta que as moedas virtuais são um fenómeno monetário recentíssimo,
com pouco mais de uma década, que se encontra aliás em plena fase de
desenvolvimento e que está ainda longe de ter estabilizado, todas as
noções que se possam adiantar estão inevitavelmente condenadas à provi-
soriedade.

II. as únicas noções existentes na matéria, relevantes para o orde-
namento jurídico português, são as consagradas pelo legislador europeu
(art. 3.º, 18) da diretiva ue/2015/849, de 20 de maio), art. 2.º, d) da dire-
tiva ue/2019/713, de 17 de abril) e português (art. 2.º, ll) da lBcFt),
atrás referidas: nos termos do último destes preceitos, entende-se por ativo
virtual “uma representação digital de valor que não esteja necessariamente

(56) In: <https://www.cmvm.pt/pt/cMVM/cnSF/conselhonacionaldeSupervisoresFinan
ceiros/Pages/20180705.aspx?v=>.

(57) “informação Vinculativa da autoridade tributária” — Proc. n.º 5717/2015, despacho de
27 de dezembro de 2016 (in: <http://www.taxfile.pt/file_bank/news0318_22_1.pdf>).

(58) “informação Vinculativa da autoridade tributária” — Processo n.º 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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rir a ausência de ligação a uma moeda legalmente estabelecida], por outro,
significa também que ela não é uma moeda parasitária dos respetivos emiten-
tes, não se encontrando assim exposta às vicissitudes próprias dos estados no
caso da moeda física (v.g., crises públicas, bancarrota, hiperinflação), nem das
instituições de crédito e de pagamento no caso das moedas bancária e eletró-
nica (v.g., falência, fraudes, riscos sistémicos).

IV. enfim, as criptomoedas são também suscetíveis de desempe-
nhar, num plano abstrato, funções de reserva de valor, constituindo para os
seus titulares um reservatório de poder aquisitivo futuro de bens e servi-
ços. é verdade observar que as criptomoedas são caraterizadas pela sua
elevada volatilidade e reduzida liquidez, conferindo assim uma maior ins-
tabilidade ao seu valor: testemunho disso mesmo é o carrossel da cotação
do “bitcoin”, cuja taxa de câmbio oscilou entre um câmbio inicial de
uSd 0,05 (em 17 de julho de 2010) e um máximo de uSd 41 941 dólares
(em 8 de janeiro de 2021), fixando-se à data em que escrevemos em
uSd 34 248(64). esta volatilidade cambial, todavia, prejudica, mas não eli-
mina a aptidão abstrata desta função monetária das criptomoedas. Para
além de a volatilidade não ser um apanágio 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)(65), tal volatili-
dade não impede que a mesma possa continuar a ser uma modalidade de
entesouramento da poupança e um reservatório de poder aquisitivo futuro
para os respetivos titulares, quer em virtude da sua natureza deflacionária,
quer do desenvolvimento recente de criptomoedas estáveis(66): como
refere ironicamente Sara green, “existem muitos milionários «bitcoin»,
logo trata-se de um meio de armazenamento de valor”(67).

(64) Baur, dirK/hong, Kihoon/lee, adrian, Bitcoin: medium of Exchange or Speculative
Assets?, in: 54 “Journal of international Financial Markets” (2018), 177-189. Sobre a volatilidade e
convertibilidade criptomonetárias, vide infra § 5-2 (V).

(65) a história monetária está repleta de exemplos, ciclos ou até crises de volatilidade de inú-
meras moedas convencionais: pense-se, por exemplo, no caso do marco alemão (que em 1923 perdeu
1 000 000 000 % do seu valor) ou no dólar zimbabuano (que em 2008 chegou a emitido pelo valor de
1 000 000 000 000 antigos dólares). cf. ainda he, liPing, Hyperinflation: A World History, routledge,
new york, 2018.

(66) Sobre esta figura, vide infra § 4-4.
(67) It’s 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; duarte,
Paulo, Obrigações de Dinheiro (Obrigações monetárias) e Obrigações de Bitcoins, 376, in: 14 “estu-
dos de direito do consumidor” (2018), 343-381.
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II. as criptomoedas desempenham hoje crescentemente funções de
meio de pagamento: elas são utilizadas como meio de cumprimento de obri-
gações pecuniárias no âmbito da maior parte das transações económicas,
sendo hoje inúmeros as empresas (v.g., amazon, Microsoft, Bloomberg) ou
produtos e serviços (v.g., comércio retalhista, viagens, alimentação, hotéis,
livros) transacionáveis em criptomoedas, dispondo de plataformas de câm-
bio (v.g., coinbase, Kraken, gemini), de terminais próprios (“maxime”,
atM Bitcoin) e de cartões de prépagamento (v.g., “Bitbills”). é expectável,
aliás, que esta sua crescente aceitação como meio de pagamento, que atingiu
já uns impressionantes 780 biliões de euros de massa monetária em circula-
ção, continue a aumentar de forma exponencial, devido à sua ligação prefe-
rencial ao comércio eletrónico (onde se releva particularmente adequada a
transações de bens e serviços virtuais) e às redes sociais (v.g., Facebook,
twitter). não admira assim que se antevejam as moedas virtuais como um
dos meios universais de pagamento de futuro(62).

III. de igual modo, as criptomoedas desempenham indubitavelmente
funções de unidade de conta, dado que se encontram denominadas em unida-
des monetárias próprias (v.g., “bitcoin”, “ether”, “ripple”, etc.). À semelhança
das moedas convencionais, as criptomoedas constituem “unidades de conta”
expressas em múltiplos ou frações de 1 (v.g., tal como um euro se divide em
cem frações designadas cêntimos, um “bitcoin” divide-se em cem milhões de
frações designadas “satoshi”), servindo uma função de denominação (identi-
ficando o sistema monetário virtual respetivo: v.g. “Bitcoin”, “etherum”), de
mensuração (oferecendo um padrão de medida do valor dos bens e de quanti-
ficação de obrigações pecuniárias) e de conversão noutras moedas virtuais ou
tradicionais (comportando-se de modo similar a uma divisa, de acordo com a
taxa de câmbio em vigor)(63). todavia, diferentemente das moedas conven-
cionais, trata-se de uma unidade de conta autónoma ou própria, computacio-
nalmente estabelecida (“ex machina”) e não legalmente estabelecida (“ex
lege”): essa autonomia se, por um lado, significa que ela não goza do apaná-
gio legal das moedas fiduciárias [cf. também o art. 2.º, ll) da lBcFt, ao refe-

(2019), 161-190; ruPPelt, M. nogueira/MiSSaggia, a. BruM, Bitcoin: uma Proposta de moeda Digital,
in: 15 “revista tecnologia e Sociedade” (2019), 274-302; Vardi, noah, 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, Kryptowährungen. Das Zahlungsmittel der Zukunft?, diplom.de, ham-
burg, 2019.

(63) relembre-se que a autoridade alemã de supervisão do mercado de capitais (“BaFin”) já
qualificou justamente as bitcoins como “unidades de conta” (cf. supra § 2-2).
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2. suporte Digital

I. as moedas virtuais caraterizam-se por serem moedas com suporte
digital: nas palavras do legislador europeu, trata-se de uma “representação
digital” de valor monetário [art. 2.º, ll) da lBcFt, art. 3.º, 18) da diretiva
ue/2015/849, de 20 de maio, art. 2.º, d) da diretiva ue/2019/713, de 17 de
abril]. tal significa que as criptomoedas são bens digitais, consubstancia-
dos em pedaços ou sequências de informação digital (“strings of data”), que
assentam em tecnologias eletrónicas de armazenamento, processamento e
transmissão de sinais digitais binários (zeros e uns)(68).

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 emissão e circulação recorrerem a tecnologias de armaze-
namento, processamento e transmissão de sinais digitais, que incluem
igualmente a moeda eletrónica (“e-money”) e atualmente a própria moeda
bancária (“b-money”)(69). apesar deste traço comum, as criptomoedas con-
tradistinguem-se no universo geral das moedas digitais pela particular e
revolucionária tecnologia eletrónico-digital de suporte (“blockchain”), da
qual decorrem um conjunto de importantes caraterísticas diferenciadoras:
ao invés das moedas bancária e eletrónica, as criptomoedas não são emiti-
das por intermediários autorizados, não representam créditos pecuniários
sobre os emitentes, não implicam uma entrega ou provisão prévia de fun-
dos, não são denominadas em unidades de conta exógenas, e não são con-
vertíveis e reembolsáveis a todo o momento pelo seu valor nominal(70).

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

(68) tal natureza digital está bem patente na designação da primogénita e mais conhecida das
moedas virtuais — a “bitcoin”, que literalmente significa “moeda de bits” (lelouP, laurent, Block-
chain: La révolution de la Confiance, 33, eyrolles, Paris, 2017). Sobre o suporte eletrónico-digital da
moeda bancária e da moeda eletrónica, vide antuneS, J. engrácia, A moeda Bancária — Algumas
reflexões, em curso de publicação.

(69) aaVV, Digital Currency: Breakthroughs in research and Practice, igi global, hershey,
2019; teti, antonio, Dalla moneta Elettronica a Quella Virtuale: Luci ed Ombre sull’Evoluzione del
Denaro Digitale, in: 6 “Società & contratti, Bilanci & revisione” (2014), 108-119; adrian, toBiaS/
/Mancini-griFFoli, toMMaSo, The rise of Digital money, international Monetary Fund, new york, 2019.

(70) assim também o Banco central euroPeu: “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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V. Sublinhe-se que, contra esta natureza ou estatuto jurídico-mone-
tário das moedas virtuais ou criptomoedas não depõe, em nosso entender,
a terminologia variável empregue pelos legisladores (que a designam por
vezes como “ativo” ou “valor” virtual), a natureza privada da sua emissão
(que também está presente nalgumas outras espécies monetárias, como a
moeda bancária e a moeda eletrónica), a natureza desmaterializada do seu
suporte (que também carateriza as moedas bancária e eletrónica, assentes
respetivamente em registos escriturais e armazenamento eletrónico), a
natureza descentralizada da sua criação e transmissão (dado que, no rigor
dos princípios, nada impõe que a moeda deva necessariamente ser criada e
circular através de intermediários), nem tão pouco a ausência de curso
legal (que também inexiste na moeda eletrónica).

VI. todavia, o que vai dito não significa dizer que as moedas vir-
tuais constituam, “hic et nunc”, moeda em sentido jurídico, mesmo
quando tomada esta num sentido amplo. Por um lado, não se pode ainda
afirmar que tais moedas cumprem atualmente todas as funções monetárias
na sua plenitude: com efeito, o menor volume de criptotransações (compa-
rativamente ao das moedas convencionais) ainda não permite ver nelas um
meio de pagamento aceite de forma generalizada ou universal na vida eco-
nómica e social, além de que a sua significativa volatilidade (comparativa-
mente à daquelas moedas e até de outros ativos, v.g., ouro) e a sua fre-
quente inconvertibilidade (atento que a maioria das criptomoedas em
circulação não são diretamente convertíveis nas outras espécies monetá-
rias) ainda a impedem de funcionar plenamente como reserva de valor. Por
outro lado, também não se pode afirmar que as funções monetárias das
criptomoedas (em especial, a de meio de pagamento) tenham já sido reco-
nhecidas pela ordem Jurídica: a quase ausência de disposições legais
reguladoras desta nova geração monetária constitui disso demonstração
bastante, existindo até normas do direito vigente que se afiguram opor a tal
qualificação [v.g., a noção de “fundos” para efeitos dos serviços de paga-
mento, que contempla apenas as moedas física, bancária e eletrónica:
cf. art. 2.º, w) do rJSPMe]. trata-se, pois, e em suma, de uma espécie
monetária emergente ou em fase de embrião na atualidade: compreende-se
por isso a afirmação dos legisladores de que a moeda virtual não possui
(ainda) “o estatuto de moeda fiduciária” [art. 2.º, ll) da lBcFt] ou “o esta-
tuto jurídico de moeda ou dinheiro” [art. 3.º, 18) da diretiva ue/2015/849,
de 20 de maio, art. 2.º, d) da diretiva ue/2019/713, de 17 de abril].
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II. ao contrário das bases de dados tradicionais assentes num
registo centralizado, as bases de dados “blockchain” encontram-se distri-
buídas por uma rede de participantes (“distributed ledger”) na qual o
registo e a validação da informação é efetuada pelos próprios participantes
ou pares (“peer”) e sem necessidade de intervenção ou validação por parte
de uma autoridade central: o registo das informações e transações, reali-
zado pelo computador de cada participante ou nódulo (”node”) com base
num protocolo algorítmico comum (“coding”), é efetuado e armazenado
em blocos (“block”), os quais, após validação realizada por métodos crip-
tográficos avançados (“proof-of-work”), se encontram ligados entre si cro-
nologicamente numa cadeia (“blockchain”)(74). tal tecnologia permite
assim a criação e manutenção de uma base de dados descentralizada —
dado que todos e cada um dos participantes ou “node” contém uma réplica
de todo o histórico de informação disseminada na rede, que é assim pro-
cessada e armazenada direta e paritariamente por aqueles (“peer-to-peer
networking”) —, pública — dando origem a registo “aberto” de informa-
ção permanentemente disponível e sindicável por estes participantes
(“open ledger”) — e segura — dado que, contendo cada “block” a infor-
mação relativa ao bloco anterior da cadeia e sendo a sua sequenciação cro-
nológica autenticada através de protocolos criptográficos e algorítmicos
altamente complexos (“rule of code”), permite obter um registo histórico
de transações transparente, imutável e incorruptível.

III. as criptomoedas são pedaços ou cadeias de informação digital
(“strings of data”) que são geradas por quaisquer transações operadas
num sistema monetário virtual assente em tecnologias “blockchain”: essa
informação digital contém todos os eventos de criação, titularidade, utili-
zação e transmissão de cada uma das unidades monetárias virtuais em cir-
culação(75). em termos práticos, qualquer pessoa singular ou coletiva pode
participar num sistema monetário virtual ou ser titular de criptomoedas.

(74) dentro da arquitetura da tecnologia “blockchain”, merecem destaque dois personagens:
os “criadores” (“developers”), que são as pessoas ou entidades responsáveis pela criação, gestão e/ou
alteração do protocolo algorítmico identitário da base ou registo de dados, o qual pode ser aberto e
público, de acesso livre a qualquer pessoa, ou fechado, que apenas é acessível por um número limitado
de pessoas; e os “mineiros” (“miners”), que são pessoas ou entidades que, dispondo de uma enorme
capacidade computacional e informática necessária à resolução de “puzzles” matemáticos complexos
(“proof-of-work”), asseguram a validação sequencial dos blocos de informação e transações encripta-
das na rede, sendo premiados usualmente através de comissões nas transações ou de criptomoedas.

(75) corBert, Shaen/urQuhart, andreW/yaroVaya, lariSa (eds.), Cryptocurrency and Blockchain
Technology, de gruyter, Berlin/Boston, 2020.
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jogos “on-line”, etc.)(71): com efeito, as criptomoedas são emitidas e tran-
sacionadas em sistema aberto no ciberespaço, sendo utilizáveis por todos
os sujeitos que participem na respetiva comunidade virtual e para todo o
tipo de transações económicas ou operações de pagamento.

IV. as moedas virtuais representam a mais recente — mas certa-
mente não última — manifestação do incessante movimento de desmate-
rialização da moeda que carateriza a história monetária dos últimos sécu-
los. recorde-se que ainda há poucos anos era possível afirmar que a
moeda eletrónica constitui “o último estádio de um longo processo de des-
materialização das formas monetárias” (Paulo Pitta e cunha)…(72).

3. tecnologia “Blockchain”

I. as moedas virtuais estão assentes numa tecnologia inovadora e
revolucionária — a “blockchain”: a “blockchain” (literalmente, cadeia de
blocos) constitui uma tecnologia ou “software” de registo, tratamento e
armazenamento de dados digitais, assente em métodos algorítmicos e
criptográficos, que permite a criação de bases de dados de natureza des-
centralizada, pública e segura(73).

(71) Sobre este tipo particular de moeda virtual, vide supra § 1-4. Pela mesma razão, também
não serão moedas virtuais os valores monetários eletronicamente armazenados em instrumentos isen-
tos do regime dos serviços de pagamento (art. 5.º, n.º 1, k) e l) do rJSPMe, art. 3.º, k) e l), da diretiva
ue/2015/2366, de 25 de novembro).

(72) O Processo de Desmaterialização da moeda, 211, in: aaVV, “estudos de direito Bancá-
rio”, 209-211, coimbra editora, coimbra, 1999.

(73) SPiegel, alexandra, Blockchain-basiertes virtuelles Geld, Mohr Siebeck, tübingen, 2020.
Sobre esta nova tecnologia, vide entre nós correia, F. MendeS, A Tecnologia Descentralizada de
registo de Dados (Blockchain) no Sector Financeiro, in: aaVV, “Fintech: desafios da tecnologia
Financeira”, 83-88, almedina, coimbra, 2019; MartinS, Pedro, Introdução à Blockchain, Fca editora,
lisboa, 2018; Pereira, t. cunha, Guia Jurídico para a Tecnologia Blockchain, in: i “revista de direito
Financeiro e dos Mercados de capitais” (2019), 355-400. Para maiores desenvolvimentos, em diferen-
tes quadrantes comparatísticos, vide BreidenBach, SteFan/glatz, Florian, rechtshandbuch Blockchain,
Beck/Vahlen, München, 2020; choWdury, niaz, Inside Blockchain, Bitcoin, and Cryptocurrencies, tay-
lor & Francis group, new york, 2020; hacKer, PhiliPP/lianoS, ioanniS/diMitroPouloS, georgioS/eich,
SteFan (eds.), regulating Blockchain — Techno-Social and Legal Challenges, oxford university
Press, oxford, 2019; iPPolito, FulVio/nicotra, MaSSiMiliano, Diritto della Blookchain, ipsoa, Milano,
2019; JiMénez, J. iBañez, Blockchain: Primeras Cuestiones en el Ordenamiento Español, dykinson,
Madrid, 2018; MarMoz, FrancK, Blockchain et Droit, dalloz, Paris, 2019; SzoSteK, dariuSz, Blockchain
and the Law, nomos Verlag, Baden-Baden, 2019; taPScott, don/taPScott, alex, Blockchain revolu-
tion, 2.nd edition, Portfolio/Penguin, new york, 2018.
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V. Sirvam de exemplo o direito dos contratos, de que a ilustração
mais acabada constituem os “contratos inteligentes” (“smart contracts”),
que consistem em acordos contratuais de celebração, monitorização e exe-
cução automáticas, dotados de uma semântica puramente informática (sem
intervenção humana e realizados através de um código computacional ou
algorítmico), os quais, segundo alguns, estão mesmo no limiar de uma nova
era do direito contratual (“direito dos contratos 2.0”)(79); o direito das
sociedades, permitindo inovações no plano dos modelos atuais de constitui-
ção, financiamento, organização e governação societária (v.g., “distributed
autonomous organization” ou dao, que configura um modelo não hierár-
quico e colaborativo de participação e decisão, alternativo aos tradicionais
modelos hierárquicos)(80); o direito bancário, possibilitando o reforço das
instituições bancárias (v.g., gestão de risco, prevenção de resolução), o
desenvolvimento dos sistemas de pagamentos (v.g., micropagamentos,
pagamentos móveis), a criação de novos modelos de negócio e produtos
bancários, a universalização do acesso ao mercado de crédito, e uma regu-
lação e supervisão bancárias mais eficientes(81); 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” (World econoMic ForuM, realizing the Potential of Blockchain, 5,
White Paper, geneva, 2017).

(79) Sobre os “smart contracts” — conceito apresentado pela primeira vez pelo criptógrafo
nick Szabo em 1996 — vide, entre as mais recentes obras em vários ordenamentos jurídicos
estrangeiros, di Matteo, larry/cannarSa, Michel/PonciBo, criStina, The Cambridge Handbook of
Smart Contracts, Blockchain Technology and Digital Platforms, cuP, cambridge, 2019; hanzl, Mar-
tin, Handbuch Blockchain und Smart Contracts, linde Verlag, Wien, 2020; nicueSa, a. Vilalta, Smart
Legal Contracts y Blockchain: La Contratación Inteligente a Través de la Tecnología Blockchain,
Wolters Kluwer, Madrid, 2019; Stazi, andrea, Automazione Contrattuale e «Contratti Intelligenti». Gli
Smart Contracts nel Diritto Comparato, giappichelli, torino, 2019.

(80) aKgiray, Vedant, The Potential for Blockchain Technology in Corporate Governance,
oecd Publishing, 2019; cueto, P. raMoS, La Constitución de Sociedades mercantiles en la
Blockchain. un Acercamiento al Futuro, in: 6 “revista aranzadi doctrinal” (2019), 77-84; laFFare,
anne/Van der elSt, chriStoPh, Blockchain Technology for Corporate Governance and Shareholder
Activism, european corporate governance institute, 2018; PaSSaretta, Mario, Blockchain e Circo-
lazione della Partecipazione Sociale: un Connubio Possibile?, in: 6 “giustizia civile.com (online)”
(2019), 1-15; SPindler, gerald, Gesellschaftsrecht und Digitalisierung, in: 47 “zeitschrift für
unternehmens- und gesellschaftsrecht” (2018), 17-55.

(81) deeP, M. KuMari, The Future of Blockchain in Banking, grin Verlag, hamburg, 2018;
gonçalVeS, Stéphane, L’Intégration de la Blockchain au sein du Système Bancaire et dans les Fintech,
diss., genève, 2019; grey, rohan, Banking in a Digital Fiat Currency regime, in: aaVV, “regulating
Blockchain — techno-Social and legal challenges”, 169-180, oxford university Press, oxford, 2019.
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após descarregar a aplicação informática própria de uma determinada
moeda virtual (“cryptocurrency app”), tornando-se assim num novo parti-
cipante ou nó (“node”) da rede computacional desse sistema monetário
virtual, ela obterá uma carteira digital (“wallet”) que, mediante a combina-
ção de um par de chaves criptográficas (“public key” e “private key”), lhe
permitirá realizar todo o tipo de operações relativas à respetiva cripto-
moeda (v.g., compra e venda, pagamentos, transferências, recebimentos,
consulta de saldos). tais operações são diretas (sem intervenção de qual-
quer intermediário), seguras e íntegras (graças à validação criptográfica e
registo sequencial dos blocos de transações), pseudoanónimas (através de
meros endereços criptográficos, sem dados de identificação pessoal dos
intervenientes), e irreversíveis (dado que assentam numa cadeia sequencial
de blocos replicada por toda a rede de participantes, que a torna virtualmente
inalterável). Por essa razão, cada criptomoeda, que mais não é assim do que
um recurso digital criptográfico, é frequentemente designada “valor transa-
cional disponível” (“unspent transactional output” ou utxo) que pode ser
utilizada como entrada (“input”) em novas ou futuras transações(76).

IV. a tecnologia “blockchain”, embora umbilicalmente ligada ao
mundo das moedas virtuais (já que esteve na base do lançamento da pri-
mogénita “bitcoin”), está, 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 é 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 revolucionária com projeções e aplicações jurídico-económicas
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).

(76) os sistemas ou redes monetárias virtuais “blockchain” apresentam-se assim como um livro
de registo cronológico de transações (“transaction ledger”), onde são registadas sequencialmente a titu-
laridade, valor, transmissão e demais vicissitudes relativas a todas as transações realizadas pelos partici-
pantes, e não um registo contabilístico em conta corrente (“account ledger”), onde é lançado apenas o
resultado líquido das mesmas, como sucede nos tradicionais sistemas da moeda bancária ou eletrónica.

(77) taPScott, don/taPScott, alex, Blockchain revolution, 2.nd edition, Portfolio/Penguin, new
york, 2018. como refere andreaS antonoPouloS, o dinheiro foi apenas a primeira aplicação ou “kille-
rapp” desta tecnologia, pelo que dizer que esta é a moeda digital é o mesmo que dizer que a internet é
um telefone sofisticado (mastering Bitcoin: unlocking Digital Cryptocurrencies, 4, o’reilly Media,
Sebastopol, 2015).

(78) MartinS, Pedro, Introdução à Blockchain, xiii, Fca editora, lisboa, 2018. o relevo
revolucionário desta tecnologia foi reconhecido de forma impressiva pelo “World economic Forum”
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4. Autonomia

I. as moedas virtuais são caraterizadas pela autopoiesis. enquanto
moedas assentes na descentralização, na desintermediação e no consenso
computacional, são uma espécie monetária autossuficiente ou autónoma já
que a sua criação, circulação e valor resultam de si própria(89).

II. desde logo, é uma moeda descentralizada no sentido em que
cada participante do sistema monetário-digital é simultaneamente cliente e
servidor. Qualquer pessoa singular ou coletiva que seja titular de cripto-
moedas é também titular de todo o histórico de transações alguma vez efe-
tuado sobre a totalidade dos valores monetários em circulação: como
salienta Sarah 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”(90). essa a razão pela qual a tecnologia subjacente às criptomoe-
das é também conhecida como “distributed legder technology” (dlt): o
registo de todas as moedas emitidas e transacionadas numa rede monetária
virtual (“ledger”), desde a primeira moeda (“genesis block”) até ao último
bloco de transações, encontra-se permanentemente replicado e distribuído
por todos e cada um dos participantes dessa rede. Sucedendo-se diaria-
mente as transações, a rede está assim em constante crescimento, mediante
a adição de novos blocos, sendo a sua segurança tanto maior quanto o
número dos próprios participantes(91).

de la Propiedad industrial ii”, 281-297, ed. comares, granada, 2019; hohn-hein, nicolaS/Barth, gÜn-
ter, Immaterialgüterrechte in der Welt von Blockchain und Smart Contract, in: 120 “gewerblicher
rechtsschutz und urheberrecht” (2018), 1089-1096.

(88) aBraMoWicz, Michael, Blockchain-Based Insurance, in: aaVV, “regulating Blockchain
— techno-Social and legal challenges”, 195-212, oxford university Press, oxford, 2019; ernSt &
young, Blockchain in Insurance: Applications and Pursuing a Path to Adoption, eygM, new york,
2017.

(89) Sobre a autopoiesis — do greco auto (“próprio”) e poiesis (“criação”) —, vide antuneS,
J. engrácia, A Hipótese Autopoiéica, in: “Juris et de iure — Vinte anos da Faculdade de direito da
universidade católica Portuguesa — Porto”, 1269-1290, ucP editora, Porto, 1998.

(90) It’s 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 são por
vezes apelidadas de “moedas eletrónicas descentralizadas” [VauPlane, henri, Bitcoin: monnaie de
Singe ou monnaie Légale?, 79, in: 762 “revue Banque” (2013) 79-84].

(91) em tese, os sistemas monetários virtuais são invioláveis, sendo a sua segurança direta-
mente proporcional à sua dimensão: dado que todas as transações se encontram registadas e autentica-
das por ordem cronológica linear desde o ato de emissão e transação da unidade monetária originária,
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 nós da rede
(SWan, Melanie, Blockchain: Blueprint for a New Economy, x, o’rilley Media, Sebastopol, 2015).
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capitais, possibilitando a criação de sistemas inovadores de registo de
emissão, titularidade e negociação de instrumentos financeiros mais efi-
cientes do ponto de vista dos investidores, dos mercados e das autoridades
de supervisão, senão mesmo dando origem a novos tipos de instrumentos
financeiros (“investment tokens”) e a novas modalidades de oferta (“initial
coin offerings”)(82); o direito contabilístico, possibilitando a existência de
demonstrações financeiras em tempo real, permanentemente acessíveis ao
público e rastreáveis, evitando-se assim o típico desfasamento temporal e a
manipulação das contas (“cook the books”), com vantagens para o controlo
interno da gestão das empresas, a proteção dos investidores e mercados e o
reporte de informação às entidades de supervisão(83); o direito judiciário,
abrindo caminho a novos métodos de resolução alternativa de conflitos
assentes na seleção aleatória dos participantes ou nós computacionais na
rede, particularmente no domínio da arbitragem comercial (“peer-to-peer
arbitration”)(84); o direito do registo comercial, setor relativo à publicidade
das empresas e da atividade empresarial onde esta tecnologia, justamente
centrada na construção e manutenção de bases registais simultaneamente
seguras e eficientes, terá provavelmente um significativo impacto(85); o
direito do comércio eletrónico, graças à criação de novos modelos de negó-
cio (v.g., “Machine-to-Machine”, ou M2M)(86); o direito da propriedade
industrial(87); o direito dos seguros(88); e assim por diante.

(82) antuneS, J. engrácia, Os Instrumentos Financeiros, 117, ss., 182, ss., 4.ª ed., almedina,
coimbra, 2020. noutros quadrantes, caMPanella, doMiniK, The Impact of Blockchain Technology on
Capital markets. A Transformation of Our Financial System?, Studylab, München, 2018; hacioglu,
uMit (ed.), Blockchain Economics and Financial market Innovation, Springer, cham, 2019; Scherer,
Peter, Blockchain im Wertpapierbereich, Mohr Siebeck, tübingen, 2020; WyMann, oliVer, Blockchain
in Capital markets, euroclear, london, 2016.

(83) Bonyuet, 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; JacQueS, t. Montelau, La Blockchain, una Oportunidad para el Auditor, in: 27
“revista de contabilidad y dirección” (2018), 61-70.

(84) MaKMot-KiBWanga, adaMS, International Commercial Arbitration and Blockchain Tech-
nology. A Synergy?, grin Verlag, 2019; ortolani, Pietro, The Judicialization of the Blockchain, in:
aaVV, “regulating Blockchain — techno-Social and legal challenges”, 289-310, oxford university
Press, oxford, 2019.

(85) JiMénez, J. iBáñez, Derecho de Blockchain y de la Tecnología de registros, arandazi, cizur
Menor, 2018.

(86) tello, J. Mendonza, Innovación Disruptiva de las Criptomonedas para la Sociedad y el
Comercio Electrónico, diss., universidade de alicante, 2019; urBan, niKlaS, Blockchain for Business,
Springer/gabler, Wiesbaden, 2020.

(87) caSado, S. louredo, La Tecnología “Blockchain” y su Aplicación a los Derechos de
Propiedad Intelectual e Industrial, in: aaVV, “nuevas tendencias en el derecho de la competencia y
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code”)(93): isso explica que as criptomoedas sejam frequentemente descri-
tas como afiduciárias ou independentes da confiança (“trustless”) — já
que cada uma das partes da relação monetária não necessita de confiar no
emitente ou em qualquer intermediário do mundo real, sendo tal função
desempenhada de forma automática pelo próprio protocolo ou código
computacional de base(94) — e como aregulatórias ou independentes da
regulação — assentando simplesmente na sua própria arquitetura de rede
de computadores e respetiva infraestrutura tecnológica, que assegura um
consenso resultante da validação dos respetivos participantes ou nós com-
putacionais (“regulation by architecture”)(95).

5. Curso Convencional

I. as moedas virtuais são moedas dotadas de curso convencional, e
não de curso legal(96): com isto quer-se significar que as criptomoedas não
constituem um meio de cumprimento das obrigações pecuniárias dotado

(93) Wright, aaron/de FiliPPi, PriMaVera, Blockchain and the Law: The rule of Code, harvard
university Press, cambridge, 2018.

(94) daí que o seu futuro esteja inextricavelmente ligado ao respetivo próprio código genético:
como salienta corinne zellWeger-gutKecht, “é vital que a credibilidade dos algoritmos subjacentes seja
igual ou superior à credibilidade dos intermediários 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].

(95) Belli, luca/zingalleS, nicolo, 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; lelouP, laurent, Blockchain: La révolution de la Confiance, eyrolles, Paris, 2017;
WerBach, 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 é praticamente impossível de conseguir (garratt, rod/hayeS,
roSe, Bitcoin: How Likely Is a 51 Percent Attack?, liberty Street economics, new york, 2014).

(96) nesse sentido também o Banco de Portugal: “não dispondo de curso legal, os meios vir-
tuais de pagamento não são de aceitação obrigatória, mas apenas se as partes envolvidas na transação
estiverem de acordo” (relatório dos Sistemas de Pagamentos, 40, lisboa, 2018). Sobre o curso conven-
cional das criptomoedas, vide Maia, g. Valente, A Criptomoeda na Ordem Jurídica. Velhas Soluções
para um Novo Problema, 17, diss., Porto, 2018; rolo, a. garcía, As Criptomoeda como meio de Finan-
ciamento e a Qualificação dos Tokens de Investimento Emitidos em Oferta Pública de moeda (ICO)
como Valores mobiliários, 252, in: aaVV, “Fintech ii — novos estudos sobre tecnologia Financeira”,
249-297, almedina, coimbra, 2019. noutros quadrantes, falando por vezes de “moeda privada” ou de
“moeda contratual”, vide euroPean central BanK, Virtual Currency Schemes — A Further Analysis, 24,
ecB, Frankfurt, 2015; caPogna, alexandro, Bitcoin: Profili Giuridici e Comparatistici, 40, in: 3
“diritto Mercato tecnologia” (2015), 32-74; leMMe, giuliano/PeluSo, Sara, Critptomoneta e Distacco
dall moneta Legale: Il Caso Bitcoin, 10, in: 11 “rivista di diritto Bancario” (2016), 1-39.
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III. depois ainda, e consequentemente, é uma moeda desinterme-
diada. ao contrário das demais espécies de moeda (física, bancária, eletró-
nica), cuja emissão e circulação são necessariamente verticais, intermedia-
das e multilaterais (envolvendo a existência de terceiros intermediários,
tais como designadamente os estados, os bancos centrais e os bancos
comerciais), a emissão e circulação das moedas virtuais é horizontal,
direta e bilateral, envolvendo exclusivamente os sujeitos da relação jurí-
dica monetária, v.g., credor e devedor (“peer-to-peer”), e não outros sujei-
tos, v.g., bancos (“client-server”). esta caraterística distintiva é identitária,
sendo independente da sua natureza digital: com efeito, apesar de também
as moedas bancária e eletrónica serem representações digitais de dinheiro
(não existindo diferença entre um “bitcoin” registado numa “wallet” e um
euro registado em saldo de conta bancária ou guardado em dispositivo ele-
trónico de armazenamento, tratando-se em ambos os casos de pedaços de
informação digital), a verdade é que aquelas moedas exprimem uma rela-
ção jurídica creditícia com a entidade emitente ou intermediária (institui-
ções bancárias ou de moeda eletrónica), que inexiste no caso das moedas
virtuais(92).

IV. Finalmente, a moeda virtual é moeda assente num consenso
computacional. tal como as demais espécies monetárias, as criptomoedas
são inconvertíveis em quaisquer ativos e destituídas de qualquer valor
intrínseco, assentando assim a sua existência e circulação exclusivamente
na confiança dos próprios usuários. todavia, ao passo que a aceitação da
moeda física resulta de uma imposição público-estadual do seu curso legal
(“legal tender”) e a da moeda bancária da confiança depositada nos inter-
mediários bancários (“rule of law”), a aceitação das moedas virtuais
assenta unicamente no seu próprio protocolo algorítmico (“rule of

Parafraseando Brian Kelly, numa analogia com o mundo da moeda física, tudo se passa como se cada
nota de dólar fosse marcada todas as vezes que foi usada, desde a sua emissão até à sua retirada de cir-
culação (The Bitcoin Bigbang: How Alternative Currencies Are About to Change the World, 12,
J. Wiley & Sons, new Jersey, 2014).

(92) até então, as transações monetárias eletrónicas sempre necessitaram de um intermediário,
em moeda bancária (v.g., cartões “Visa”, “Mastercard”) ou eletrónica (v.g., “Paypal”) — a moeda vir-
tual dispensa o intermediário, cujo lugar é tomado pela própria rede global ponto-por-ponto dos usuá-
rios (Brito, Jerry/caStillo, andrea, Bitcoin: A Primer for Policymakers, 3, Mercatus center, arlington,
2013). também assim Paulo duarte: “enquanto o saldo bancário exprime uma dívida (uma obrigação
monetária) do banco em relação ao seu cliente, a informação encriptada do bitcoin não corporiza
nenhuma relação jurídica de crédito (razão pela qual se assemelha, deste ponto de vista, mais às notas
e às moedas do que aos depósitos bancários — trata-se de «electronic cash») [As Criptomoedas são
Dinheiro?, 4, in: “Boletim da ordem dos advogados” (2018), 1-5].
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gação em dinheiro apenas está obrigado a receber um pagamento efetuado
em criptomoedas, com a consequente exoneração do devedor, se aquele
aceitar que a satisfação do seu crédito seja efetuada por este nessa moeda.
em via de princípio, tal implicará a existência de um acordo ou convenção
acessória do negócio donde resulta a obrigação (“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
específico de criptomoeda (v.g., “bitcoin”, “ether”): aspeto importante é o
de que um tal acordo ou convenção revestirá a mais das vezes uma natu-
reza expressa, nada impedindo, contudo, que possa ser meramente tácito,
decorrendo de factos ou circunstâncias concomitantes e concludentes do
negócio jurídico subjacente ou das relações entre as partes, nos termos
gerais do art. 217.º do código civil.

IV. Sublinhe-se, contudo, que o curso das moedas virtuais poderá
resultar também futuramente da sua aceitação generalizada como meio de
pagamento, independentemente de aceitação (expressa ou tácita) do cre-
dor — porta essa que parece ter sido deixada aberta pelos próprios legisla-
dores europeu e português ao definir tal moeda como um meio de troca
“que é aceite por pessoas singulares ou coletivas” [art. 2.º, ll) da lBcFt,
art. 3.º, 18) da diretiva ue/2015/849, de 20 de maio, art. 2.º, d) da diretiva
ue/2019/713, de 17 de abril]. Por um lado, é sabido que a circunstância de
a norma do art. 550.º do código civil atribuir curso legal à moeda física
não preclude a possibilidade de existência de outros tipos ou espécies de
moedas dotadas de curso legal em sentido amplo: assim sucede com a
moeda bancária ou escritural, a qual, constituindo o tipo monetário primo-
génito atualmente em circulação e desempenhando todas as tradicionais
funções monetárias (pagamento, unidade de conta, reserva de valor) de um
modo reconhecido pela ordem Jurídica, representa uma espécie de moeda
que reveste genericamente os atributos de aceitação obrigatória e poder
liberatório no cumprimento de obrigações pecuniárias(102). Por outro lado,
e talvez por isso mesmo, existem já ordenamentos jurídicos estrangeiros

rocha, F. rodrigueS, Do Giro Bancário: reflexões à Luz do Novo regime dos Serviços de Pagamento,
107, in: “cadernos o direito n.º 9”, 99-177, almedina, coimbra, 2014; Ventura, V. hugo, Obrigações
Pecuniárias, 519, in: “comentário ao código civil (das obrigações em geral)”, 518-538, uc edi-
tora, lisboa, 2018. também assim noutros países: cf. oMlor, SeBaStian, Geldprivatrecht, 352, Mohr,
tübingen, 2014; Proctor, charleS, mann on the Legal Aspect of money, 78, 7.th edition, oxford uni-
versity Press, oxford, 2012.

(102) assim também duarte, Paulo, Obrigações de Dinheiro (Obrigações monetárias) e Obri-
gações de Bitcoins, 379, in: 14 “estudos de direito do consumidor” (2018), 343-381.
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de aceitação obrigatória e poder liberatório, carecendo assim da aceitação
voluntária ou consentimento por parte dos terceiros.

II. com efeito, e por um lado, não existem presentemente na
ordem Jurídica portuguesa disposições legais, de caráter geral (como
sucede com a moeda física: cf. art. 550.º do código civil) ou de caráter
específico (como sucede com a moeda bancária)(97), que atribuam ou reco-
nheçam às criptomoedas um curso legal em sentido amplo, dotando-as de
aceitação generalizada e eficácia liberatória no cumprimento de obriga-
ções pecuniária. Por outro lado, e algo à semelhança do que sucede com a
moeda eletrónica(98), as moedas virtuais constituem ainda uma espécie
monetária sem dimensão sistémica no tráfico económico e social
moderno, pelo que a imposição de curso legal sempre acabaria por fazer
recair sobre os credores o ónus injustificado de aderirem às comunidades
virtuais das criptomoedas ou disporem de aplicações de “software” ou car-
teiras criptomonetárias necessárias ao pagamento nesta espécie monetá-
ria(99). tomando aqui emprestado o título da obra de MaSSiMo aMato e luca

Fantacci, apesar da sua crescente difusão, ainda não se tornou quotidiano
alguém vender a sua casa ou receber o seu salário por um punhado de
bitcoins(100).

III. tal significa que o pagamento em moedas virtuais carece sem-
pre de uma aceitação voluntária por parte do credor, afastando assim o
regime supletivo do art. 550.º do código civil(101): o credor de uma obri-

(97) “ex multi”, vide o art. 2.º, w) do regime Jurídico dos Sistemas de Pagamento e da Moeda
eletrónica, art. 40.º da lei geral tributária, art. 54.º da lei do contrato de Seguro, art. 798.º, n.º 2 do
código de Processo civil, art. 47.º do código do notariado, art. 48.º do regime Jurídico dos Fundos
de Pensões, art. 44.º do código do registo comercial, art. 267.º, n.º 1 do código Penal, arts. 1.º e 8.º
do regulamento ce/974/98, de 3 de maio, diretiva ue/2015/2366, de 25 de novembro, arts. 6.1.7 e
6.1.8 dos “Princípios unidroit relativos aos contratos comerciais internacionais”, e art. 7:107 do
“Principles of european contract law”. Sobre o curso legal em sentido amplo da moeda bancária, vide
antuneS, J. engrácia, A moeda Bancária — Algumas reflexões, em curso de publicação.

(98) antuneS, J. engrácia.
(99) tal como sucede com as moedas bancária e eletrónica, a inexistência de curso legal das

moedas virtuais não afasta ou preclude a sua natureza monetária: como sublinha Paulo duarte, “o facto
de não existir norma que atribua «curso legal» aos bitcoins não constitui argumento decisivo na discus-
são sobre a sua natureza monetária” (Obrigações de Dinheiro (Obrigações monetárias) e Obrigações
de Bitcoins, 379, in: 14 “estudos de direito do consumidor” (2018), 343-381.

(100) Per un Pugno di Bitcoin. rischi e Opportunità delle Valute Virtualli, egea, Milano, 2016.
(101) Sobre a natureza supletiva do art. 550.º do código civil (confirmada, aliás, por outras dis-

posições da lei, v.g., arts. 837.º e 839.º do mesmo código), vide duarte, Paulo, um Depósito Bancário
não é um (Contrato) de Depósito, 392, in: 10 “estudos de direito do consumidor” (2016), 351-443;
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geral de financiamento subjacente à emissão monetária 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 três diferentes categorias ou tipologias: para além dos
“currency tokens” propriamente ditos (criptomoedas com estritas funções
monetárias, “maxime”, meio de pagamento), os “utility token”, os “inves-
tment tokens” e os “hybrid tokens”(106).

III. os “utility token”, também designados “usage tokens”, são um
tipo de criptomoeda que, desempenhando uma função nuclear de uso e
consumo, confere ao titular direitos presentes ou futuros relativos aos pro-
dutos ou serviços da entidade emitente, v.g., direito de aquisição de deter-
minado bem ou serviço lançado por esta, direito de acesso especial a
comunidades, redes sociais, plataformas eletrónicas, motores de busca,
bases de dados ou conteúdos virtuais, direito de utilização de aplicações,
“software” ou tecnologias digitais, etc. exemplos são as criptomoedas
“Filecoin” (direito a um espaço virtual de armazenamento de dados),
“Mobilego” (direito de utilização de numerosas plataformas de jogos ele-
trónicos) e “Status” (direito a serviços de mensagens e redes sociais)(107).

IV. os “investment tokens”, também conhecidos como “equity
tokens” e “security tokens”, são um tipo de criptomoeda que, desempe-
nhando uma função nuclear de investimento, conferem ao titular direitos ou
rentabilidades económicos 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, à partilha especulativa dos riscos (ganhos

(106) Sobre tais categorias, vide geraldeS, l. roQuette/alBuQuerQue, M. Solá/SilVa, J. liMa,
ICOs: Security Token vs. utility Token, 336, ss., in: aaVV, “Fintech ii — novos estudos sobre tecno-
logia Financeira”, 327-361, almedina, coimbra, 2019; rolo, a. garcia, As Criptomoedas como meio
de Financiamento e a Qualificação dos Tokens de Investimento Emitidos em Oferta Pública de moeda
(ICO) como Valores mobiliários, 261, ss., in: aaVV, “Fintech ii — novos estudos sobre tecnologia
Financeira”, 249-297, almedina, coimbra, 2019. noutros quadrantes, lauSen, JenS, regulating Initial
Coin Offerings? A Taxonomy of Crypto-Assets, research Paper, association for information Systems,
Stockholm & uppsala, Sweden, 2019; neStarcoVa, doMiniKa, A Critical Appraisal of Initial Coin Offer-
ings: Lifting the “Digital Token’s Veil”, 72, ss., Brill, leiden/Boston, 2020; zetzSche, dirK/BucKley,
roSS/arner, douglaS/Föhr, 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;
eagan, J. Vincent, munchee, the SEC, and utility Tokens, Sage Publications, london, 2019.
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que vêm acautelando essa possibilidade: tal o caso do ordenamento ale-
mão ao definir a moeda virtual como um tipo de moeda que, não obstante
não possuindo o estatuto jurídico de dinheiro, é aceite pelas pessoas físicas
ou coletivas como um meio de troca e pagamento com base num acordo
(“Vereinbarung”) ou no tráfico comercial (“tatsächlichen Übung”) [§ 1,
abs. 11 (10) da “gesetz über das Kreditwesen”](103). assim sendo, sobre-
tudo tendo em atenção a forte expansão das moedas virtuais, está aberto o
caminho para estas poderem vir a ser dotadas num futuro próximo dos atri-
butos que já hoje são reconhecidos às moedas física (curso legal “stricto
sensu”) e bancária (curso legal “lato sensu”), se e quando se tornarem num
meio de pagamento aceite de forma universal na vida económico-social e
reconhecido pela ordem Jurídica(104).

6. Polivalência Funcional

I. as moedas virtuais em sentido amplo contradistinguem-se ainda,
no universo das espécies monetárias existentes, pela sua polivalência fun-
cional: com efeito, as criptomoedas, para além das tradicionais funções
monetárias (meio de pagamento, unidade de conta, reserva de valor), são
suscetíveis de desempenhar funções de financiamento, investimento e
consumo. tal polivalência, de resto, acabou por ser de algum modo reco-
nhecida pelo legislador nacional, ao atribuir às moedas virtuais as funções
de “meio de troca ou de investimento” [art. 2.º, ll) da lBcFt].

II. como melhor veremos adiante, uma das particularidades das
criptomoedas, que muito contribuiu para a sua expansão 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 emissão de moeda (“coin”) ou
“fichas” (“tokens”) virtuais como meio alternativo de financiamento de
projetos empresariais ou organizacionais(105). dado que esta finalidade

(103) Sobre esta norma, vide já supra § 2-1.
(104) trata-se do problema da “generalização social” (“social embeddedness”) das criptomoe-

das: à semelhança de outras moedas desprovidas de curso legal em sentido estrito, também as cripto-
moedas adquirirão a sua carta de alforria monetária com a sua aceitação generalizada nas transações
económico-sociais [Berg, ole, How Is Bitcoin money?, 63, in: 33 “theory, culture & Society” (2016),
53-72].

(105) Sobre a emissão da moeda virtual, vide infra § 5-1.
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VI. a encerrar, cumpre ainda sublinhar que esta caraterística distin-
tiva (polivalência funcional) é um traço tipológico móvel e instável. Por
um lado, trata-se de uma caraterística genérica dos criptoativos (“criptoas-
sets”), ou seja, dos ativos virtuais de base criptográfica: como já acima
fizemos referência, num sentido estrito, as criptomoedas (“cryptocurren-
cies”) abrangem apenas aquele segmento dos criptoativos que visam
nuclearmente desempenhar funções monetárias, em especial uma função
de pagamento ou cumprimento de obrigações pecuniárias, operando assim
como uma espécie monetária nova e alternativa às moedas tradicio-
nais(113). Por outro lado, trata-se de uma caraterística suscetível de diferen-
tes categorizações, de acordo com as próprias finalidades subjacentes às
taxonomias(114): 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. Fenómeno pluriforme e em permanente evolução, dotado de
enorme diversidade quantitativa e qualitativa, as moedas virtuais podem
revestir uma significativa variedade de modalidades, consoante os critérios
de classificação adotados: tais moedas podem ser privadas mas também
públicas (v.g., “central bank digital currencies”), podem ser descentralizadas
mas também centralizadas (v.g., “linden dollar”), podem ser convertíveis

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 alimentação, uma moeda vermelha ações, uma moeda verde propriedade industrial, etc.).
cf. roSenFeld, Meni, Overview of Colored Coins, White Paper, 2012.

(113) cf. supra § 1-4 (iii).
(114) Para uma outra taxonomia, que distingue entre “app tokens” e “protocol tokens”, vide

rohr, Jonathan/Wright, aron, 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.

(115) art. 3.º, n.os 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 ausência de taxonomias comuns ou estáveis é também subli-
nhada pelas autoridades de supervisão: vide euroPean central BanK, Crypto-Assets — Implications for
monetary Policy, Financial Stability, and Payments and market Infrastructures, 28, occasional Paper
Series n.º 223, Frankfurt, 2019; e Banco de Portugal, Occasional Paper on Crypto-Assets, 2, occasio-
nal Papers n.º 4, lisboa, 2020.
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ou perdas) associados à evolução do preço ou valor de um determinado
ativo subjacente, à participação numa “pool” de ativos, etc.(108). exemplos
conhecidos são as criptomoedas “dao” (que atribuíam a tais titulares o
direito a receber os “cash-flows” gerados por uma nova tecnologia automa-
tizada de governo societário, a “decentralized autonomous organization”,
além de outros direitos, v.g., participação no sistema dao, direitos de voto
e controlo)(109) ou “Munchee” (que conferiam direitos aos lucros gerados
por uma aplicação informática de críticas a restaurantes, além de outros
direitos, v.g., direito de aquisição de bens ou serviços nos restaurantes ade-
rentes, de negociação dos “tokens” em mercado secundário)(110).

V. Finalmente, mas não menos importante, os “hybrid tokens” são
um tipo de criptomoeda que, desempenhando uma pluralidade de funções
(monetárias, financeiras, consumeristas, etc.), exibem caraterísticas identi-
tárias mistas ou resultam da combinação de diferentes categorias, que não
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 aplicações informá-
ticas (à semelhança de um “utility token”) e conferem direitos económicos
sobre o emitente, v.g., lucros (à semelhança de um “investment token”)(111).
exemplo de um “token” híbrido é a “Binance coin” (BnB), que atribuiu
aos titulares o acesso às plataformas de negociação do emitente com des-
conto nas comissões de transação (“Binance exchange”) e uma percenta-
gem sobre os lucros gerados por esta plataforma(112).

(108) Sobre os “investment tokens”, vide hacKer, PhiliPP/thoMale, chriS, Crypto-Securities
regulation, in: 15 “european company and Financial law review” (2018), 645-696; MaaS, thiJS, Ini-
tial Coin Offerings: When Are Tokens Securities in the Eu and uS, 28, ss., tilburg university, 2019;
MauMe, PhiliPP/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.

(109) Sobre a ico dos tokens “dao”, lançada em 2016 e que teve um valor agregado de 150
milhões de euros, vide rolo, 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.

(110) higginS, MattheW, munchee Inc: A Turning Point for the Cryptocurrency, in: 97 “north
carolina law review” (2018), 220-241.

(111) lee, JenniFer/radcliFFe, MarK, Hybrid Token Offerings: The rise of Token Offerings for
Venture Backed-Companies, dla Piper Publications, Silicon Valley, 2018; MaaS, thiJS, The Case for
Hybrid Tokens, in: “law & Blockchain” (2019), 1-5.

(112) com estas categorias funcionais das criptomoedas (“currency”, “utility”, “investment”,
“hybrid tokens”) não se confundem as chamadas “colored coins”, que consistem num protocolo suple-
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que permitem apenas a representação de valor centesimal (é o caso do
euro, que se divide em cem cêntimos), o “bitcoin” permite a representação
e as transações de valor da centésima parte de um bilionésimo dessa uni-
dade monetária, ou seja, 0,000000001: as frações de valor de 1 Btc são o
“cent-bitcoin” ou cBtc (0,01), o “mili-bitcoin” ou mBtc (0,001), o
“micro-bitcoin” ou mbitcoin (0,000001), o “finney” (0,0000001) e — em
homenagem ao seu criador — o “satoshi”, que representa o mais pequeno
submúltiplo desta criptomoeda (0,00000001)(119).

III. tal como já referimos atrás, a criação da “Bitcoin” é imputada a
SatoShi naKaMoto em finais de 2008, a quem é atribuída a autoria do trabalho
concetualizador do suporte tecnológico deste novo tipo de moeda virtual (jus-
tamente intitulado “Bitcoin: a Peer-to-Peer electronic cash System”) e que
lançou a primeira versão da aplicação “Bitcoin” (emitindo ou “minerando”
também o primeiro “bitcoin”). no espaço de pouco mais de uma década, esta
moeda virtual registou uma enorme expansão e valorização: dois anos apenas
depois sua criação, o “bitcoin” atingiu a paridade com o dólar; em finais
de 2017, um “bitcoin” quebrou a barreira dos 20 000 dólares; e atualmente,
nos inícios de 2021, atingiu o valor recorde de uSd 41 941 dólares por
“bitcoin”, sendo que existem mais de 18 milhões de “bitcoins” em circulação,
um volume de transações de 59 biliões de dólares e uma capitalização de
mercado de 600 biliões de dólares, representando cerca de 63% do total do
mercado da criptomoedas(120).

IV. o sistema monetário “Bitcoin” constitui um ficheiro informá-
tico atualmente com mais de 250 000 megabites e em processo de cresci-
mento exponencial — que contém o registo de todas as transações relativas
a uma unidade “bitcoin” ou suas frações que foram validadas através do
protocolo algorítmico do sistema Bitcoin, estando tais transações ligadas
entre si de tal forma que é possível a cada momento traçar a sua genealogia
até à primeira transação (“coinbase”) — e também uma rede descentrali-

(119) Sublinhe-se que, apesar dessas frações divisionárias, a rede desencoraja as transações de
frações criptomonetárias ínfimas (o chamado “bitcoin dust”), que sobrecarregam a rede, impondo
uma taxa suplementar (dado que 1 bitcoin equivale a 0,00000001” satoshis”, a transferência de um
“bitcoin” pode, no limite, implicar um milhão de transações).

(120) tal como sucede com as moedas virtuais em geral, a “Bitcoin” oscila entre os admirado-
res confessos — “o mundo nunca será o mesmo depois da Bitcoin” (Pacheco, a. Vilaça, Bitcoin, 14,
editora Self, carcavelos, 2018) — e os detratores sarcásticos — que a apelidam de “dinheiro de mono-
pólio” [VauPlane, henri, Bitcoin: monnaie de Singe ou monnaie Légale?, in: 762 “revue Banque”
(2013) 79-84].
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ou inconvertíveis (v.g., câmbio monetário), podem ser emitidas em número
limitado ou ilimitado (v.g., “dogecoin”), e assim por diante(116).

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

1. Bitcoin

I. a “Bitcoin” (conhecida pelo símbolo ₿ ou pela sigla Btc ou
xBt) é a primogénita, mais conhecida e mais relevante moeda virtual em
circulação: trata-se de uma criptomoeda que constitui a unidade de conta
do sistema monetário “Bitcoin” assente em tecnologia “blockchain”(117).

II. o “bitcoin”, enquanto unidade monetária, possui uma estrutura
divisionária constituída por diversas frações ou submúltiplos (“bitcents”,
“milibit”, “bit”, “finney” e “satoshi”)(118). ao contrário de outras moedas

(116) Para algumas classificações ou taxonomias funcionais das moedas virtuais, vide euro-
Pean central BanK, Virtual Currency Schemes — A Further Analysis, 9, ss., ecB, Frankfurt, 2015;
international Monetary Fund, Virtual Currencies and Beyond, 7, ss., iMF, new york, 2017.

(117) é usual o emprego do termo masculino “bitcoin”, em letra minúscula, para designar a
unidade desta criptomoeda, e do termo feminino “Bitcoin”, em letra maiúscula, para designar o sis-
tema tecnológico de suporte ou a rede de pagamentos nesta moeda. Sobre a “Bitcoin”, vide entre nós
Pacheco, a. Vilaça, 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 jurídica, Brito, Jerry/hoegner, Stuart (eds.), The Law of
Bitcoin, iuniverse, Bloomington, 2015; caPaccioli, SteFano, Criptovalute e Bitcoin: un’Analisi Giuri-
dica, giuffrè, Milano, 2015; KerKMann, Marcel, Die rechtsnatur von Bitcoins. Versuch einer privat-
rechtlichen Einordnung, grin Verlag, Berlin, 2019; ulrich, Fernando, Bitcoin: A moeda na Era Digi-
tal, instituto l. Von Mises, São Paulo, 2014.

(118) Sobre a natureza jusmonetária da “Bitcoin”, vide BecK, BenJaMin, Bitcoins als Geld im
rechtssinne, in: 67 “neue Juristische Wochenschrift” (2015), 580-586; MadJee, tara, Bitcoin, Its Legal
Classification and Its regulatory Framework, in: 15 “Journal of Business and Securities law” (2014),
157-217; SPindler, gerald/Bille, Martin, rechtsprobleme von Bitcoin als virtuelle Währung, 1361, in:
68 “Wertpapier-Mitteilungen — zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht” (2014), 1357-1369;
ShcherBaK, Sergii, How Should Bitcoin be regulated?, in: 7 “european Journal of legal Studies”
(2014), 45-91; SMall, StePhen, Bitcoin: The Napster of Currency, in: 37 “houston Journal of interna-
tional law” (2015), 581-640; yerMacK, daVid, 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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monetárias “bitcoin” podem ser realizados de formas diversas: assim, os
usuários de carteiras podem obter “bitcoins” através da sua compra em
plataformas de negociação virtuais ou até físicas (dedicadas à compra,
venda e troca de moedas virtuais e outras espécies monetárias, v.g., dóla-
res, ou até outras criptomoedas, v.g., “ether”) ou da atividade de “minera-
ção” (graças ao referido sistema de recompensa em novas “bitcoins”); por
seu turno, os “bitcoins” podem ser armazenados em carteiras “on-line”
instaladas em dispositivos próprios do utilizador (v.g., computador, tele-
móvel) ou em equipamento remotos dos servidores (carteiras “web”)
(armazenamento “hot storage”) ou em carteiras “off-line”, que não estão
conectadas à rede de forma permanente, através de dispositivos uSB ou
outros similares (“cold storage”). Finalmente, em linha com a inviolabili-
dade teórica dos sistemas criptomonetários, a segurança da “Bitcoin” tem
sido confirmada pela experiência: sendo alvo de ataques informáticos há
mais de uma década, dia e noite, por “hackers” de todo o mundo, a sua
integridade, tanto quanto se saiba, jamais foi comprometida.

VI. expressão da sua pujança e crescente maturidade, a “Bitcoin”
foi dando progressivamente origem a uma economia ou ecossistema mone-
tário próprio. essa economia “Bitcoin” está bem patente na instalação de
equipamentos “atM bitcoins” (semelhantes aos atM convencionais, que
permitem carregar, transferir, comprar e vender esta moeda virtual especí-
fica), de plataformas de câmbio (que asseguram o interface ou convertibili-
dade recíproca com outras espécies monetárias, v.g., “Bitpanda”, “Bity”,
“Bitfinex”, “Bitstamp”, “Kraken”) e de pagamento (que asseguram o pro-
cessamento de pagamentos e faturação em termos empresariais, v.g.
“gocrypto”), na disseminação de empresas e entidades que aceitam o paga-
mento nesta moeda virtual (v.g., Microsoft, Bloomberg, overstock, norwe-
gian airlines, etc.) e até na criação de instrumentos financeiros que a
tomam por ativo subjacente (v.g., futuros e etF sobre “bitcoins”, negocia-
dos na “chicago Mercantil exchange”)(124).

como meio de pagamento, por códigos de barras (mormente “Qr codes”): tal significa, por exemplo,
que para efetuar um pagamento de determinado bem ou serviço em “bitcoins”, o devedor não necessita
de digitar ou inserir o endereço alfanumérico do credor, bastando-lhe proceder à leitura automática
daquele código através do seu telemóvel.

(124) Brar, h. K., The Bitcoin Ecosystem, Blurb, 2018. como veremos já em seguida, a
“Bitcoin” é uma moeda virtual-mãe que está na origem de outras criptomoedas-filhas, graças a cisões
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. iStoMiM, nadruS, Bitcoin Hard Fork,
createSpace independent Publishing Platform, 2017.
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zada de pagamentos que permite realizar pagamentos nesta moeda sem
necessidade de quaisquer entidades intermediárias — sendo utilizada
todos os dias por mais de 63 milhões de pessoas, em cerca de 400 mil tran-
sações diárias correspondendo a um valor diário agregado superior
a 5 biliões de dólares(121).

V. a emissão das moedas “bitcoins” é realizada na própria rede
“Bitcoin” através de um mecanismo de recompensa económica dos
“mineiros” (“miners”), que asseguram o registo e a validação criptográfica
dos blocos de transações de “bitcoins”: a rede “Bitcoin” foi concebida para
permitir a emissão de um valor máximo de aproximadamente 21 milhões
de “bitcoins”, dos quais 89% (cerca de 18,6 milhões) já 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 à rede “Bitcoin” através de uma aplicação infor-
mática específica (“Bitcoin-client core”) que disponibiliza uma carteira
(“wallet”): esta carteira, que assenta numa tecnologia de encriptação assi-
métrica e se destina a permitir ao usuário realizar todo o tipo de transações
sobre “bitcoins” (v.g., pagamentos, transferências, recebimentos, consulta
de saldos), gera um par de chaves criptográficas que irão funcionar como
endereço do titular da carteira para onde podem ser realizados transferên-
cias e pagamentos, à semelhança de um iBan (“public key” ou “Bitcoin
adress”), e como assinatura digital secreta do titular que permite o acesso e
movimentação da sua própria carteira, à semelhança de um “pin” ou “pas-
sword” (“private key”)(123). a titularidade e o armazenamento de unidades

(121) MiddleBrooK, 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 autónoma, que não possui qualquer ativo subjacente, o
seu valor depende essencialmente do nível da oferta da mesma, sendo o preço dos bens e serviços tran-
sacionados geralmente calculado através da taxa de conversão ou câmbio em vigor com moedas nacio-
nais com curso legal: a moeda de conversão mais utilizada é atualmente o dólar (representando mais de
72% do total dos câmbios), seguido do yen japonês (19%) e do euro (3%).

(122) o sistema “Bitcoin” é assim um sistema monetário deflacionário, que permite controlar
a emissão ou oferta de novas unidades monetárias, estando concebido para reduzir a taxa de recom-
pensa para metade a cada 200 mil novos blocos de transações: assim, no momento da sua criação
(2009), a recompensa económica pela validação de cada novo bloco de transações 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. BhaSKar, n. deVi/chuen, d. lee, Bitcoin mining Tech-
nology, in: “handbook of digital currency: Bitcoin, innovation, Financial instruments, and Big data”,
45-66, elsevier, london, 2015).

(123) tais endereços, que são representados por identificadores alfanuméricos únicos entre 26
e 35 carateres, têm sido substituídos, para permitir uma utilização mais amigável das moedas virtuais
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(0,16%): as vinte maiores criptomoedas alternativas representam uma
capitalização de mercado agregada de 14%, representando todas as demais
milhares de moedas virtuais em circulação (com capitalização inferior a
um décimo percentual) cerca de 9% do mercado. entre as criptomoedas
alternativas, pela sua relevância de mercado ou caraterísticas 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 própria (plataforma “ethereum”): trata-se de uma plataforma descen-
tralizada, assente na tecnologia “blockchain” de segunda geração, que per-
mite aos utilizadores criar as suas próprias criptomoedas e executar
contratos inteligentes(128). a unidade monetária “ether” (representada pelo
símbolo Ξξ e sigla eth) tem uma natureza divisionária, subdividida em
múltiplos (“Kether”, “Mether”, “gether”, “tether”) e frações (“finey”,
“sazbo”, “gwei”, “mwei”, “kwei”, “wei”), sendo criadas na rede “ethe-
reum” através de operações de “mining” e podendo ser transferidas entre
os utilizadores desta rede. apesar de partilhar várias semelhanças com a
“Bitcoin”, apresenta importantes especialidades: ao contrário da rede
“Bitcoin”, que foi concebida essencialmente como uma plataforma de
pagamentos descentralizada, a rede “ethereum” está assente numa tecno-
logia blockchain de segunda geração (2.0) que utiliza uma linguagem
computacional universal e é apta a servir diferentes aplicações específicas
(“dapps” ou “decentralized apps”), tendo sido concebida como uma pla-
taforma de execução de aplicações informáticas de forma descentralizada;
ao contrário da moeda “bitcoin”, que serve exclusivamente funções mone-
tárias (designadamente, meio de pagamento universal), o “ether” funciona
essencialmente como unidade de conta e meio de pagamento da execução
de contratos inteligentes (“smart contracts”), sem prejuízo de poder ser
utilizada no cumprimento de quaisquer outras transações económicas ou
como reserva de valor(129).

(128) antonoPouloS, andreaS/Wood, gaVin, mastering Ethereum: Building Smart Contracts
and DApps, o’reilly Media, 2018; BloKdyK, gerarduS, Ethereum Blockchain As A Service,
amazon.com Services llc, 2020; diedrich, henning, Ethereum: Blockchains, Digital Assets, Smart
Contracts, Decentralized Autonomous Organizations, Wildfire Publishing, 2016.

(129) um “smart contract” consiste num protocolo computacional específico que permite a
execução automática dos termos de um determinado contrato digital, mediante a verificação de um
conjunto de condições pré-definidas. Sobre esta figura, vide já infra § 3-3 (V).
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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
à original “bitcoin”(125).

II. a “Bitcoin”, enquanto primogénita moeda virtual de tecnologia
“blockchain”, está assente num código informático de acesso aberto e
público (“open source”), tendo assim tornado possível a criação e imple-
mentação de novas moedas virtuais por quaisquer interessados, seja man-
tendo todas as caraterísticas da criptomoeda original (“clone” monetário),
seja alterando algumas dessas caraterísticas através de bifurcações do
código informático de base (v.g., dimensão dos blocos, tempo de registo
dos blocos, protocolos criptográficos, anonimato, funcionalidades). essa
circunstância explica o aparecimento de criptomoedas alternativas ou “alt-
coins”, que têm contribuído para a consolidação das moedas virtuais
enquanto espécie monetária emergente, quer através do aperfeiçoamento
da tecnologia “blockchain” (incentivando a inovação), quer graças à cria-
ção de um ambiente de concorrência entre os diferentes tipos de cripto-
moedas.

III. a expansão das criptomoedas alternativas tem sido verdadeira-
mente vertiginosa. tendo a primeira “altcoin” surgido em 2011 (“name-
coin”)(126), existem atualmente mais de 5400 tipos de criptomoedas alter-
nativas em circulação, com uma capitalização de mercado de 300 biliões
de euros e um volume diário de transações na ordem dos 90 biliões de
dólares(127). 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

(125) Sobre as criptomoedas alternativas, vide alexi, Ben, Altcoins Book Guide: A Comprehen-
sive manual on Investing in Alternative Cryptocurrencies, createSpace independent Publishing, 2018;
harrod, edWard, Altcoins: Clear and unbiased Facts About Them, createSpace independent Publish-
ing, 2018; JuhaSz, SzaBolcS, Cryptocurrency Investing: Anonymous Altcoins, Sabi Shepherd limited,
2019; Patel, niK, 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 já então se lhes augurasse um “rápido crescimento” (Virtual Currency
Schemes — A Further Analysis, 9, ecB, Frankfurt, 2015).

(127) coin MarKet caP, Top 100 Cryptocurrencies by market Capitalization (<https://coinmar
ketcap.com/>).
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implementar uma rede descentralizada de dois níveis (baseada em nós-mes-
tre ou “master nodes”) que permite níveis reforçados de garantia da privaci-
dade e instantaneidade de validação de transações; o “monero” (xMr),
criptomoeda criada em 2014 com carteiras disponíveis em vários ambientes
informáticos (Windows, MacoS, ioS, linux, android, FreeBSd) e que
garante um maior grau de privacidade e anonimato aos seus utilizadores,
sendo praticamente irrastreável; o “Neo” (neo), criptomoeda criada por
hongFey e zhang em 2014 e que foi concebida para criar uma rede escalável
de aplicações descentralizadas (à semelhança da “ethereum”, sendo por
vezes conhecida como “ethereum” chinesa), com a particularidade de utili-
zar duas unidades monetárias conexas (a moeda virtual “neo” e o “token”
gaS, onde a primeira funciona como ativo subjacente e gerador dos
“tokens”, os quais são exclusivamente usados para pagar as taxas de transa-
ção na rede)(131).

3. Criptomoedas Públicas

I. os estados e as autoridades monetárias não ficaram imunes ao
fenómeno das moedas virtuais, tendo começado a equacionar a eventual
introdução de criptomoedas públicas ou soberanas: sobretudo tendo em
conta o acentuado declínio da utilização de moeda física, multiplicam-se as
iniciativas de criação de uma “Central Bank Digital Currency” (CBDC) ou
de “sovereign digital currencies” (SDC)(132). trata-se, no fundo, de uma
versão virtual da moeda física (uma espécie de “criptoeuro”), emitida e
garantida tal como esta pelas autoridades monetárias europeias ou nacionais,
e suscetível de desempenhar na plenitude as tradicionais funções monetárias
desta com vantagens no plano da eficiência das transações, segurança do sis-
tema financeiro, condução da política monetária e inclusão social.

(131) À data em que escrevemos, a mais recente criptomoeda é o “NFTX”, lançado em janeiro
de 2021 pela empresa norte-americana “niftext”, com uma cotação atual de cerca de 91 uSd, que se
contradistingue por constituir uma plataforma que permite a emissão e circulação “tokens” criptográ-
ficos não fungíveis (ecr320), que são utilizáveis em várias aplicações, especialmente de jogos.

(132) Sobre as criptomoedas soberanas, vide Bech, Morten/garratt, rodney, Central Bank
Cryptocurrencies, in: “BiS Quarterly review” (2017), 55-70; didenKo, 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/MaSciandaro, donato (eds.), Do We Need Cen-
tral Bank Digital Currency? Economics, Technology, and Institutions, Suerf/larcier, Vienna, 2018;
KuMhoF, Michael/noone, claire, Central Bank Digital Currencies: Design Principles and Balance
Sheet Implications, Bank of england, london, 2019.
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V. o XrP é a criptomoeda própria do sistema “ripple”, lançado em
2012 por chris larSen e pela “ripple labs, inc.”, que constitui um sistema
de pagamentos, transferências, câmbios e de liquidação bruta em tempo real
construído com base num protocolo informático aberto (“ripple transaction
Protocol” ou rtxP)(130). a unidade monetária xrP é atualmente divisível
em 6 submúltiplos ou frações, sendo a menor fração o “drop” (1 xrP equi-
vale a 1 milhão de “drops”). esta criptomoeda apresenta várias especiali-
dades no confronto com os sistemas “Bitcoin” e “ethereum”. assim, a
emissão monetária no sistema “ripple” não é assegurada através da ativi-
dade aberta de mineração, tendo a totalidade das 100 milhões de unidades
de xrP em circulação sido emitidas no momento do lançamento do pró-
prio sistema (sem permissão de emissão de novas unidades), sendo detidas
maioritariamente pelo seu promotor ripple lab e sendo as transações vali-
dadas por um grupo fechado de participantes. Mais importante, o sistema
“ripple” foi essencialmente concebido para permitir realizar transações
financeiras transfronteiriças diretas (“peer-to-peer”), seguras, instantâneas
e quase gratuitas, de moedas (moedas convencionais, outras moedas vir-
tuais) ou até outras unidades de valor (v.g., milhas aéreas, créditos telefó-
nicos), sendo cada vez mais utilizado pelos próprios bancos e redes de
pagamento como tecnologia de infraestrutura de liquidação (“unicredit”,
“uBS”, “Santander”): uma das funções específicas da criptomoeda xrP é
servir de moeda de ponte (sempre que não for possível a troca direta entre
dois pares de moedas), sendo a única moeda, dentro da rede “ripple”, que
não acarreta risco de contraparte (representando as demais moedas ou ati-
vos instrumentos de dívida que existem sob a forma de saldos).

VI. outras criptomoedas conhecidas são o “Litecoin” (ltc), crip-
tomoeda criada por charlie lee em 2011, com natureza e objetivos análo-
gos aos da Bitcoin, caraterizada por um maior número de unidades monetá-
rias em circulação (84 milhões), um maior divisionamento (1 “litecoin” é
divisível em 100 milhões de frações definidas por oito casas decimais) e um
processo mais rápido de validação de transações; o “Dash” (abreviatura
para “digital cash”, também conhecida como “darkcoin” ou “xcoin”),
criptomoeda criada por ryan taylor em 2014 que se contradistingue por

(130) arMKnecKt, FrederiK/KaraMe, ghaSSan/Mandal, aViKarSha/youSSeF, FrancK/zenner, eriK,
ripple: Overview and Outlook, in: aaVV, “trust and trustworthy computing”, 163-180, Springer
international, heidelberg/new york, 2015; FillMore, John, ripple Coin, amazon.com Services llc,
2018; redcar, Michel, ripple XrP: The Virtual Opportunity, amazon.com Services llc, 2017; taKa-
ShiMa, iKuya, 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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4. Criptomoedas Estáveis

I. outro desenvolvimento recente são as criptomoedas estáveis
(“stablecoins”): trata-se de uma variante particular de moeda virtual que
incorpora mecanismos de estabilidade destinados a mitigar o típico pro-
blema da volatilidade das criptomoedas(141).

II. as moedas estáveis podem ser de dois tipos fundamentais, con-
soante o mecanismo de estabilização utilizado é externo ou interno ao pró-
prio sistema monetário virtual. no primeiro caso, temos moedas estáveis
indexadas a ativos subjacentes (“backed stablecoins”): esses ativos subja-
centes podem ser de natureza monetária — mormente, uma moeda nacio-
nal, v.g., dólar, euro (“fiat-backed stablecoin”) ou uma outra moeda vir-
tual, v.g., bitcoin (“cryptocurrency-backed stablecoin”) — ou de natureza
não monetária — designadamente, metais preciosos, v.g., ouro e prata
(“commodity-backed stablecoins”). no segundo caso, temos as moedas
virtuais que assentam num protocolo algorítmico que permite controlar a
quantidade de moeda emitida e em circulação (“seigniorage stablecoins”).

III. esta modalidade alternativa das moedas virtuais ganhou desta-
que na sequência da apresentação da proposta de criação da Libra pelo
Facebook, atenta a possibilidade de cerca de metade da população adulta
mundial a poder passar a usar(142). atualmente, a moeda estável mais
conhecida e relevante em circulação é a “tether” (uSdt), uma cripto-
moeda lançada em 2018 indexada o dólar e com uma capitalização de mer-
cado de 26 biliões de dólares, o que faz dela já a terceira maior cripto-
moeda(143).

(141) BullMann, dirK/KleMM, JonaS/Pinna, andrea, In Search for Stability in Crypto-Assets: Are
Stablecoins the Solution? ecB Paper n.º 230, Frankfurt, 2019; SchÜtze, chriStoPher, Eignung von Sta-
blecoins für das unternehmerische Fremdwährungsrisikomanagement, grin Verlag, Berlin, 2019; Sun,
WeiMin/Wu, xun/KWoK, angela, Security Tokens and Stablecoins Quick Start Guide, Packt Publishing,
Birmingham, 2019.

(142) liBra aSSociation, Libra White Paper 2.0 (abril de 2020). Sobre este projeto, bem como
os seus pressupostos e implicações, vide Bilotta, nicola/Botti, FaBrizio, Libra and the Others: The
Future of Digital money, in: “istituto affari internazionali” (2018), 1-25; uKroW, Jörg, Libra im Lichte
des Europarechts, in: 30 “europäische zeitschrift für Wirtschaftsrecht” (2019), 726-733; zetzSche,
dirK/BucKley, roSS/arner, douglaS, 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.

(143) Wei, W. chun, The Impact of Tether Grants on Bitcoin, in: 171 “economics letters”
(2018), 19-22.
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II. existem já alguns países onde foram lançadas as primeiras crip-
tomoedas soberanas, como é o caso do dubai (“emcash”) e da Venezuela
(“petro”)(133). Mais relevante porventura são os numerosos projetos neste
momento em curso, alguns dos quais em fase avançada de implementação:
entre eles, destaquem-se os projetos “Jasper” no canadá(134), o projeto
“Stella” no Japão, o Projeto “ubin” em Singapura(135), o projeto “e-Krona”
na Suécia(136) e o projeto “e-Peso” no uruguai(137). a atenção dos legisla-
dores e reguladores ao fenómeno, bem como as perspetivas de efetiva cria-
ção de criptomoedas soberanas num futuro próximo, têm vindo a aumen-
tar(138).

III. um destaque muito especial, pelo seu alcance e pelo seu
potencial catalisador, merece o “Digital Yuan”. com efeito, em outubro
de 2019, a república Popular da china anunciou o seu projeto de lança-
mento de uma criptomoeda própria(139): designada “digital currency/ele-
tronic Payment” (dceP), trata-se de uma criptomoeda estável, assente ou
indexada em ativos soberanos, funcionando simultaneamente como uni-
dade monetária e de sistema de pagamento, destinada a substituir o “yuan”
físico(140).

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

(134) BanK oF canada, Contingency Planning for a Central Bank Digital Currency, toronto,
2020. Já anteriormente engert, Walter/Fung, Ben, Central Bank Digital Currency: motivations and
Implications, Bank of canada, toronto, 2017.

(135) Monetary authority oF SingaPore, Project ubin: Central Bank Digital money using Dis-
tributed Ledger Technology, Singapore, 2020.

(136) SVerigueS riKSBanK, The riksbank’s E-Krona Project, Stockholm, 2017.
(137) Bergara, Mario/Ponce, Jorge, 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.

(138) o que, apesar do seu tradicional precaucionismo, foi recentemente de algum modo reco-
nhecido por responsáveis do próprio 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
511~01209cb324.en.html>.

(139) huang, roger, 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,
dirK/didenKo, 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.º 65, Frankfurt, 2020.
na mesma linha, mas aparentemente mais atrasado, o “digital dollar Project” norte-americano: cf.
digital dollar ProJect, Explaining a uS CBDC (2020), in: <https://www.digitaldollarproject.org/ex
ploring-a-us-cbdc>.
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de uma caraterização jurídica das criptomoedas no contexto das categorias
privatísticas tradicionais ainda não chegou a bom termo”(147).

II. tal não significa dizer, todavia, que as moedas virtuais, tal como
os demais tipos de moedas existentes (moeda física, moeda bancária,
moeda eletrónica), não possuam um conjunto de caraterísticas distintivas
ou próprias enquanto espécie monetária — mormente, no plano da sua
emissão, circulação e utilização — e não coloquem importantes desafios à
ordem Jurídica — sendo possível identificar presentemente uma vasta e
crescente panóplia de questões jurídicas que as mesmas vêm colocar nos
mais variados ramos do direito, desde o direito das obrigações aos direitos
reais ou do direito comercial ao direito fiscal, passando pelo direito penal
e pelo direito internacional privado(148).

1. Emissão

I. a emissão das moedas virtuais é realizada no sistema ou rede
monetário-digital próprio de cada criptomoeda específica, através de um
sistema de recompensa económica da atividade de validação dos blocos de
transação da respetiva “blockchain” (“mining”) ou através de ofertas ini-
ciais de venda como forma de financiamento das entidades emitentes
(“initial coin offerings”).

II. com exceção da primeira moeda ou transação original (corres-
pondente ao “genesis block”), as unidades monetárias 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 visão de conjunto desses problemas, vide BoehM, FranziSKa/PeSch, Paulina, Bit-
coins: rechtliche Herausforderung eine Virtuelle Währung — Eine erste juristische Einordnung, in:
“Multimedia und recht” (2014), 75-79; caMBridge centre For alternatiVe Finance, Global Cryptoasset
regulatory Landscape Study, cambridge university, 2018; Fox, daVid/green, Sarah, Cryptocurrencies
in Public and Private Law, oxford university Press, oxford, 2019; naBilou, hoSSein, How to regulate
Bitcoin? Decentralized regulation for a Decentralized Cryptocurrency, in: 27 “international Journal
of law and information technology” (2019), 266-291; lee, JoSePh/l’heureux, Florian, A regulatory
Framework for Cryptocurrency, in: 31 “european Business law review” (2020), 423-446; SPindler,
gerald/Bille, Martin, rechtsprobleme von Bitcoin als virtuelle Währung, in: 68 “Wertpapier-Mit-
teilungen — zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht” (2014), 1357-1369; zilioli, chiara, Crypto-
-Assets: Legal Characterisation and Challenges under Private Law, in 46 “european law review”
(2020), 251-266.
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IV. as moedas estáveis com dimensão global, como será porven-
tura o caso da libra, colocam novos desafios à arquitetura jurídica da
ordem económica e financeira internacional, entre os quais se destacam,
para além do progressivo esbatimento das soberanias monetárias nacio-
nais, os riscos à estabilidade financeira, a necessidade de garantir robus-
tez operacional, segurança e solidez aos sistemas de pagamento, a prote-
ção dos consumidores e a proteção de dados. isso explica a atenção
particular que lhe está a ser conferida no âmbito das mais recentes inicia-
tivas legislativas criptomonetárias: tal o caso da figura dos “asset-referen-
ced tokens” (arts), ou criptofichas referenciadas a ativos, prevista no
art. 3.º, n.º 1, 3) da proposta de “regulamento do Parlamento europeu e
do conselho, relativo aos mercados de criptoativos e que altera a diretiva
(ue) 2019/1937”(144).

§5 Estatuto Jurídico

I. as criptomoedas constituem uma espécie monetária emergente
que, para utilizar emprestada a expressão cunhada por PriMaVera de FiliPPi,
consubstanciam “um sonho libertário transformado em pesadelo regula-
tório”(145). com efeito, dada a sua novidade e a natureza disruptiva da tec-
nologia em que assentam, as criptomoedas constituem uma espécie mone-
tária que, sendo em si mesma lícita(146), não dispõe de uma disciplina legal
específica, tornando assim impossível falar de um verdadeiro estatuto jurí-
dico a seu respeito: como salienta corinne zellWeger-gutKecht, “a procura

(144) Sobre esta figura, vide zetzSche, dirK/annunziata, FiliPPo/arner, douglaS/BucKley, 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 não um “quebra-cabeças”: hoWden, ed, The Crypto-Currency Conundrum: regu-
lating an uncertain Future, in: 29 “emory international law review” (2015), 741-798.

(146) a licitude desta nova espécie monetária, reconhecida aliás pelas autoridades monetárias
nacionais e europeias (cf. Banco de Portugal, relatório dos Sistemas de Pagamento, 40, lisboa, 2018;
euroPean 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. chohan, uSMan, Assessing
the Differences in Bitcoin & Other Cryptocurrency Legality Across National Jurisdictions, SSrn,
2017; MatSuura, JeFFrey, Digital Currency: An International Legal and regulatory Compliance Guide,
7, Bentham Science Pub., new york, 2016; ScheMBri, teSSa, The Legal Status of Cryptocurrencies in
the European union, 23, diss., Malta, 2018.
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de quaisquer estados ou autoridades públicas monetárias. nos sistemas
criptomonetários, não existe qualquer banco central ou autoridade monetá-
ria a quem compete a prerrogativa de colocação e retirada de circulação da
moeda, de denominação da respetiva unidade de conta e de fixação do seu
valor nominal, bem como do quadro jurídico da sua regulação (v.g., polí-
tica monetária, controlo de câmbios, inflação ou preços): são os atributos
do protocolo algorítmico de base — qual “lex cryptographica” (aaron

Wright/PriMaVera de FiliPPi)(153) — que garantem a integridade do sistema
monetário e independência da política monetária(154). igualmente, ao con-
trário das moedas bancária e eletrónica, a emissão das moedas virtuais não
é também produto de quaisquer instituições privadas no exercício das suas
atividades próprias: nos sistemas monetários das criptomoedas, não exis-
tem quaisquer bancos comerciais ou outras instituições financeiras
(“maxime”, instituições de pagamento e de moeda eletrónica) que criem
moeda a partir de lançamentos escriturais de créditos pecuniários nas con-
tas dos respetivos clientes (moeda bancária) ou a partir de uma provisão
prévia noutras moedas efetuada por estes (moeda eletrónica). esta natu-
reza autopoiética da emissão monetária significa que nenhuma entidade,
pública ou privada, tem verdadeiramente o controlo sobre as criptomoe-
das(155).

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

(153) Decentralized Blockchain Technology and the rise of Lex Cryptographia, SSrn, 2015.
(154) as criptomoedas afiguram-se assim, desta perspetiva, uma curiosa concretização da teo-

ria de Friedrich a. hayeK, que propugnava uma visão privada, espontânea e anti-estatizante da ordem
monetária (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; ziMMerMann, clauS, monetary Policy in Digital Age, in: aaVV, “regulating
Blockchain — techno-Social and legal challenges”, 99-111, oxford university Press, oxford, 2019.

(155) as crises financeiras (2008) e das dívidas soberanas (2011) trouxeram consigo uma crise
de legitimação dos sistemas monetários convencionais: se há algo que o cidadão comum ganhou cons-
ciência é que ele não tem verdadeiramente controlo sobre o seu dinheiro, encontrando-se à mercê das
entidades estaduais (moeda física) e financeiras (moeda bancária) emitentes (WeBer, Beat, Bitcoin and
the Legitimacy Crisis of money, in: 1 “cambridge Journal of economics” (2016), 17-41). a coincidên-
cia entre o eclodir da crise (2008) e o nascimento da “Bitcoin” (2009) pode, aliás, não ter sido pura-
mente casual, não faltando quem considere que a criação das criptomoedas constitui uma resposta ao
descrédito generalizado que abalou os estados e sistemas financeiros atuais (Pacheco, a. Vilaça,
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 Sovranità. Il Nuovo Ordine monetario
Digitale, erga, genova, 2020).
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de criptomoedas existentes são criadas fruto de “mineração” (“mining”),
jargão que designa o processo de validação de blocos de transações efe-
tuada através da resolução de enigmas cripto-matemáticos altamente com-
plexos que permite a descoberta do código algorítmico único identificador
de cada bloco transacional (“hash code”)(149). esta atividade, em teoria
acessível 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 informá-
tica (“full-nodes”), disputam entre si a descoberta dos “hash” identificado-
res e a consequente validação e registo sequencial dos blocos de transações
através da resolução de um complexo “puzzle” criptográfico (“proof-of-
-work” ou PoW) com vista a obtenção de uma recompensa ou retribuição
económica(150): esta recompensa é justamente constituída com a atribuição
ao mineiro que encontrou primeiro a solução para tal “hash puzzle” de uma
ou mais novas unidades da criptomoeda minerada(151).

III. tal significa dizer que, tal como a própria moeda virtual em si
mesma, a emissão ou “cunhagem” de criptomoedas é puramente autopoié-
tica, já que não existem quaisquer emitentes em sentido próprio ou estrito
— ou, se preferir, qualquer usuário pode emitir ou “cunhar” criptomoedas:
como afirma Fernando ulrich, as criptomoedas “são criadas à medida que
milhares ou milhões de computadores dispersos em rede resolvem proble-
mas matemáticos complexos que autenticam as transações feitas nessas
mesmas moedas”(152). ao contrário da moeda física tradicional, a emissão
das moedas virtuais não é o produto da decisão, regulação ou supervisão

(149) o “hash” constitui um código algorítmico, representado por uma cadeia hexadecimal de
64 carateres, que funciona como a impressão digital (“fingerprint”) de um conjunto de dados, sendo o
Sha-2 (“Secure hash algorithm”), projetado pela agência nacional de Segurança norte-americana, o
mais utilizado no âmbito das redes das moedas digitais, com destaque para o Sha-256. Por exemplo,
o “hash” do presente estudo em Sha-256 é: e2c98e13b79cf04491214d895af6861d618afb843db5d2ff
8cb756bf02065c41.

(150) a mineração requer um poder computacional significativo, estimando-se que cinco dos
seis maiores “pools” de mineração, responsáveis por 65% dos blocos, estejam atualmente sediados na
china (uniVerSity oF caMBridge, Bitcoin mining map, center for alternative Finance, 2021 (in: <https:/
/cbeci.org/mining_map>).

(151) usualmente, essa recompensa económica é decrescente ao longo do tempo: assim, por
exemplo, o sistema “Bitcoin” está concebido para reduzir a taxa de recompensa para metade a cada
200 mil novos blocos de transações, o que explica que, tendo arrancado em 2009 com uma recompensa
de 50 Btc, esta se cifre atualmente em 6,25 Btc. cf. BhaSKar, n. deVi/chuen, d. lee, 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, São Paulo, 2014.

170 JoSé engrácia antuneS



através de plataformas de negociação)(158). importa salientar, todavia, que
nem sempre uma ico se consubstancia no lançamento de uma nova cripto-
moeda, baseada na sua própria “blockchain” e apta a desempenhar plena-
mente funções monetárias: com efeito, uma parte significativa destas opera-
ções traduzem-se, na realidade, em ofertas de unidades de valor monetário
transacionáveis exclusivamente dentro do sistema operativo da entidade
emitente e baseadas em “blockchains” já existentes (razão pela qual tais uni-
dades são frequentemente designadas como “tokens” e as respetivas ofertas
como “token launch”)(159).

2. titularidade

I. as criptomoedas são conjuntos ou sequências de informação
digital (“strings of data”) geradas por quaisquer transações operadas num
sistema monetário virtual assente em tecnologias “blockchain”: essa infor-
mação ou dados digitais contêm todos os eventos de criação, titularidade e
transmissão de cada uma das unidades monetárias virtuais em circulação.

II. em termos práticos, qualquer pessoa singular ou coletiva que
pretenda tornar-se participante de um sistema monetário virtual ou ser titu-
lar de criptomoedas deverá começar por descarregar para o seu computador
pessoal a aplicação ou “software” informático próprio de uma determinada
moeda virtual ou criptomoeda específica (v.g., “Bitcoin client core”,

(158) Sobre o enquadramento jurídico das ico, designadamente a sua sujeição ao regime das
ofertas públicas (arts. 108.º, segs., do cVM) e ao regime do financiamento colaborativo ou “crowdfun-
ding” (lei n.º 102/2015, de 25 de agosto), vide geraldeS, l. roQuette/alBuQuerQue, M. Solá/SilVa,
J. liMa, ICOs: Security Token vs. utility Token, 349, ss., in: aaVV, “Fintech ii — novos estudos sobre
tecnologia Financeira”, 327-361, almedina, coimbra, 2019; SantoS, J. Vieira, Desafios Jurídicos das
“Initial Coin Offerings”, 419, ss., in: “direito dos Valores Mobiliários ii”, 403-427, iVM, lisboa, 2018.

(159) apesar de por vezes utilizadas como sinónimos, existe assim uma diferença entre cripto-
moedas (“cryptocurrencies”) — que são moedas virtuais em sentido estrito, aptas a fundar um sistema
monetário aberto a uma comunidade virtual de utilizadores irrestrita e a desempenhar abstratamente
todas as funções monetárias (“maxime”, meio de pagamento) — e unidades de valor monetário
(“tokens”) — que são moedas virtuais em sentido amplo, já que consistem em unidades virtuais de
valor e utilidade, cuja circulação está restrita à comunidade virtual da entidade emitente e que são cria-
das em “blockchains” de outras criptomoedas (“maxime”, numerosas ico são lançadas com base na
tecnologia da “ethereum”, cujo protocolo erc-20 permite a criação de “tokens”, comummente
conhecidos por “ecr20 tokens”). cf. SoMin, Shahar/gordon, goren/altShuler, yaniV, Network Analy-
sis of ErC20 Tokens Trading on Ethereum Blockchain, in: aaVV, “unifying themes in complex Sys-
tems”, Vol. ix, 439-450, Springer, 2018).
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ou ico), também designadas “vendas iniciais de moeda” (“initial token
sale”)(156). trata-se de operações através das quais uma entidade, frequen-
temente uma empresa tecnológica emergente, promove a venda (ou pré-
-venda) junto do público investidor de uma quantidade de uma determinada
criptomoeda, mediante uma contrapartida pecuniária expressa em moedas
convencionais (física, bancária, eletrónica) ou noutros tipos de moedas vir-
tuais, como forma de angariação de fundos destinados a financiar o desen-
volvimento da própria empresa, das suas atividades, produtos ou servi-
ços(157). no comum dos casos, a entidade oferente (promotor/emitente)
elabora e publicita um documento técnico (“white paper”) onde, à seme-
lhança de um prospeto, são explicitados os traços gerais do projeto a finan-
ciar, o plano de negócios, o investimento necessário, e as caraterísticas das
criptomoedas a emitir (as quais, como sabemos, podem ter diversos conteú-
dos e finalidades, v.g., “utility tokens”, “investment tokens”); em seguida, a
entidade oferente emite as criptomoedas objeto da ico (frequentemente
mediante utilização de uma “blockchain” existente, “maxime”, “ethe-
reum”), que são então postas à subscrição “on-line” junto dos interessados,
sem prejuízo de esta poder ser antecedida de um período de recolha de
intenções de investimento ou de pré-venda; finalmente, em caso de sucesso
da oferta, as criptomoedas são creditadas nas carteiras digitais dos respeti-
vos subscritores, passando estes a poder exercer os direitos e obrigações
específicos a ela associados (v.g., utilização de um serviço, recebimento de
lucros ou mais-valias) ou aliená-las em mercado secundário (mormente,

(156) Sobre as ico, vide correia, F. Mendes, Algumas Notas sobre Ofertas Públicas de Crip-
tomoedas (Initial Coin Offerings), in: aaVV,“o novo direito dos Valores Mobiliários”, 175-183,
almedina, coimbra, 2019; geraldeS, l. roQuette/alBuQuerQue, M. Solá/SilVa, 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; rolo, a. garcia, As Criptomoedas como meio de Finan-
ciamento e a Qualificação dos Tokens de Investimento Emitidos em Oferta Pública de moeda (ICO)
como Valores mobiliários, 261, ss., in: aaVV, “Fintech ii — novos estudos sobre tecnologia Finan-
ceira”, 249-297, almedina, coimbra, 2019; SantoS, J. Vieira, Desafios Jurídicos das “Initial Coin
Offerings”, in: “direito dos Valores Mobiliários ii”, 403-427, iVM, lisboa, 2018. noutros quadrantes,
hönig, Michaela, ICO und Kryptowährungen — Neue digitale Formen der Kapitalbeschaffung,
Springer/gabler, Wiebaden, 2018; neStarcoVa, doMiniKa, A Critical Appraisal of Initial Coin Offerings:
Lifting the “Digital Token’s Veil”, Brill, leiden/Boston, 2020; zetzSche, dirK/BucKley, roSS/ /arner,
douglaS/Föhr, 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) À semelhança das próprias criptomoedas, as ico tiveram um enorme sucesso no espaço
de poucos anos. datando a primeira oferta de 2013 (a ico da “Mastercoin”, que arrecadou 5 milhões
de dólares), foram lançadas até ao início de 2021 cerca de 6 000 de ico num montante total de fundos
arrecadados superior a 20 biliões de dólares, sendo a maior a ico da “eoS”, em 2018, com cerca de
4,2 biliões (cf. <https://icobench.com/stats>). Sobre o ponto, vide Stergiou, diMitrioS, EOS Cryptocur-
rency Initial Coin Offering: A Case Study, diss., Karlskrona, 2019.
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ou opções sobre “bitcoins”)(163): aspeto importante é o de que a titularidade
derivada está dependente da respetiva validação e registo num bloco de tran-
sações na “blockchain” criptomonetária, de modo algo semelhante ao registo
de transmissão e lançamentos de valores escriturais e monetários (arts. 71.º,
n.º 1, 80.º, n.º 1 do código dos Valores Mobiliários, arts. 123.º, ss., do
regime Jurídico dos Serviços de Pagamento e da Moeda eletrónica). Parti-
cularmente relevantes são as “cryptocurrency exchanges”, plataformas de
negociação dedicadas à compra e venda de criptomoedas (v.g., “coinbase”,
“Kraken”, “gemini”, “Binance”)(164). tais plataformas — que permitem o
câmbio, quer entre criptomoedas, quer entre estas e outras espécies monetá-
rias (v.g., dólares, euros) e que exigem aos usuários o registo na plataforma,
o depósito prévio de fundos e a abertura de uma carteira digital, cobrando
comissões — encontram-se hoje sujeitas a licenciamento e registo obriga-
tórios junto das autoridades de supervisão (art. 47.º, n.º 1 da diretiva
ue/2015/849, de 20 de maio)(165).

IV. o armazenamento ou “depósito” das moedas virtuais pode ser
fundamentalmente de dois tipos, consoante a modalidade da carteira do titu-
lar. o armazenamento “hot storage” é realizado em carteiras “on-line”, que
são carteiras criptomonetárias que se encontram conectadas permanente-
mente à rede monetária virtual (v.g., “Blochaininfo”, “Jaxx”, “exodus”,
“Bread”, coinnomi”): tais carteiras podem ser carteiras de “software”, insta-
ladas em dispositivos próprios do utilizador (v.g., computador, telemóvel),
ou carteiras “web”, instaladas em equipamento remotos dos servidores ou
prestadores de serviços (v.g., alojadas em “clouds”, plataformas de negocia-
ção, etc.)(166). o armazenamento “cold storage” é realizado em carteiras

(163) relevantes são ainda os derivados criptomonetários com liquidação financeira
(“maxime”, etF e etn sobre “bitcoins”): cf. SöyleMez, yaKuP, Cryptocurrency Derivatives: The Case
of Bitcoin, in: hacioglu, umit (org.), “Blockchain economics and Financial Market innovation”, 515-
-530, Springer, cham, 2019.

(164) Patz, aniKa, Handelsplattformen für Kryptowährungen und Kryptoasset, in: 19 “zeit-
schrift für Bank- und Kapitalmarktrecht” (2019), 435-443. uma das primeiras e maiores plataformas
de negociação e câmbio de moedas virtuais foi a “Mt. gox”, fundada no Japão em 2010, que chegou a
ser responsável por mais de 70% da compra e venda de “bitcoins” e que veio a encerrar em 2014, na
sequência de um ataque informático que desviou criptomoedas em valor superior a 450 milhões de
dólares (JíMenez, Juan, The History of the mt Gox Hack: Bitcoin’s Biggest Heist, amazon.com Services
llc, 2019, e-book).

(165) cf. infra § 5-3 (V).
(166) 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 cópia completa
do registo histórico das transações efetuadas por todos os utilizadores da rede) e “lightweight client”
(que apenas registam as transações relativas ao endereço do utilizador); ou o tipo de criptomoeda
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“MyetherWallet”, “ripplewallet”, etc.). nessa sequência, o usuário passará
a constituir (mais) um nó (“node”) da rede computacional ponto-por-ponto
(“peer-to-peer”) desse sistema monetário virtual e obterá uma carteira digi-
tal ou criptocarteira (“digital wallet”) que lhe permitirá realizar todo o tipo
de operações relativas à respetiva criptomoeda (v.g., compra e venda, paga-
mentos, transferências, recebimentos, consulta de saldos). o acesso à car-
teira digital e a segurança das transações é assegurada através da combina-
ção de um par de chaves criptográficas: uma chave pública (“public key”),
que funciona como “conta” ou endereço do titular da carteira para onde
podem ser realizadas transferências e pagamentos, acessível à generalidade
dos demais participantes, à semelhança de um iBan; e uma chave privada
(“private key”), que funciona como assinatura digital secreta do titular que
protege o acesso à carteira e autoriza a sua movimentação, apenas conhe-
cida do titular, à semelhança de um “pin” ou “password”(160).

III. a titularidade de moedas virtuais pode ser obtida de formas
diversas, consoante a sua natureza originária (no momento da emissão) ou
superveniente (em momento posterior). no plano da titularidade originária,
destaca-se a aquisição através da atividade de “mineração” (sistema de
recompensa em novas unidades monetárias ou “tokens” associado ao pro-
cesso de emissão das criptomoedas)(161) ou no âmbito de “ofertas iniciais
de moeda” (“initial coin offerings” ou ico)(162): a particularidade desta
titularidade criptomonetária resulta da coincidência entre emissão e aquisi-
ção, de tal modo que a “res” não preexiste ao “dominus” e o titular é o pró-
prio emitente. Já no âmbito da titularidade derivada ou superveniente, a
aquisição de moedas virtuais processa-se usualmente através de platafor-
mas de câmbio ou negociação de criptomoedas (“cryptocurrency exchan-
ges”), de caixas ou terminais automáticos (v.g., “atM bitcoin”), de com-
pras diretas entre usuários (v.g., <www.localbitcoin.com>), do recebimento
de criptomoedas no âmbito de transações económicas (v.g., como forma de
pagamento de venda de bens, prestação de serviços) ou outras (v.g., libera-
lidades), ou até de contratos derivados com liquidação física (v.g., futuros

(160) Por seu turno, as carteiras de criptomoedas podem revestir duas modalidades fundamen-
tais: as carteiras “on-line”, que estão permanentemente acessíveis em linha, sendo instaladas em dis-
positivos próprios do utilizador (v.g., computador, telemóvel) ou servidores remotos (carteiras “web”),
cuja forma de armazenamento das criptomoedas agiliza transações mas as torna também mais vulnerá-
veis (“hot storage”); e as carteiras “off-line”, que não estão conectadas à rede de forma permanente,
estando acessíveis através de dispositivos uSB ou outros similares (“cold storage”).

(161) cf. supra § 5-1 (ii).
(162) cf. supra § 5-1 (iV).
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outras) são diretamente convertíveis em moedas convencionais (v.g., dóla-
res, euros, yuan), o que significa que a esmagadora maioria das moedas
virtuais em circulação, não possuindo uma conexão cambial (“fiat-to-
-crypto trading pair”), tornam necessária a sua conversão “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”)(170).

3. Circulação e Utilização

I. as moedas virtuais não representam apenas um sistema de emis-
são de moeda autónomo ou independente das autoridades públicas mone-
tárias, mas também um sistema de pagamento e circulação que é autónomo
ou independente das entidades bancárias e financeiras privadas.

II. ao contrário das moedas bancária e eletrónica, que assentam
numa relação jurídica prévia entre os titulares e os emitentes da moeda e que
consubstanciam créditos pecuniários dos primeiros sobre os últimos, as
moedas virtuais não possuem um emitente que se responsabilize pelos valo-
res emitidos, circulando diretamente entre os intervenientes nas transações
monetárias. nesse sentido, as criptomoedas possuem uma circulação algo
semelhante à da moeda tradicional, com duas diferenças fundamentais: uma
relativa ao seu suporte representativo (as notas e moedas circulam direta-
mente de mão em mão entre as pessoas físicas dos titulares, ao passo que as
criptomoedas circulam diretamente entre as respetivas carteiras digitais) e
outra relativa ao mecanismo de consenso na sua circulação (as notas e moe-
das circulando com base na confiança dos titulares no emitente, imposta por
via da lei, e as criptomoedas numa espécie de “mecanização da con-
fiança”(171), decorrente exclusivamente do consenso computacional).

(170) as criptomoedas podem assim ser de dois tipos: existem criptomoedas convertíveis ou aber-
tas (“convertible virtual currencies”), que podem ser utilizadas no pagamento de transações económicas
em geral e ser convertidas noutras moedas, convencionais ou virtuais, podendo ainda tal convertibilidade
ser unidirecional ou bidirecional; e criptomoedas inconvertíveis ou fechadas, que não permitem (ou apenas
permitem em termos restritos) a sua utilização ou conversão fora do âmbito do seu próprio sistema mone-
tário. cf. international Monetary Fund, Virtual Currencies and Beyond, 8, iMF, new york, 2017; ScheMBri,
teSSa, The Legal Status of Crytpocurrencies in the European union, 15, diss., Malta, 2018.

(171) geiBen, didier/oliVier, Jean-Marie/VerBieSt, thiBault/Vilotte, Jean-FrançoiS, Bitcoin et
Blockchain: Vers un Nouveau Paradigme de la Confiance Numérique?, rB édition, Paris, 2006.
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“off-line”, que não estão conectadas à rede de forma permanente: trata-se de
carteiras “hardware”, altamente encriptadas e que geram a sua própria chave
privada, funcionando, à semelhança de uma “pen drive”, através de disposi-
tivos uSB ou outros similares (v.g., “trezor”, “nano ledger”). apesar da
segurança e inviolabilidade típicas das criptomoedas, a sua titularidade não é
isenta de vicissitudes: o acesso à carteira pode ser comprometido por cir-
cunstâncias associadas ao próprio titular, tais como a perda da chave privada
ou a danificação dos dispositivos de armazenamento(167).

V. como sucede com todas as moedas convencionais no mercado
monetário internacional, as criptomoedas possuem uma cotação que varia
diariamente, em função da liquidez, procura e oferta, volume de transa-
ções, especulação e diversos outros fatores(168). no mundo criptomonetá-
rio, a primeira moeda virtual (“bitcoin”) teve a sua primeira cotação ou
taxa de câmbio oficial em 17 de julho de 2010, na sequência do primeiro
registo de uma transação na plataforma de câmbio “Mt. gox”, em que
1 bitcoin foi negociado a uSd 0,05 (ou seja, 5 cêntimos): ao longo da sua
vida, a cotação tem vindo a subir vertiginosamente (embora erratica-
mente), tendo atingido o valor de 1 uSd em fevereiro de 2011 (paridade
com o dólar), de uSd 20 600 em dezembro de 2017 e um máximo de
uSd 41 973 em janeiro de 2021, fixando-se atualmente, à data em que
escrevemos, em uSd 34 248. estas variações significativas do seu preço
ou cotação — apesar de mitigadas pela existência de empresas que nego-
ceiam criptomoedas a taxas de câmbio fixas (v.g., “Bitreserve”) — confe-
rem às criptomoedas uma volatilidade caraterística que tem prejudicado a
sua função monetária de reserva de valor(169). Saliente-se, todavia, a fre-
quente inconvertibilidade das criptomoedas no mercado monetário 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 várias “subcarteiras” dotadas
de chaves privadas individuais, que são mobilizáveis e recuperáveis através de uma espécie de chave
ou código comum, a “seed phrase”).

(167) Pacheco, a. Vilaça, Bitcoin, 53, ss., editora Self, carcavelos, 2018; noutros quadrantes,
Brezo, Félix/BringaS, PaBlo, 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) regalado, J. SantoS, Determinantes da Procura da Bitcoin: um Estudo Econométrico,
diss., Porto, 2015. noutros quadrantes, König, luKaS, Price Formation in the Cryptocurrency market,
diplomica Verlag, Berlin, 2019.

(169) Sobre a volatilidade das moedas virtuais, vide ruSSiano, M. BarreiroS, Bitcoin — uma
moeda para a Era Digital, 29, ss., diss., lisboa, 2016; noutros quadrantes, JíMenez, Juan, Is Bitcoin a
Store of Value? — A Safe-Haven Asset, amazon.com Services llc, 2020; Jinan, liu/SerletiS, aPoSto-
loS, Volatility in the Cryptocurrency market, in: 30 “open economies review” (2019), 779-811.
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IV. as comunidades criptomonetárias (ou seja, dos titulares de moe-
das virtuais) são um tipo de comunidade simultaneamente global — porque
acessível a qualquer cibernauta, sem quaisquer vínculos de território ou
nacionalidade — e autóctone — porque restrita aos utilizadores ou partici-
pantes no sistema ou rede tenológico-digital de cada criptomoeda(176).
Sublinhe-se que todos os tipos ou espécies de moeda possuem uma comu-
nidade monetária própria, que pode ser mais ou menos circunscrita: a
comunidade dos utilizadores da moeda bancária e da moeda eletrónica está
circunscrita aos titulares de contas bancárias ou de contas de pagamento; e
a comunidade dos utilizadores da própria moeda física está em princípio
circunscrita aos cidadãos ou território do estado que a emitiu, sem pre-
juízo da faculdade de utilização convencional de outras moedas (art. 550.º,
“in fine”, do código civil), obrigações em moeda estrangeira (art. 558.º
do código civil) ou de fenómenos de substituição de moeda (“dolariza-
ção”)(177). a comunidade ou “ecossistema” monetário-virtual contradis-
tingue-se, entre outros aspetos, pelos seus atores distintivos, incluindo os
“criadores” ou “developers” (responsáveis pela criação, gestão e/ou alte-
ração do protocolo algorítmico identitário da base ou registo de dados), os
emitentes ou “issuers” (responsáveis pela emissão, os quais, nos sistemas
descentralizados, se designam por mineiros), os “mineiros” ou “miners”
(responsáveis pela validação sequencial dos blocos de informação e transa-
ções encriptadas na rede), os participantes ou “nodes” (usuários computa-
cionais e titulares de criptomoedas), os depositários ou “wallets providers”
(prestadores de serviços de armazenamento e custódia de criptomoedas),
as casas de câmbio ou “exchanges” (prestadores de serviços de conversão
em moedas convencionais ou noutras criptomoedas), e os intermediários
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 já foi salientado, as criptomoedas não possuem um
quadro regulatório próprio — sendo um tipo monetário emergente, com-

(176) geVa, BenJaMin/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 “dolarização” (“dollarization”) designa-se o fenómeno de substituição da moeda
doméstica ou nacional verificado em determinados países (especialmente, em situações de crise ou tur-
bulência), passando as transações económicas a ser feitas generalizadamente na moeda norte-ameri-
cana, enquanto moeda de referência internacional (FloWerS, edWardS/lee, FranciS, The Euro, Capital
markets and Dollarization, rowman & littlefield, new york/oxford, 2002).
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III. Sempre que o titular de uma carteira criptomonetária pretenda
realizar uma transação nessa criptomoeda, v.g., o pagamento da aquisição
de um bem ou prestação de um serviço, bastará ao comprador enviar uma
mensagem eletrónica de transferência (“transaction”) para a chave pública
do vendedor — através de computador, “tablet”, “smartphone”, “weara-
bles” (relógios inteligentes, etc.), uSB ou qualquer dispositivo tecnoló-
gico semelhante — contendo a informação relativa às unidades (ou fra-
ções) monetárias objeto do pagamento, devidamente assinada através da
respetiva chave privada: mediante o desencriptamento da mensagem (atra-
vés da utilização da sua própria chave privada) e após o registo e a valida-
ção da transação num bloco da cadeia (que será de imediato partilhado
com todos os demais participantes da rede), o destinatário passará a ser
titular desse valor e a poder mobilizá-lo em novas transações idênti-
cas(172). tais transações são diretas (sem intervenção de qualquer interme-
diário)(173), seguras e íntegras (graças à validação criptográfica e registo
sequencial dos blocos de transações), pseudoanónimas (uma vez que
envolvem apenas endereços criptográficos, que não contêm dados pes-
soais dos intervenientes)(174), e irreversíveis (dado que assentam numa
cadeia sequencial de blocos replicada por toda a rede de participantes, que
a torna virtualmente inalterável)(175).

(172) a fim de permitir uma utilização mais amigável das moedas virtuais como meio de paga-
mento, tais endereços, que são representados por identificadores alfanuméricos únicos entre 26
e 35 carateres, têm sido substituídos por códigos de barras (mormente “Qr codes”): tal significa dizer,
no nosso exemplo, que o comprador não necessita de digitar ou inserir o endereço alfanumérico do cre-
dor, bastando-lhe muitas vezes proceder à leitura automática daquele código através do seu equipa-
mento (“maxime”, telemóvel).

(173) apesar desta natureza direta das transações, podem existir entidades intermediárias que
prestam serviços de processamento ou conversão de pagamentos (“cryptopaying processors”), desig-
nadamente no caso de empresas que, não estando interessadas em receber pagamentos em criptomoe-
das, desejam permitir aos seus clientes o pagamento nestas moedas (v.g., “BitPay”, “gocoin”,
“aliant”, “opennode”, etc.).

(174) dizemos pseudoanónimas dado que, apesar de os participantes das redes virtuais cripto-
monetárias a poderem utilizar sem necessidade de fornecer elementos de identificação, v.g., nome ou
firma, números de identificação civil e fiscal, residência, etc. (como sucede com a moeda bancária), é
sempre possível relacionar um endereço ou chave criptográfica pública, acessível em geral, com o con-
junto de transações realizadas pela pessoa singular ou física sua titular. Sobre o pseudoanonimato das
criptomoedas, aMato, MaSSiMo/Fantacci, luca, Per un Pugno di Bitcoin. rischi e Opportunità delle
Valute Virtualli, 17, ss., egea, Milano, 2016; Wright, aaron/de FiliPPi, PriMaVera, Blockchain and the
Law: The rule of Code, 58, ss., harvard university Press, cambridge, 2018.

(175) Por essa razão, cada criptomoeda, que mais não é assim do que um recurso digital cripto-
gráfico, é frequentemente designada “valor transacional disponível” (“unspent transactional output”
ou utxo) que pode ser utilizada como entrada (“input”) em novas ou futuras transações.
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uma ico, apresentam caraterísticas próprias associadas à sua finalidade
ou função subjacente (financiamento, consumo, investimento). assim, por
exemplo, os “utility tokens”, emitidos com finalidade de consumo, atri-
buem frequentemente direitos de aquisição ou fruição de produtos ou ser-
viços futuros (justamente a desenvolver pela empresa emitente com base
nos fundos angariados através da emissão), levantando o problema da sua
compatibilidade com as regras gerais em matéria de bens futuros
(arts. 211.º, 399.º, e 880.º do código 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 jusmonetária
nos casos em que os “tokens” não sejam transacionáveis fora do quadro da
rede da empresa emitente ou não sejam convertíveis noutras criptomoedas.
do mesmo modo, de acordo com um entendimento que vai ganhando
adeptos, os “investment token” poderão ser qualificados como instrumen-
tos financeiros, “maxime” como um valor mobiliário atípico, enquanto tal
sujeito à disciplina do código dos Valores Mobiliários (em especial, das
ofertas públicas de aquisição) e à supervisão da cMVM, caso os seus tra-
ços identitários concretos preencham os requisitos ou elementos materiais
do conceito de valor mobiliário decorrentes do art. 1.º, n.º 1, g) daquele
código (representação documental, homogeneidade e fungibilidade das
posições jurídicas, negociabilidade)(181).

4. Aspetos Multidisciplinares

I. Malgrado não tenham obtido uma consagração ou regulação
expressa na ordem Jurídica, as moedas virtuais são uma espécie monetária
juridicamente relevante: a melhor prova disso está na vasta e crescente
panóplia de questões jurídicas que tais moedas vêm colocar aos mais
variados ramos do direito — desde o direito das obrigações e dos direitos
reais ao direito comercial ou ao direito financeiro, passando pelo direito

(181) inversamente, as criptomoedas em sentido estrito (“currency tokens”) já não revestem a
natureza de instrumentos financeiros [cf. ainda art. 2.º, n.º 1, b), “in fine”, do código dos Valores
Mobiliários, art. 4.º, n.º 1, 17) da dMiF ii]. Sobre a questão, vide antuneS, J. engrácia, Os Instrumen-
tos Financeiros, 182, ss., 4.ª ed., almedina, coimbra, 2020; rolo, a. garcia, As Criptomoedas como
meio de Financiamento e a Qualificação dos Tokens de Investimento Emitidos em Oferta Pública de
moeda (ICO) como Valores mobiliários, in: aaVV, “Fintech ii — novos estudos sobre tecnologia
Financeira”, 249-297, almedina, coimbra, 2019; noutros quadrantes, ShcherBaK, Sergii, How Should
Bitcoin be regulated?, 67, ss., in: 7 “european Journal of legal Studies” (2014), 45-91.
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preende-se que possuam um estatuto jurídico igualmente emergente e
embrionário. ora, ao momento em que escrevemos, uma das raras exce-
ções a esta regra respeita justamente ao seu regime legal da sua circulação
e utilização: com efeito, com vista a assegurar a estabilidade do sistema
financeiro e a prevenção da sua utilização para fins ilícitos (mormente,
branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo), os arts. 112.º,
112.º-a e 169.º-a, ccc) da lBcFt vieram cominar uma obrigação de auto-
rização e de registo prévios dos prestadores de serviços de atividades em
moedas virtuais, incluindo os prestadores de serviços de câmbio entre
moedas virtuais e moedas fiduciárias (“currency exchange services”), de
serviços de transmissão de moedas virtuais (“wallets transfers”) e de servi-
ços de guarda e/ou administração de carteiras digitais (“wallets custo-
dians”)(178). a centralidade estratégica de tais atores coloca importantes
problemas, designadamente os deveres fiduciários destes prestadores de
serviços criptomonetários — em particular, se às relações entre os serviços
de carteiras (“wallet providers”) e os seus clientes (“wallet holders”) serão
analogicamente aplicáveis os princípios e deveres gerais reguladores das
relações entre as instituições de crédito e intermediários financeiros e os
respetivos clientes(179) — e os reflexos da sua insolvência — mormente,
no plano dos direitos dos titulares e usuários criptomonetários(180).

VI. Finalmente, o regime de utilização e circulação das criptomoe-
das pode estar também associado à natureza específica de cada cripto-
moeda, mormente no caso daquelas que, tendo sido emitidas no âmbito de

(178) idênticas obrigações (introduzidas pela lei n.º 58/2020, de 31 de agosto) foram origina-
riamente previstas no art. 47.º da diretiva ue/2015/849, de 20 de maio, na versão dada pela dire-
tiva ue/2018/843, de 30 de maio. tenham-se ainda em conta os deveres de identificação a que estão
sujeitas as entidades financeiras e não financeiras que realizem transações ocasionais em moeda virtual
de valor superior a eur 1 000 [art. 23.º, n.º 1, ii) da lBcFt].

(179) chu, denniS, Broker-Dealers for Virtual Currency: regulating Cryptocurrency Wallets
and Exchanges, in: 118 “columbia law review” (2018), 2323-2360; hareS, chriStoPher, 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 jurídico 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.

(180) Fauceglia, doMenico, Il Deposito e la restituzione delle Criptovalute, in: 6 “i contratti —
rivista di dottrina, giurisprudenza e Pratiche contrattuali” (2019), 669-689; haentJenS, MatthiaS/de

graaF, tycho/KoKorin, ilya, 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, angela, In Code(rs) We Trust: Software Developers as Fiduciaries in Public Blockchains,
in: aaVV, “regulating Blockchain — techno-Social and legal challenges”, 58-81, oxford univer-
sity Press, oxford, 2019.
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III. importantes e controversas são também as incidências relativas
ao seu estatuto jurídico-real(185). as criptomoedas são pedaços de informa-
ção digital (“strings of data”) gerados e registados dentro de um sistema
monetário virtual descentralizado: não sendo obviamente coisas corpóreas,
também não se reconduzirão simplesmente nem às coisas incorpóreas objeto
de propriedade jusintelectual ou jusindustrial (v.g., “software”, bases de
dados, ficheiros eletrónicos), nem tão pouco a créditos (à semelhança das
moedas bancária e eletrónica, também elas em suporte de natureza digital),
nem sequer a meros instrumentos de pagamento (à semelhança, por exem-
plo, dos títulos de crédito)(186). a questão fundamental que se coloca é a de
saber se e em que medida é possível reconhecer os ativos monetários digitais
(“value data”) enquanto coisas (“res”) no sentido da lei civil (art. 202.º do
código civil), objeto de direitos dominiais, bem assim como estender aos
titulares de moedas virtuais alguns dos institutos tradicionais de proteção
dos titulares jusreais (“maxime”, propriedade e reivindicação) ou de apreen-
são e execução judiciais (v.g., penhora, massas insolventes)(187).

Sarah (eds.), “cryptocurrencies in Public and Private law”, 13-31, oxford university Press, oxford,
2019; naVarro, S. naVaS, un mercado Financiero Floresciente: El Dinero Virtual no regulado, 109,
in: 13 “revista cesco de derecho de consumo” (2015), 79-116; PeSch, P. Jo, Cryptocoin-Schulden —
Haftung und risikoverteilung bei der Verschaffung von Bitcoins und Altcoins, Beck, München, 2017.
como já foi assinalado (cf. supra § 2-2), relembre-se que o tJue, no acórdão Skatteverket v. David
Hedqvist, já equiparou os pagamentos realizados em bitcoins e em divisas tradicionais para efeitos fis-
cais (cf. Pérez, a. Barciela, «Bitcoin» e IVA. El Asunto Hedqvist, in: 14 “Quincena Fiscal” (2016), 143-
-164; trenta, criStina, 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 incidências jusreais das moedas virtuais, vide carr, daniel, 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;
cuttS, tatiana, Crypto-Property, london School of economics, 2019; FairField, JoShua, BitProperty,
in: 88 “california law review” (2014), 805-874; hilleMann, denniS, Bitcoin und andere Kryp-
towährungen — Eigentum i.S.d. Art. 14 GG? in: 35 “computer und recht” (2019), 830-836; lehMann,
MatthiaS, Who Owns Bitcoin? Private Law Facing the Blockchain, eBi Working Papers n.º 42, Frank-
furt, 2019; Seiler, BenediKt/Seiler, daniel, Sind Kryptowährungen 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; Szilagyi, Kate, A Bundle of Blockchains? Digitally Disrup-
ting Property Law, in: 48 “cumberland law review” (2018), 9-36.

(186) nalguns países, as criptomoedas já foram qualificadas pelas autoridades do registo
comercial como bens imateriais, no âmbito da constituição de sociedades com entradas em “bitcoins”:
cf. gonzález, i. Puente, Criptomonedas: Naturaleza Jurídica y riesgos en la regulación de su Comer-
cialización, 8, in: 22 “revista de derecho del Mercado de Valores” (2018) 5-12.

(187) Sublinhe-se que as criptomoedas também podem colocar problemas ao nível dos instru-
mentos internacionais de proteção da propriedade (art. 1.º do Primeiro Protocolo da convenção euro-
peia dos direitos do homem): cf. Proctor, charleS, 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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fiscal, direito penal ou direito internacional privado —, questões essas cuja
resposta permanece ainda, em grande medida, aberta. alguns exemplos
servem para ilustrar essa relevância(182).

II. desde logo, no plano do seu estatuto jurídico-obrigacional. as
moedas virtuais suscitam a questão fundamental de saber se as mesmas
podem constituir objeto de obrigações pecuniárias, que têm por objeto
uma prestação 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): será tal
negócio de qualificar como uma compra e venda (considerando o paga-
mento efetuado como “preço” para efeitos do art. 874.º do código civil)
ou antes uma troca (consubstanciada numa mera permuta ou escambo da
propriedade de coisas ou direitos, nos termos do art. 480.º do código
comercial)(183)? em nosso entender, nos termos atrás vistos, a resposta de
princípio deverá ser afirmativa. além de o instituto da troca se adaptar mal
a transações cumpridas em bens fungíveis, afigura-se artificial, sempre
que uma das partes utiliza moeda como instrumento de cumprimento das
obrigações pecuniárias, distinguir consoante a natureza daquela: pelo que,
sempre que tal tenha sido convencionado expressa ou tacitamente entre as
partes, o vendedor-credor estará obrigado a receber um pagamento efe-
tuado em criptomoedas, com a consequente exoneração do devedor-com-
prador(184).

(182) Para uma visão de conjunto desses problemas, entre muitos, vide BoehM, FranziSKa/PeSch,
Paulina, Bitcoins: rechtliche Herausforderung eine Virtuelle Währung — Eine erste juristische Einord-
nung, in: “Multimedia und recht” (2014), 75-79; BolotaeVa, o./StePanoVa, 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, niKolauS/oSBourne, Paul, The Law of
Bitcoin, iuniverse, Bloomington, 2015; Fox, daVid/green, Sarah, Cryptocurrencies in Public and Pri-
vate Law, oxford university Press, oxford, 2019; international Monetary Fund, Virtual Currencies and
Beyond, 24, ss., iMF, new york, 2017; PerKinS, Joanna/enWezor, JenniFer, The Legal Aspects of Virtual
Currencies, in: 10 “Butterworths Journal of international Banking and Financial law” (2016), 569-572;
ScheMBri. teSSa, The Legal Status of Crytpocurrencies in the European union, 27, ss., diss., Malta,
2018; SPindler, gerald/Bille, Martin, rechtsprobleme von Bitcoin als virtuelle Währung, in: 68 “Wert-
papier-Mitteilungen — zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht” (2014), 1357-1369.

(183) a mesma questão, de resto, pode ainda colocar-se, ao menos em via geral e abstrata, a
respeito de muitos outros institutos e negócios que envolvam obrigações de entrega de uma “quantia
em dinheiro” ou uma “soma pecuniária”, v.g., cauções (art. 623.º do código civil), mútuos (art. 1142.º
do código civil), reportes (art. 477.º do código comercial), entradas em sociedades (art. 25.º do
código das Sociedades comerciais), etc.

(184) cf. supra § 3-5. Sobre tal questão, vide entre nós duarte, Paulo, Obrigações de Dinheiro
(Obrigações monetárias) e Obrigações 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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das criptomoedas cibernáuticas vem colocar desafios às tradicionais nor-
mas em sede de determinação da lei aplicável e da jurisdição competente,
assentes no paradigma da localização geográfica: como será possível loca-
lizar algo que, construído sobre um protocolo algorítmico, se consubstan-
cia em mera informação digital que circula numa nuvem cibernética entre
utilizadores virtuais pseudoanónimos (“in cyberspace, here or there is eve-
rywhere”)(192)? entre as questões fundamentais a resolver, salientem-se as
relativas à determinação da natureza jurídica da relação intercedente entre
os participantes ou membros dos sistemas criptomonetários (mormente,
para efeitos da aplicação dos critérios de determinação da lei aplicável, nos
termos gerais dos arts. 3.º, 4.º, 6.º e 10.º do regulamento roma i) ou da
natureza jurídica das transações negociais envolvendo pagamentos em
criptomoeda [mormente, para efeitos do art 4.º, n.º 1, a) do regulamento
roma i e art. 7.º, n.º 1, b) do regulamento Bruxelas i, bem como do
art. 558.º do código civil em sede de obrigações pecuniárias em moeda
estrangeira](193).

VI. refira-se ainda que o estatuto jurídico-penal das criptomoedas
tem vindo a ser também objeto de crescente interesse(194). Para além das
questões tradicionais que a sua existência pode colocar — tais como, por
exemplo, o problema de saber se esta nova espécie monetária deverá tam-
bém ser objeto de tipos legais de crime tal como o crime de falsificação de
moeda (arts. 62.º, ss., do código Penal), o crime de burla informática
(art. 221.º do código Penal) ou o cibercrime (lei n.º 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; ziMMerMann, anton, Blockchain-Netzwerke und Internationales Privatrecht —
oder: der Sitz dezentraler rechtsverhältnisse, in: 38 “Praxis des internationalen Privat- und Verfah-
rensrecht” (2018), 566-573.

(192) KronKe, herBert, Applicable Law in Torts and Contracts in Ciberspace, 65, in: “internet
— Which court decides? Which law applies?”, 65-97, Kluwer, hague/london/Boston, 1998.

(193) Já no plano internacional-publicista, as criptomoedas, enquanto moedas “apátridas” e
sem conexões com estados, não parecem originar especiais consequências: cf. Proctor, charleS, 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.

(194) Sobre o direito penal criptomonetário, vide alMaSeanu, StePhen, Le Traitement Pénal du
Bitcoin et des Autres monnaies Virtuelles, in: 241/242 “gazette du Palais” (2014), 11-17; Schärr,
noëMie, Kryptowährungen und Vermögensdelikte: eine strafrechtliche Analyse, diss., universität
St. gallen, 2018; SilVeira, r. Jorge, Bitcoin e suas Fronteiras Penais: Em Busca do marco Penal das
Criptomoedas, editora d’Plácido, B. horizonte, 2018; zaytoun, henry, Cyber Pickpockets: Blockchain,
Cryptocurrency, and the Law of Theft, in: 97 “north carolina law review” (2019), 395-431.
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IV. importante é também o estatuto jurídico-fiscal das moedas vir-
tuais, sendo de assinalar que um dos domínios que mais cedo e de modo
mais impressivo se ocupou desta nova espécie monetária foi justamente o
da fiscalidade(188). São diversas e complexas as questões que a tributação
criptomonetária coloca, incluindo — num plano subjetivo — a tributação
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 tributação em irc (mor-
mente, os rendimentos de pessoas coletivas decorrentes de mais-valias
fiscais ou contabilísticas resultantes da respetiva transmissão ou valoriza-
ção), 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)(189) e em
iVa (mormente, a tributação das operações de câmbio de criptomoe-
das)(190).

V. digno de menção é ainda o estatuto internacional-privatístico
das moedas virtuais(191). com efeito, a natureza global, virtual e ubíqua

(188) Sobre o direito fiscal criptomonetário, vide carValho, S. areia, Bitcoin: Do Enquadra-
mento Jurídico à Tributação, diss., Porto, 2018; Maia, g. caMPoS, O Enquadramento Jurídico-Fiscal
dos Criptoativos em sede de IrS, diss., Porto, 2019; MeSQuita, B. riBeiro, A Tributação das Cripto-
moedas em sede de IrS, diss., Porto, 2019; teixeira, V. SilVa, A Tributação em sede de IVA de moedas
Virtuais no Âmbito da união Europeia: O Caso do Bitcoin, diss., Porto, 2018. no direito comparado,
FairPo, anne, Taxation of Crytptocurrencies, in: Fox, david/green, Sarah (eds.), “cryptocurrencies in
Public and Private law”, 255-280, oxford university Press, oxford, 2019; Marín, n. MiraS, La Tribu-
tación de las modalidades de Adquisición y Venta de monedas Virtuales, in: 38 “revista de derecho
Bancario y Bursátil” (2020), 235-252; PielKe, Whalter, Besteuerung von Kryptowährungen — Ein
Überblick über die verschiedenen Steuerarten, Springer gabler, Wiesbaden, 2018; Steger, MatthiaS,
Bitcoin und andere Kryptowährungen (Currency Token) — Grundlagen der Besteuerung im Privat-
und im Betriebsvermögen, erich Schmidt Verlag, Berlin, 2020.

(189) a autoridade tributária considerou que os rendimentos obtidos com a venda de crip-
tomoedas não é tributável em irS, exceto quando pela sua habitualidade constitua uma atividade
profissional ou empresarial do contribuinte, caso em que serão tributados na categoria B (rendi-
mentos empresariais e profissionais) (“informação Vinculativa da autoridade tributária” — Proc.
n.º 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 jurisprudência fixada pelo acórdão do tJue de 22-x-2015 no caso Hedqvist
[cf. supra § 2-2 (iii)], a autoridade tributária considerou que as operações de câmbio de criptomoe-
das, efetuadas a título oneroso, se encontram isentas de iVa por se tratar de meios de pagamento
(informação Vinculativa da autoridade tributária” — Processo n.º 14763, por despacho de 28 de
janeiro de 2019, in: <http://www.taxfile.pt/file_bank/news0719_27_1.pdf>).

(191) Sobre o ponto, vide dicKinSon, andreW, 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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consumo(200), do direito processual(201), e até do direito das suces-
sões(202).

VIII. esta natureza transversal e multidisciplinar das moedas vir-
tuais, aliada ao caráter incipiente e fragmentário da sua regulação jurí-
dica(203) e à sua polivalência económico-funcional(204), tem estado na ori-
gem de noções ou qualificações jurídicas de cariz setorial (moeda, bem
imaterial, bem jurídico, instrumento financeiro), frequentemente divergen-
tes e até contraditórias entre si, que refletem essencialmente os objetivos e
os critérios regulatórios próprios do particular setor da ordem Jurídica
convocado(205). assim, por exemplo, nos estados unidos da américa, as
criptomoedas já foram qualificadas como “valor mobiliário” (“security”)
pela autoridade de supervisão do mercado de capitais, como “mercadoria”
(“commodity”) pelas autoridades do mercado de derivados, como
“dinheiro” (“monetary value”) pelas autoridades criminais, e como “pro-
priedade” (“property”) pelas autoridades fiscais(206).

(200) giKay, a. adiMi, European Consumer Law and Blockchain Based Financial Services, in:
24 “tilburg law review” (2019), 27-48; rizoS, euriPideS, The Consumer’s right of Withdrawal in case
of Payment with Bitcoins, in: 3 “oslo law review” (2016), 1-26; ParSonS, loiuSe, Bitcoin: Consumer
Protection and regulatory Challenges, in: 27 “Journal of Banking and Finance law and Practice”
(2016), 184-202.

(201) BadStuBer, thereSa, Bitcoin und andere Kryptowährungen in der Zwangsvollstreckung,
in: 134 “deutsche gerichtsvollzieher zeitung” (2019), 246-254; cahn, naoMi, 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; Kaal, WulF/calcaterra, craig, Crypto Transac-
tion Dispute resolution, in: 73 “the Business lawyer” (2018), 109-152.

(202) aMend-traut, anJa/hergenröder, cyril, Kryptowährungen im Erbrecht, in: 26 “zeit-
schrift für erbrecht und Vermögensnachfolge” (2019), 113-121; Morone, r. Maria, Bitcoin e Succes-
sione Ereditaria: Profili Civili e Fiscali, in: 5 “giustizia civile.com (online) ” (2018), 1-13.

(203) cf. supra § 2.
(204) cf. supra § 3-6.
(205) Sobre a natureza jurídica das moedas virtuais, entre muitos, gonzález, i. Puente, Crip-

tomonedas: Naturaleza Jurídica y riesgos en la regulación de su Comercialización, 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, carla, La
Controversa Natura Giuridica di Bitcoin: un’Ipotesi ricostruttiva, in: 38 “rassegna di diritto civile”
(2018), 333-372; rinaldi, gioVanni, Approcci Normativi e Qualificazione Giuridiche delle Criptomo-
nete, 284, ss., in: 35 “contratto e impresa” (2019), 257-296; Vardi, noah, 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.

(206) goForth, 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.
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setembro) —, tem merecido particular atenção a utilização das criptomoe-
das no contexto de atividades criminais, devido as suas caraterísticas de
anonimato, ausência de regulação e natureza global: especial relevo pos-
suem as incidências juspenais das criptomoedas no domínio do branquea-
mento de capitais(195).

VII. enfim, sendo as projeções das criptomoedas transversais ao
direito, renovam-se diariamente as suas manifestações. é o caso, por
exemplo, do direito societário(196), do direito do mercado de capitais(197),
do direito contabilístico(198), do direito da insolvência(199), do direito do

(195) Salgueiro, a. cláudia, Branqueamento de Capitais e moedas Virtuais, instituto dos Valo-
res Mobiliários, lisboa, 2018. Mais desenvolvimentos em alJuFaili, Sara, The Effectiveness of regula-
tory regimes in Combating Virtual Currencies’ money Laundering Activities, grin Verlag, hamburg,
2019; izzo-Wagner, anna/Siering, lea, Kryptowährungen und geldwäscherechtliche regulierung,
Springer gabler, Wiebaden, 2020.

(196) FeliS, FranceSco, L’uso di Criptovaluta in Ambito Societario. Può Creare Apparenza?,
in: 38 “le Società — rivista di diritto e Pratica commerciale Societaria” (2019), 39-53; gÜldÜ,
edgar, Die Einlagefähigkeit von Bitcoins und anderen Kryptowährungen nach deutschem GmbH- und
Aktienrecht, in: 11 “gmbh-rundschau” (2019), 565-572; Martinez, i. raBaSa, Integración del Capital
Social con Criptomonedas, in: 53 “revista de derecho de Sociedades” (2018), 6-23; MiShi, coStança,
Criptovalute e Capitale Sociale: un Binomio Imperfetto?, in: 73 “rivista del notariato” (2019), 604-
-624; natale, Manuela, Dal “Cripto-Conferimento” al “Cripto-Capitale”?, in: 72 “Banca, Borsa e
titoli di credito” (2019), 741-756; reyeS, carla, (un)Corporate Crypto-Governance, in: 88 “Ford-
ham law review” (2019), 1887-1922.

(197) Para além da questão central da qualificação jurídica das criptomoedas como instru-
mento financeiro e da eventual sujeição das ico às normas sobre ofertas públicas, vide Wright, aaron/
/de FiliPPi, PriMaVera, Smart Securities and Derivatives, in: “Blockchain and the law: the rule of
code”, 89-104, harvard university Press, cambridge, 2018; caloni, andrea, “Bitcoin”: Profili
Civilistici e Tutela dell’Investitore, in: 65 “rivista di diritto civile” (2019), 159-182; hazen, 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) Blecher, chriStian/horx, Janina, Zur Bilanzierung von Kryptowährungen nach GoB und
IFrS, in: 73 “die Wirtschaftsprüfung” (2020), 267-273; caPaccioli, SteFano, rappresentazione di
Criptovaluta nel Bilancio di Esercizio, in: 72 “rivista del notariato” (2019), 1319-1325; Pozzoli, Mat-
teo, Criptovalute: Trattamento Contabile alla Luce dell’IFrIC, in: 7 “guida alla contabilità &
Finanza” (2019), 18-21; ProcházKa, david, Accounting for Bitcoin and Other Cryptocurrencies under
IFrS, in: 18 “international Journal of digital accounting research” (2018), 161-188.

(199) eFFer-uhe, daniel, Kryptowährungen in Zwangsvollstreckung und Insolvenz am Beispiel
des Bitcoin, in: 131 “zeitschrift für zivilprozes” (2018), 513-532; inSolV international, Cryptocurrency
and its Impact on Insolvency and restructuring, Special report, london, 2019; lana, h. aVelino/cruz,
l. ViniciuS, Os Bitcoins e sua utilização na recuperação 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/Scott, 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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