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Resumo

A presente dissertacdo tem por objeto a andlise da natureza juridica dos criptoativos, os riscos ine-
rentes a esta realidade e, consequentemente, as dificuldades que o Direito Fiscal enfrenta na sua tributa-
¢do. Indubitavelmente, os criptoativos tém demonstrado um crescimento exponencial e verdadeiramente
marcante na atualidade, assinalado por uma mudanca de paradigma. Se, anteriormente, a era tradicional
era marcada pela moeda fiducidria, hoje, a revolucdo digital veio impor necessdrias adaptacdes a um novo
modelo de elevada complexidade técnica. Juridicamente, é evidente que estamos perante uma natureza
divisiva no que concerne aos criptoativos. Por um lado, este ecossistema é composto por uma manancial
de diferentes categorias, assumindo um carater fragmentdrio. Por outro, € um universo que provoca diver-
géncias de opinido relativamente a sua definicdo, que dificilmente encontra consenso doutrinario. De todo
o modo, torna-se essencial proceder a uma destringa entre as varias tipologias de criptoativo, enfatizando
gue, contrariamente a opinido popular, este preceito ndo se subsume a moeda virtual, muito menos a tdo
popular bitcoin. Nesta senda, a excentricidade e evolugdo frenética destes ativos, bem como a sua natureza
dispersa e versatil, conduzem a inevitaveis riscos e a dificuldades regulatdrias. A regulagdo, tanto europeia,
como portuguesa, é notoriamente escassa e insuficiente, embora varias tém sido as propostas apresenta-
das recentemente. Do ponto de vista tributdrio, examinar-se-a, apesar dos ébvios desafios indissociaveis,
guais os impostos que poderdo incidir sobre os rendimentos provenientes de criptoativos em Portugal, a

luz das normas constantes do CIRS, CIRC e CIVA.

Palavras Chave

criptoativos, digitalidade, riscos, regulacdo, tributacdo
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Abstract

This dissertation seeks to analyze cryptoassets’ legal nature, its underlying risks and, consequently, the
complexities that Tax Law faces regarding its taxation. Undoubtedly, cryptoassets have shown an exponen-
tial and truly remarkable growth today, marked by a paradigm shift. If, formerly, the traditional era was defi-
ned by fiat currencies, currently, the digital revolution has imposed necessary adaptations to a new model of
high technical complexity. Legally, it is clear that we are facing a divisive nature concerning cryptoassets. On
the one hand, this ecosystem consists of numerous different categories, assuming a fragmentary character.
On the other, it is a thought-provoking universe that poses differing views regarding its very definition, which
hardly finds doctrinal consensus. In any case, it is essential to distinguish between the various typologies of
cryptoassets, emphasizing that, contrary to popular opinion, this concept is not limited to virtual currency
only, much less to the so popular bitcoin. As a result, the eccentricity and frenetic evolution of these assets,
as well as their dispersed and versatile nature, lead to inevitable risks and regulatory difficulties. The current
regulation, both European and Portuguese, is notoriously scarce and insufficient, although several proposals
have been recently presented. From a tax perspective, despite the obvious inextricable challenges, it will be
scrutinized which taxes may apply to income earned from cryptoassets in Portugal, in light of the Portuguese

Personal Income Tax Code, Corporate Income Tax Code and Value Added Tax Code.

Keywords

cryptoassets, digitality, risks, requlation, taxation
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Modo de citar

Na presente dissertacdo, as referéncias bibliograficas de cada obra citada sdo feitas, sempre que
existirem dados para isso, pela indicacdo do autor, titulo, volume, edicdo, local de publica¢do, editora,

més, ano e pagina.

Terdo, sempre que possivel, lugar, independentemente da natureza das fontes: monografias, manuais,

comentarios, artigos em publicagdes periddicas ou contributos para obras coletivas, etc.

Relativamente as referéncias bibliograficas eletrdnicas, ndo constara da presente dissertacdo o dia em

gue cada uma das fontes foi consultada pela Ultima vez, por se reportarem todas ao dia 5 de julho de 2022.

Por ultimo, cumpre assinalar que a dissertacdo é redigida ao abrigo do novo acordo ortografico,
resultante do Acordo do Segundo Protocolo Modificativo ao Acordo Ortogréfico da Lingua Portuguesa,
aprovado pela Resolucdo da Assembleia da Republica n.2 35/2008, em 16 de Maio, e ratificado pelo

Decreto do Presidente da Republica n.2 52/2008 (publicado no DR n.2 145, Série | de 2008-07-29.
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Introducao

Ao longo da presente dissertacdo, sera abordado o tema “A natureza divisiva dos criptoa-
tivos: do paradigma tradicional a revolugdo digital e desafios inerentes a sua tributacao”. Pri-
meiramente, salienta-se que esta tematica é verdadeiramente apaixonante, ndo so pela sua
complexidade técnica e inUmeros debates suscitados, como também por estar intrinsecamente
conexa com a omnipresente “era digital e virtual”. Em segundo lugar, a atualidade desta questdo
é notdria e clara, sendo, por isso, extremamente revelante aprofundar e desenvolver esta ma-
téria. Decorre também desta importancia a inevitabilidade do tema para o Direito Fiscal e que
assume, a passo e passo, um papel cada vez mais preponderante e merecedor de investigacao
cientifica. Apesar desse crescendo, em Portugal, por exemplo, o estudo realizado acerca desta
tematica é ainda embrionario. Por este motivo, incumbir-nos-emos de prestar o nosso contri-

buto: deixar um legado positivo, independentemente da sua dimensdo, é um enorme objetivo.

Ora, os criptoativos suscitam, desde a sua criacdo, as mais variadas questdes. Desde logo,
ndo existe uma definicdo assente para esta realidade, assumindo um extenso leque de tipos he-
terogéneos e de diferentes propdsitos. Revestindo caracteristicas genuinamente Unicas e, por
vezes, até hibridas, estes ativos exigem um conhecimento alargado e que extravasa o conceito
particular de criptomoeda, que constitui apenas uma das ramificacdes deste ecossistema. De
facto, contrariamente a concecdo leiga, importara salientar que os criptoativos ndo se subsu-
mem a moeda virtual ou, em especifico, a famosa bitcoin. Assim, a sua natureza juridica é, cla-
ramente, divisiva: por um lado, revela a fragmentacdo ou desdobramento dos criptoativos em
varias realidades; por outro, a sua definicdo causa dissenso na doutrina, que raramente chega

a conclusGes idénticas.

Consequentemente, em razdo desta complexidade, surge também um sem-numero de ris-
cos e desafios a sua regulacdo. Devido a caracteristicas como a inexisténcia de controlo centra-
lizado, o (pseudo)anonimato e o facto de a tecnologia subjacente e que serve de alicerce a es-
tes criptoativos sofrer mutagBes constantes, faciimente compreendemos a dificuldade em criar
instrumentos que regulem este novo fendmeno. Notoriamente, a escassez regulatoria conduz

a uma inaptiddo do sistema europeu em dar resposta uniforme a uma realidade agora extrema-
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mente urgente. Neste espaco de incerteza regulatodria, o surgimento de situaces catastroficas é
inevitavel, denotando-se assinalaveis riscos inerentes a crimes financeiros, como a fraude fiscal,
branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, bem como a trafico de armas e dro-
gas, por exemplo. Em terceiro, tanto a natureza juridica fragmentaria, como a escassa regula-
¢do, evidenciam consequéncias para o Direito Fiscal portugués, que apresentou, durante muitos
anos, claras lacunas tributdrias no que concerne aos criptoativos. Como analisaremos, Portugal

III

foi considerado um auténtico “paraiso fiscal” neste sentido, mormente no campo da tributacdo
dos rendimentos auferidos por pessoas singulares pela alienacdo de moedas virtuais. Contudo,
veremos como o Orgcamento do Estado para 2023 (OE 2023) ofereceu solucdes as lacunas per-
petuadas pelainércia do legislador portugués, que se manteve imdvel até entdo. Por outro lado,
discutiremos a possivel equiparacao de certos criptoativos a realidades ja assentes e tributaveis,

atendendo ao principio da prevaléncia da substancia sobre a forma.

A metodologia de trabalho a ser adotada baseia-se, primeiramente, numa analise técnico-ju-
ridica relativamente a natureza juridica dos criptoativos. Posteriormente, adotaremos uma abor-
dagem normativa e comparativa dos atuais Regulamentos e Diretivas, para além das novas pro-
postas europeias relativas a regulacdo dos criptoativos. Igualmente, discutiremos os comunicados,
pareceres e alertas emitidos pelas entidades portuguesas e europeias no que respeita aos riscos
inerentes a este ecossistema. Na area da tributacdo, uma analise jurisprudencial serd particular-
mente relevante, especialmente para fins de IRS e IVA, bem como investigaremos as informacgdes

vinculativas da AT e também o Orcamento do Estado para 2023, que assumem particular relevo.

Exposta a metodologia de trabalho de forma sucinta, cabe-nos estabelecer um plano de

investigacao, esclarecendo qual o caminho a percorrer.

Primeiramente, levantaremos um enquadramento historico, explicitando a génese dos
criptoativos e o paradigma que antecedeu a sua criagdo, por ser essencial a compreensao
global da tematica a ser abordada. lgualmente, apds destrincarmos as varias categorias e fun-

|ll

¢Oes intrinsecas aos ativos virtuais, discutir-se-a a sua inegdvel “crise de identidade”: afinal,
revestem a definicdo de moeda, valores mobilidrios, commodities, bens mdveis incorporeos

ou uma realidade sui generis?

Em segundo lugar, analisar-se-do também os varios riscos comumente associados aos crip-
toativos. A titulo exemplificativo, esta investigacdo passara pelo risco de liquidez, a insuficiente
informacdo disponibilizada aos investidores, a alta volatilidade destes ativos e outros riscos in-
vocados, de forma reiterada, pelas autoridades portuguesas e europeias. Com maior detalhe,
atendendo a sua relevancia para a presente dissertacdo, importard destacar a evasdo fiscal,
bem como o branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, devido as evidentes
consequéncias destas atividades ilicitas para o Direito Fiscal. Neste sentido, cumpre examinar a
regulacdo atual em matéria de criptoativos, indagando se as novas propostas europeias serdao

suficientes ou, pelo menos, um bom pressagio para o futuro.

Voltar ao indice
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Por Ultimo, debrugar-nos-emos sobre a fiscalidade, ressaltando a posicdo isolada em que Por-
tugal se encontrou dentro de toda a Unido Europeia e como foi possivel avancar para um novo
paradigma. Ao contrario da grande maioria dos Estados-Membros, que rapidamente procurou
desenvolver uma moldura fiscal assinaldvel, Portugal manteve o status quo durante largos anos,
apesar de promessas em sentido contrario. Agora, finalmente, o Orcamento do Estado para 2023
veio trazer alteragdes significativas e ha muito esperadas, que ocuparao parte do Capitulo Ill, onde

analisaremos o enquadramento fiscal atual dos criptoativos em sede de IRS, IVA e IRC.

Considerando todos os motivos supramencionados, uma dissertacdo sobre o fendmeno dos
criptoativos reveste extrema importancia para o Direito, sendo um conceito que exige maior
conhecimento, adaptacdo moderna e acompanhamento flexivel por parte dos varios Estados,
tendo inUmeras repercussdes juridicas. Diversos organismos, tanto europeus, como portugue-
ses, procuram encontrar a melhor solucdo (ora regulatéria, ora tributdria) para um ecossistema

divisivo e de elevada complexidade técnica, que fara, certamente, parte do futuro.

Voltar ao indice
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Capitulo | — Criptoativos: em que consistem?

1. Enquadramento histérico

Como qualquer assunto, é imprescindivel compreendermos as raizes histéricas que nos
conduziram a contemporaneidade. E também sabido que os criptoativos se desdobram em véri-
as categorias, mas, para efeitos de evolucdo histdrica e também por motivos de sintese, concen-
tremo-nos na modalidade que mais mutagdes sofreu do passado a atualidade: a (cripto)moeda.
De facto, cada marco relativo a esta figura secular daria lugar a uma dissertacdo por si s6 — por

isso, iremos analisar apenas 0s aspetos essenciais deste breve enquadramento.

Independentemente de toda a investigacdo ja ostensivamente realizada, a verdade é que
o proposito original da moeda, per se, foi e continua a ser discutido®. Ao estudarmos as suas
raizes, facilmente percebemos que, ao longo dos séculos, a moeda foi assumindo varios papéis
na Economia?: como medida de valor ou unidade de conta®; meio de troca*; reserva de valor®; e,

finalmente, como meio de pagamento®.

1 “Thereis no denying that views on money are as difficult to describe as are shifting clouds.”, SCHUMPETER,
Joseph A., History of Economic Analysis, 1.2 ed., Londres, Routledge, 1987, p. 277

2 BROMLEY, Daniel; CHAVAS, Jean-Paul, On the Origins and Evolving Role of Money, in Journal of Institu-
tional and Theoretical Economics JITE, Vol. 164, N4, 2008, p. 625

3 “There is a contradiction immanent in the function of money as the means of payment. When the pay-
ments balance each other, money functions only nominally, as money of account, as a measure of value. But when
actual payments have to be made, money does not come onto the scene a circulating medium (...)”, MARX, Karl,
Capital — A Critique of Political Economy, Vol. |, Londres, Penguin Classics, 1992, p. 235

4 JEVONS, W. Stanley, Money and the Mechanism of Exchange, D. Appleton & Company, Nova lorque, 1875, passim.

5 KEYNES, John, The General Theory of Employment, Interest and Money, 1.2 ed., Great Minds Series, Pro-
metheus Books, 2003, passim.

6  “Many (...) have criticized Keynes’s theory and his emphasis on the demand for money as a store of value. Hicks
and Kaldor (...) both downplayed the function of money as a store of value to emphasise the importance of the functions
of money as a means of payment and as unit of account (or standard of value), which are seen as closely connected to
one another.”, SARDONI, Claudio, The Functions of Money and the Demand for Liquidity, in Working Paper Series, N2 3,
Sapienza University of Rome, 2015, pp. 1-2 disponivel em: https://ideas.repec.org/p/saq/wpaper/03-15.html
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Certos economistas’ argumentam que o dinheiro surgiu, desde logo, enquanto meio de troca
por ter como vantagem (face as trocas diretas) a reducdo dos custos transacionais, sendo instru-
mental no completo florescimento dos mercados. Muitos outros historiadores e antropdlogos?,
por outro lado, rejeitam esta concecdo, alegando que as origens do dinheiro sdo meramente cul-
turais. Por outras palavras, acreditam que o dinheiro comecou por revestir uma natureza ndo-eco-
ndmica, cuja funcdo encontrava-se ligada, por exemplo, a certos costumes ornamentais, cerimo-
niais, politicos e religiosos. Depois, sim, devido a sua crescente aceitacdo dentro da comunidade,
comecou a ser utilizado como instrumento geral de trocas. Independentemente das suas funcdes

e divergéncias doutrinarias associadas, o que esta, afinal, na génese da moeda?

Em primeiro lugar, embora seja discutivel qual a absoluta origem da moeda, ndo poderiamos
deixar de referir a Mesopotamia Antiga como influéncia primaria. Ora, por volta de 3000 a.C.°,
as tabuas de argila babildnicas faziam ja referéncia a pagamentos futuros, nomeadamente em
relacdo a tributos ao templo, impostos e empréstimos!®. Repare-se que, entre nds e de forma
bastante lata, o dinheiro é uma instituicao frequentemente utilizada ndo sé para pagamentos,
mas também como crédito e forma de acertar dividas*'. Nesta senda, a Mesopotamia Antiga é
conhecida como o “berco” das operagdes bancarias, devido as suas variadas instituicdes que ja
praticavam atividades bancdrias nucleares, como empréstimos e servigcos de pagamento, ainda
antes do surgimento da moeda stricto sensu'?. Adicionalmente, a maior parte das transacdes
na regido mesopotamica envolviam a atribuicdo de um crédito relacionado com excedentes
agricolas (como o grdo ou cevada), metais preciosos como a prata, ou mao-de-obra dentro de
uma economia planificada (e ndo de mercado, claro)®. Ou seja, estdvamos, ja a data, perante
mercadorias ou commodities que assumiam fungdes de meio de pagamento e unidade de con-
ta. Deste modo, estes itens, ao terem utilidade intrinseca e também por serem medidas de va-

lor e meios de pagamento, facilmente concluimos que estamos perante uma forma, ainda que

7 Neste sentido, vide, por exemplo, MENGER, Carl, On the Origin of Money, in The Economic Journal, Vol. 2,
N26, Oxford University Press, 1892, pp. 239-255, disponivel em https://www.jstor.org/stable/2956146; JEVONS, W.
Stanley, op. cit., pp. 1-4.

8 Atitulo exemplificativo, vide DAVIES, Glyn, A History of Money: From Ancient Times to the Present Day, 3.2
ed., Cardiff, University of Wales Press, 2002, p. 13-21

9 PENEDER, Michael, Digitization and the evolution of money as a social technology of account, in Journal of
Evolutionary Economics, n2 32, 2021, p. 184, disponivel em: https://doi.org/10.1007/s00191-021-00729-4

10 GEVA, Benjamin, Cryptocurrencies and the Evolution of Banking, Money and Payments, Chris Brummer
(ed.) Cryptoassets Legal, Regulatory and Monetary Perspectives, in Oxford University Press, 2019, p. 8, Osgoode
Legal Studies Research Paper, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3477513

11 “Money is anything that is widely used for making payments and accounting for debts and credits.”,
DAVIES, Glyn, op.cit., p. 29

12 GEVA, Benjamin, op. cit., p. 8

13 INGHAM, Geoffrey, The Nature of Money, Polity Press, 2004, p. 94
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muito primitiva, de dinheiro. Sinteticamente, EINZIG** define dinheiro primitivo (de forma lata e
eldstica) como uma unidade ou objeto que obedece a certos padrdes uniformizados no seio de
uma determinada comunidade (sujeitando-se a medicdo e pesagem, por exemplo) e que serve
como forma de pagamento. Assim, encontramos na Mesopotamia uma forma claramente mui-
to embrionaria de dinheiro, mas que representava ja um primeiro passo de grande importancia
histérica. Independentemente do exposto, ressalvamos que praticamente qualquer estudo so-
bre a Mesopotdamia deve ser encarado ndo em termos absolutos, mas como uma meia-verdade,
repleta de imprecisGes ou de simples ignorancia (o que, em bom rigor, pode ser afirmado em

relacdo a muitos outros periodos historicos)®.

Contudo, foi aproximadamente em 640 a.C. que surgiu a primeira moeda, na Lidia, regido
situada na antiga Asia Menor®. A cunhagem rapidamente se espalhou para as cidades-estado da
Grécia Antiga, conduzindo a efetiva producdo de moedas por volta de 610 a.C. em Atenas. Note-
se que a moeda ndo so facilitava as trocas, como também contribuiu para a criacdo da primeira
instancia de mao-de-obra em grande escala: Alexandre, o Grande impulsionou a criagdo de uma
moeda estavel para todo o Império Helénico, utilizando-a para pagar aos seus soldados*’. Séculos
mais tarde, também os Romanos estabeleceram a circulacao da moeda em larga escala, cunhando
a sua primeira moeda em 269 a.C., em Roma®®. Mas, se durante séculos o Império Romano parecia
nao abrandar, a sua inevitavel queda em 476 a.C. (por varios motivos, como a crescente insufici-
éncia de metais preciosos, a consequente dificuldade em controlar as despesas militares e impos-
sibilidades na arrecadacdo de impostos'®) viria a resultar na desintegracdo do espago econdomico
e monetdrio romano. Por este motivo, as trocas diretas voltaram a surgir em extensas zonas do
antigo Império, para além de que o préprio dinheiro romano acabou por desaparecer (em grande

parte?°). Aquela que tinha sido uma criacdo notavel, viria, agora, a dar um passo atras.

Ja na Europa medieval, a cunhagem voltaria a ressurgir em larga escala por volta do Séc. XI,
em paralelo com o desenvolvimento dos reinados e jurisdicdes eclesiasticas?. Adicionalmente,
também o Séc. XlI ficou conhecido pelas suas inovacdes monetarias, coincidindo, curiosamente,

com as Cruzadas?’. Nesta época, era comum existir uma multiplicidade de moedas instituidas

14 EINZIG, Paul, Primitive Money, 2.2 ed., Pergamon Press, 1966, pp. 316-318
15 DAVIES, Glyn, op. cit., p. 49

16 Ibid., pp. 61-66

17 BROMLEY, Daniel; CHAVAS, Jean-Paul, op.cit., pp. 626-627

18 Ibid.

19 Neste sentido, vide INGHAM, Geoffrey, op. cit., pp. 101-105

20 BROMLEY, Daniel; CHAVAS, Jean-Paul, op.cit., p. 627

21 Ibid.

22 Ibid.
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por diferentes autoridades e de varios tamanhos, pesos e materiais, resultando em diferencas
de valor entre si (a libra ndo valia o mesmo que o dinar, por exemplo). Como tal, verificou-se um
verdadeiro caos monetério?®, onde a quantidade exorbitante de moedas (de fraca qualidade,
acrescente-se), aliada a sua escassa producdo, conduziu a custos transacionais irremediavel-

mente altos e que paralisavam fortemente as trocas.

No Séc. XIV, as cidades-estado do Mediterraneo passaram a desenvolver bancos publicos,
gue consistiam em aliancas entre banqueiros, governos municipais e cambistas?*. Eram aliangas
fortemente dependentes da coesdo da oligarquia local, situacdo totalmente diferente da vivida
nos impérios europeus, em que a politica monetaria era estritamente controlada pelo monar-
ca. Aqui, de forma a enaltecer o poder econdmico dos monarcas, desvalorizava-se a moeda
como alternativa a subida dos impostos. Ora, como seria expectdvel, esta situacdo criava grande
animosidade entre a coroa e os banqueiros, que ameagavam o controlo econdmico soberano.
Assim, em 1577, Franca reafirmou a sua soberania monetaria, lesando, obviamente, o lucro dos
banqueiros®. Mais tarde, em Inglaterra, na sequéncia de uma luta politica entre a cunhagem
(controlada pela coroa) e o crédito (controlado pelos banqueiros)?, foi criado o Banco de Ingla-
terra em 1694. Este compromisso entre a moeda e o crédito veio revolucionar as instituicdes
monetdrias da modernidade. Compreende-se, entdo, que encontrar um equilibrio na politica
monetaria entre os interesses do Estado e os dos bancos continua, ainda hoje, a ser um aspeto

importantissimo do funcionamento eficiente de uma economia.

Em sintese, embora ndo tenhamos analisado, nem de perto, todos os marcos relativos a
histéria da moeda —por ndo ser sequer possivel fazé-lo —facilmente observamos como a moeda
passou por um processo de mutagao e evolugdo constante, sofrendo as mais variadas alteracles
juntamente com o aspeto sociocultural de cada uma das referidas eras. Historicamente, a moe-
da sempre teve uma representacao fisica e material, detendo uma hegemonia praticamente in-
contestavel desde o Séc. XVIII até ao inicio do Séc. XX, altura em que comecara a perder “palco”
em prol da moeda bancéria?’. Consequentemente, o Séc. XX conheceu um dominio predomi-
nante desta espécie monetaria, mas depressa cedeu protagonismo a realidade bem conhecida
por todos os leitores do Séc. XXI: a moeda eletrdnica. Ainda assim, o expoente maximo fruto
da era digital é, precisamente, a moeda virtual. Contudo, apesar de ser comumente designada

por “moeda”, ao longo desta dissertacdo procuraremos demarcar-nos desta concecdo simplista

23 KOHN, Meir G., Medieval and Early Modern Coinage and its Problems, Working Paper N2 99-02, Depart-
ment of Economics, 1999, p. 1, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=151828

24 BROMLEY, Daniel; CHAVAS, Jean-Paul, op.cit., p. 628
25 INGHAM, Geoffrey, op.cit., p. 120
26 BROMLEY, Daniel; CHAVAS, Jean-Paul, op.cit., p. 629

27 ANTUNES, José Engrécia, As Criptomoedas, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 81, Jan./Jun., 2021,
p. 120, disponivel em: https://portal.oa.pt/media/133317/roa-i_ii-2021-web.pdf

Voltar ao indice


https://ssrn.com/abstract=151828
https://portal.oa.pt/media/133317/roa-i_ii-2021-web.pdf

16 MONOGRAFIAS N¢3

e enviesada. Como veremos, esta realidade, alvo de curiosidade e constante investigacdo por
parte das mais variadas areas, é parte integrante de um ecossistema muito mais vasto e que
carece de individualizacdo cuidada. Afirmar que os criptoativos se subsumem a criptomoeda
e, em particular, assumir que esta reveste automaticamente a natureza de “moeda”, significa
descartar séculos de ensinamentos de Economia, Direito e Histdria. De todo o modo, é seguro
afirmar que a contemporaneidade é marcada pela tecnologia e digitalizacdo, tendo a desnacio-

nalizacdo da moeda assumido um papel extremamente importante, como iremos analisar infra.

2. A desnacionalizagao da moeda

Investigar os criptoativos sem mencionar a Escola Austriaca de Economia e, sobretudo, um
dos seus expoentes maximos — FRIEDRICH HAYEK — seria impossivel?®. Ao longo de toda a sua
vida académica, o economista austriaco dedicou-se, em grande parte, as questdes monetarias
da Economia. O autor, para além de ter impulsionado e desenvolvido ideias como a ndo-neutra-
lidade da moeda, rejeitava também a desvalorizacdo competitiva e a politica monetdria como
forma de estimular a producdo, ndo esquecendo a sua desconfianca relativamente ao modo
como os Estados geriam o dinheiro®. Ademais, HAYEK previu o desaparecimento das politicas
monetarias keynesianas e, bem assim, acreditava (precocemente) na futura existéncia de mo-
edas utilizadas para além das fronteiras internas dos paises, fendmeno que conduziria a uma

maior integracdao econdmica a nivel mundial.

Apesar de constatarmos varios pontos negativos® na sua aclamada obra Desnacionalizagdo
da Moeda (1976), a verdade é que esta continua, ainda nos dias correntes, a assumir grande re-
levo. E considerada o grande legado de HAYEK, sobretudo por ser o culminar da sua investigacdo
numa teoria mais refinada e madura da teoria monetdria. Em sintese, o economista pugnava
pelo livre mercado na producdo, distribuicdo e gestdo da moeda, ansiando pelo fim do mono-

polio detido pelos bancos centrais®?.

Ora, é precisamente esta obra que vem representar uma das primeiras referéncias que
marcam o surgimento da moeda descentralizada — a criptomoeda. O proprio Banco Central

Europeu vem reconhecer esta influéncia®, especialmente dado que HAYEK argumenta contra o

28 “There is considerable overlap between those interested in Austrian economics and those interested in
cryptocurrencies today.”, LUTHER, William J; SRIDHAR, Nikhil, On the Origins of Cryptocurrencies, in AIER Sound
Money Project Working Paper, N2, 2022, p. 2, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3976424

29 BAS, David Sanz, Hayek and the cryptocurrency revolution, in Iberian Journal of the History of Economic
Thought, Vol. 7, N21, 2020, p. 16, disponivel em: http://dx.doi.org/10.5209/ijhe.69403

30 Para maior detalhe, vide BAS, David Sanz, op. cit., pp. 16-17

31 PENEDER, Michael, Austrian Conceptions of Money and the Rise of Digital Currency, in SUERF Policy Notes,
ne 265, 2022, p. 6, disponivel em: https://www.suerf.org/policynotes/40325/austrian-conceptions-of-money-
and-the-rise-of-digital-currency

32 Banco Central Europeu, Virtual Currency Schemes, 2012, p. 22

Voltar ao indice


https://ssrn.com/abstract=3976424
http://dx.doi.org/10.5209/ijhe.69403
https://www.suerf.org/policynotes/40325/austrian-conceptions-of-money-and-the-rise-of-digital-currency
https://www.suerf.org/policynotes/40325/austrian-conceptions-of-money-and-the-rise-of-digital-currency

@ CIDEEFF 17

monopolio do Estado na emissdo da moeda e por defender, ao invés, a emissdo de certificados
(i.e., moeda) por parte de bancos privados — moeda esta que estaria também aberta a concor-
réncia e sujeita a uma taxa de cambio flutuante. Surpreendentemente, HAYEK referia ja que esta
concorréncia levar-nos-ia a descoberta de novas e diferentes moedas* — hoje, o mercado das

criptomoedas confirma esta afirmacao.

Em concreto, existem, pelo menos, quatro ligacdes claras entre a obra supramencionada
e a moeda virtual. Primeiramente, em termos de filosofia, a proposta de HAYEK e o propdsito
da criptomoeda questionam em unissono a prerrogativa de os Estados deterem, como vimos,
0 monopdlio sobre a emissdo da moeda. Em segundo lugar, tal como o dinheiro no modelo
de HAYEK, as criptomoedas ndo tém curso legal (exceto a bitcoin em El Salvador, como iremos
analisar infra, além do mais recente caso da Republica Centro-Africana®!), sendo que a sua im-
plementacdo no mercado depende da aceitagdo voluntdria entre as partes. Em terceiro, veri-
ficamos, em paralelo, uma rejeicdo da politica monetaria tradicional, ja que as criptomoedas
seguem uma politica fixa e sdo independentes de fatores como interesses politicos — também
para HAYEK, os emitentes da moeda (privados e publicos) abdicariam de politicas monetarias
discricionarias que poderiam colocar o valor das diferentes moedas em risco®. Por ultimo, a
confianga no emitente é substituida por outros elementos®® — ndo esquecamos que, nos sis-
temas de moeda fiduciaria, a credibilidade do emitente é absolutamente fundamental. Assim,
HAYEK propde substituir essa confianca monopolistica pela garantia de uma supervisao e fiscali-
zacdo mutua entre os varios emitentes (publicos e privados) na sua luta por manter e aumentar
a sua quota de mercado. E também este o caso de algumas criptomoedas, como a stablecoin.
Ja na situacdo da bitcoin, a tal confianca é substituida pela emissdo de moedas com base num

algoritmo inalteravel e criptografico, que protege os dados armazenados na blockchain®’.

Por estes paralelismos, HAYEK é tido como o pioneiro avant la lettre das criptomoedas®® —a
filosofia anti-estatizante desta espécie monetaria, aliada a sua natureza privada e concorrencial,

bem como a rutura com o sistema tradicional que esta implica, sdo caracteristicas frequente-

33 “(...) as competition usually does, it will lead to the discovery of yet unknown possibilities in currency. |
believe that, once the system had fully established itself and competition had eliminated a number of unsuccessful
ventures, there would remain in the free world extensively used and very similar currencies.”, HAYEK, F. A., Denation-
alisation of Money: The Argument Refined, 3.2 ed., The Institute of Economic Affairs, 1990, p. 126

34 SILVA, Fabio Carvalho da, Republica Centro-Africana contraria FMI e adota bitcoin como moeda oficial, in
Jornal de Negdcios, 2022, disponivel em: https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/criptoativos/detalhe/repu-
blica-centro-africana-contraria-fmi-e-adota-bitcoin-como-moeda-oficial

35 BAS, David Sanz, op.cit., p. 18
36 Ibid.

37 TRINDADE, Lara, Investiga¢do de Suporte Tecnoldgico para Criptomoedas de Bancos Centrais, Dissertacdao
de Mestrado, Faculdade de Ciéncias e Tecnologia da Universidade de Coimbra, Coimbra, 2021, p. 21, disponivel em:
https://estudogeral.uc.pt/bitstream/10316/95551/1/Tese_Lara_Trindade.pdf

38 TEBBLE, Adam, Friedrich Hayek: Prophet of Cryptocurrency?, in Centre for the Study of Governance &
Society, King’s College London, disponivel em: https://csgs.kcl.ac.uk/friedrich-hayek-prophet-of-cryptocurrency/
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mente abordadas por HAYEK e que vém sustentar esta afirmacdo. Ainda assim, sabemos hoje
que certos aspetos da teoria de HAYEK ndo se coadunam com a natureza inerente as moedas
virtuais. Por exemplo, embora exista uma multiplicidade de criptomoedas no mercado, pratica-

mente nenhuma é estavel, contrariamente ao previsto por HAYEK em relacdo a moeda privada®.

De qualguer modo, se olharmos para a oferta fixa e limitada da bitcoin e de outras cripto-
moedas semelhantes, € em MILTON FRIEDMAN que encontramos a ligagdo mais clara®, mas
sempre com as devidas adaptacOes a atualidade. Aqui, o autor estabelece uma taxa de cres-
cimento fixa, inalteravel e constante (k%) da oferta de moeda (a regra Friedman!), o que se

coaduna com os principios intrinsecos da bitcoin e outras altcoins, como sera observado infra.

3. Primédrdios da revolugao digital

3.1 Desenvolvimentos iniciais

Nos pontos anteriores, esforcdmo-nos por delinear as bases historicas de maior relevo, pas-
sando pelas origens da moeda até aos primeiros pensamentos embriondrios que influenciaram
a revolucdo digital trazida pelos criptoativos. Resta-nos, agora, tecer algumas consideracdes so-
bre os pontos fundamentais da moeda criptografica, culminando posteriormente na criacdo da
bitcoin. Ressaltamos que a referéncia individualizada a bitcoin se deve ao facto de esta ter sido
a primeira construcdo cripto documentada, servindo como base das bases para as milhares de
criptomoedas existentes, para além de inspiracdo para os restantes ativos (tokens, por exemplo,

como serdo descodificados infra)*.

Ora, muitas das ideias utilizadas na criacdo de moedas digitais surgiram no seio do movi-
mento Cypherpunk® e, inclusivamente, alguns dos impulsionadores das criptomoedas eram
simultaneamente membros deste movimento. Esta corrente nasceu por volta da década de 90,
apds uma série de reunides entre criptografos liberais que se opunham a um Estado norte-ame-
ricano contrario a investigacdo e publicacdo de ideias criptograficas. Nesta senda, os “Cypher-

punks” pugnavam pela utilizacdo da criptografia como uma forma de alterar o paradigma social.

39 “I have now no doubt whatever that private enterprise, if it had not been prevented by government, could
and would long ago have provided the public with a choice of currencies, and those that prevailed in the competition
would have been essentially stable in value and would have prevented both excessive stimulation of investment and
the consequent periods of contraction.”, HAYEK, F. A., op. cit., p. 14

40 BAS, David Sanz, op.cit., p. 20

41 DUFFY, John; PUZZELO, Daniela, The Friedman Rule: Experimental Evidence, 2018, passim, dsponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3302859

42 GEVA, Benjamin, Cryptocurrencies and the Evolution of Banking, Money and Payments, Chris Brummer
(ed.) Cryptoassets Legal, Regulatory and Monetary Perspectives, in Oxford University Press, Osgoode Legal Studies
Research Paper, 2019, p. 33, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3477513

43 FRANCO, Pedro, Understanding Bitcoin: Cryptography, Engineering and Economics, Wiley, 2015, p. 161
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Na sequéncia das suas reunides, foram criados dois documentos: primeiro, o The Crypto Anar-
chist Manifesto*; depois, o A Cypherpunk’s Manifesto®. Ambos os documentos incentivavam a
criacdo e uso de ferramentas de encriptacdo que conduziriam a um sistema privado, anénimo
e descentralizado, onde seria possivel o envio de e-mails andnimos, bem como a existéncia de
assinaturas digitais e dinheiro eletronico. Anos mais tarde, o movimento acabou por perder im-

peto, mas, ainda assim, foi fundamental para os avancos posteriores.

Em concreto, um dos primeiros projetos precursores as moedas virtuais € o “eCash”*®, cri-
ado pelo criptografo DAVID CHAUM na década de ‘80. O eCash consistia, sucintamente e sem
pormenores de elevada tecnicalidade, num sistema de pagamentos eletrénicos andnimos. Con-
tudo, ao contrdrio do sistema descentralizado da bitcoin, o eCash requer um servidor central
(um banco) — esta situacdo poderia ser problematica caso o banco decidisse emitir um maior

numero de tokens ou se a sua chave privada fosse alvo de furto e consequente manipulacdo®’.

Também ADAM BACK introduziu, em 1997, o Hashcash*® como forma de limitar o spam da
caixa de correio eletréonico e reduzir ataques cibernéticos. Como é facilmente observavel, este ndo
é um sistema de pagamentos digitais, mas, ainda assim, consideramo-lo instrumental na futura
criacdo da bitcoin. Ora, cada hashcash é especifico a um destinatario, para que este possa verificar
a sua validade sem qualquer intermediario, conduzindo a um o sistema descentralizado; ademais,
é andnimo, dado que qualquer individuo pode criar um hashcash valido e, por isso, é também
fungivel. Todavia, a grande inovacdo trazida pelo Hashcash resume-se ao seu protocolo proof-of-

work*, mais tarde utilizado para sustentar a distributed ledger technology da bitcoin.

Um ano mais tarde, NICK SZABO e WEI DAI propuseram (em separado) esquemas digitais se-
melhantes, denominados bit gold*e b-money'. Em teoria, nenhuma destas propostas requer um
servidor central para funcionar, estatuindo ainda a utilizacdo de pseuddnimos. Estes pseudénimos
representam as chaves publicas dos utilizadores e, assim, ndo existe propriamente anonimato to-
tal (tal como acontece no caso da bitcoin). Contudo, tanto o b-money, como o bit gold, sdo meros

ensaios tedricos e nenhum foi implementado na pratica. Ainda assim, fazem parte das raizes da

44 MAY, Timothy C., The Crypto Anarchist Manifesto, 1988, disponivel em: https://nakamotoinstitute.org/
crypto-anarchist-manifesto/

45 HUGHES, Eric, A Cypherpunk’s Manifesto, 1993, disponivel em: https://nakamotoinstitute.org/static/
docs/cypherpunk-manifesto.txt

46 FRANCO, Pedro, op. cit., p. 162
47 Ibid., p. 163

48 Para maior detalhe técnico sobre o funcionamento do hashcash, vide BACK, Adam, [ANNOUNCE] hash
cash postage implementation, 1997, disponivel em: http://www.hashcash.org/papers/announce.txt

49 FRANCO, Pedro, op. cit., p. 164

50 SZABO, bit gold, 2005, disponivel em: https://unenumerated.blogspot.com/2005/12/bit-gold.html

51 DAI, Wei, b-money, 1998, disponivel em: www.weidai.com/bmoney.txt
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bitcoin, uma vez que esta moeda virtual aproveita muitas das ideias presentes nos desenhos de

SZABO (resolvendo, todavia, alguns defeitos importantes de ambas as propostas®?).

Ao virar do século, TOMAS SANDER e AMNON TA-SHMA desenharam um sistema andénimo de
dinheiro eletrénico™, que, desta feita, também ndo exigia a intervencdo de um servidor central.
Em sintese, este esquema introduz importantes desenvolvimentos e aperfeicoamento do anoni-
mato, mas é relativamente ineficiente em termos de poder computacional. Podemos teorizar que
a bitcoin aproveitou alguns dos ensinamentos de SANDER e TA-SHMA. Contudo, ndo é evidente se
o criador da bitcoin conhecia esta proposta ou ndo, nem se estava familiarizado com o esquema
técnico e optou por ndo o implementar (devido aos referidos custos computacionais), ou se sim-

plesmente decidiu pela utilizagdo de pseuddnimos em detrimento do anonimato.

3.2 A primeira criptomoeda: bitcoin

Apos este percurso sobre as origens das moedas virtuais (embora possamos discutir muitas
mais, como o contributo de HAL FINNEY através do protdtipo Reusable Proof-of Work®*, por ex-
emplo), resta-nos, agora, referir o expoente maximo dos projetos anteriores: a bitcoin. Note-se
também que, embora esta moeda tenha tido antecessores noutras moedas digitais ja existentes
(como a moeda eletrdnica, Liberty Reserve ou E-Gold) e também em sistemas de pagamentos
convencionais (como os cartdes eletronicos ou o tdo conhecido PayPal), a verdade é que a bit-
coin significou uma clara demarcacdo de todos esses sistemas, ao inovar revolucionariamente e
rompendo com os sistemas monetarios e financeiros tradicionais, tornando os tipicos interme-

didrios publicos e privados algo obsoletos™.

Em termos contextuais, a bitcoin surge apds a infame crise econdmico-financeira de 2008,
marcada inicialmente pelo colapso do banco americano Lehman Brothers em setembro desse ano
e que fez ruir tantos outros bancos em domind. De facto, viveu-se um periodo de desespero assi-
naldvel, pouco igualavel a outros no mundo ocidental —aquela que era a maior faléncia de sempre
nos Estados Unidos, acabou por afetar, previsivelmente, o sistema econémico mundial de forma
avassaladora. Esta crise, juntamente com a das dividas soberanas (2011), veio originar um colapso
na legitimacdo dos sistemas monetarios convencionais, chocando também o individuo comum
gue comecou a consciencializar-se de que, na verdade, o verdadeiro controlo do seu dinheiro

pertencia as entidades emitentes: as estaduais (moeda fisica) e financeiras (moeda bancaria)®.

52 FRANCO, Pedro, op. cit., p. 165
53 Para maior detalhe técnico, vide FRANCO, Pedro, op. cit., p. 166

54 FINNEY, Hal, RPOW - Reusable Proofs of Work, 2004, disponivel em: https://cryptome.org/rpow.htm

55 ANTUNES, José Engrécia, op. cit., p. 122

56 Ibid., p. 171
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Ora, é obviamente incrivel a coincidéncia entre a crise e a criacdo da bitcoin, cuja teoria
surgiu também em 2008. Esta coincidéncia pode ou ndo ter sido casual — certos autores®’ acre-
ditam na circunstancia de esta inovacao ter significado um contra-ataque direto ao descrédito
em relacdo aos Estados e sistemas financeiros. Por outro lado, em nossa opinido, independente-
mente de 0 momento ter sido claramente oportuno, a bitcoin ndo é resultado da crise de 2008.
Em primeiro lugar, o criador da bitcoin, SATOSHI NAKAMOTO (que nunca referiu a crise de 2008
em lado algum), teria ja comecado a trabalhar nesta ideia no inicio de 2007, altura em que
ainda ndo era possivel prever os contornos que a crise viria a assumir, ainda que a indUstria das
hipotecas subprime mostrasse ja alguns sinais de colapso. Em segundo lugar, assumir que a bit-
coin foi consequéncia urgente da crise de 2008 é ignorar o trabalho de anos por tras da criacdo
da criptomoeda (que simplesmente ndo € possivel em tdo curto espaco temporal), bem como
significa esquecer a histéria de movimentos, tentativas e projetos falhados que antecedem a
ideia de uma rede peer-to-peer, tal como mencionado no ponto anterior. Por outras palavras, a
referida interpretagcdo dos eventos invalida a investigacdo de todos os criptégrafos que, durante
décadas, contribuiram®® para uma solucdo descentralizada de pagamento em dinheiro eletréni-
co. Nesta senda, também NAKAMOTO mostra indicios de pensar no todo, numa visao geral de
combate a soberania financeira e ndo de planeamento ou de espera paciente por uma determi-
nada circunstancia que engatilhasse a partilha do seu whitepaper®. Ndo surgiu como reacdo a
uma situacao especifica, mas sim como evolucdo tecnoldgica na senda de um projeto insistente
gue remonta ao Séc. XX. Assim, embora, muito provavelmente, nunca iremos descobrir as ver-
dadeiras intengdes de NAKAMOTO, inclinamo-nos no sentido de a crise econémico-financeira
de 2008 ndo ter sido a razdo Ultima para a criacdo da bitcoin. Acreditamos, sim, que o intuito
da bitcoin era o de emergir como solucdo ja hd muito aguardada, inclusivamente por todo um
conjunto de cientistas computacionais e criptdgrafos, face a um problema também ha muito
prevalente. Ademais, iremos também observar infra como o desenvolvimento e maturacdo da

Internet permitiram, finalmente, o primeiro projeto de sucesso na area cripto.

Sem mais delongas e feita a andlise contextual, analisemos agora, em concreto, o “dia D”
e a efetiva concretizacdo da primeira criptomoeda. Ora, em 2008, foi publicado, sob o pseudo-

nimo SATOSHI NAKAMOTO, o artigo tecno-anarquista“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash

57 PACHECO, Anténio Vilaca, Bitcoin, 11.2 ed., Self PT, 2021, pp. 32-33

58 “I believe I've worked through all those little details over the last year and a half while coding it (...)", NA-
KAMOTO, Satoshi, Cryptography Mailing List, Bitcoin P2P e-cash paper, 2008-11-17, disponivel em: https://satoshi.
nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/15/

59 Também neste sentido, vide ANTONOPOULOS, Andreas M., Mastering Bitcoin: Unlocking Digital Crypto-
currencies, 1.2 ed., O’Reilly Media, Gravenstein Highway North — Sebastopol, 2014, p. 3

60 “The root problem with conventional currency is all the trust that’s required to make it work. The central
bank must be trusted not to debase the currency, but the history of fiat currencies is full of breaches of that trust.”,
NAKAMOQTO, Satoshi, Bitcoin open source implementation of P2P currency, 11 de fevereiro de 2009, disponivel em:
https://satoshi.nakamotoinstitute.org/posts/p2pfoundation/threads/1/?view=satoshi
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System”. Posteriormente, no inicio de 2009, Satoshi langou o cddigo-fonte e iniciou a rede direta
de participantes (“peer-to-peer”) da bitcoin, chegando a minerar perto de 1 milhdo de bitcoins
segundo uma andlise da blockchain®. Estava, assim, marcada a “reinvencdo da moeda na forma

de codigo de computador”®.

Sucintamente, o objetivo de NAKAMOTO passava pela criacdo de uma versdo online da
moeda, expondo a sua visdo num documento que continha linhas de cédigo, sendo fundamen-
talmente técnico. Apesar disto, apds tornar publica a ideia da bitcoin, SATOSHI respondeu a
questdes colocadas pelos participantes da mailing list, esclarecendo temas técnicos e concep-
tuais, mas também questdes de indole politica e econdmica, onde se tornou mais claro o seu
raciocinio politico e filoséfico®. Assim, conseguiu atrair grupos anarquistas e libertarios (seme-
Ihante ou até mesmo decorrente do movimento Cypherpunk supramencionado). Mas, se, para
alguns®, esta € uma construcdo genial e libertadora, para outros® é uma mera fantasia partilha-
da entre um culto paranoico em relagdo ao controlo centralizado. Relativamente a SATOSHI em
concreto, ndo é claro se ¢ membro da comunidade Cypherpunk ou ndo; contudo, varios indicios

apontam, pelo menos, para a sua familiarizacdo com as ideias do movimento®®.

No fundo, procurou-se desenhar um meio de trocas sem interferéncias estaduais ou por
parte de bancos centrais, originando uma criptomoeda virtual, global, ancorada em si mesma
e descentralizada. E definida, por este fundador mitolégico, como uma “moeda eletrénica”® e
alicercada na distributed ledger technology (DLT). Assim, a bitcoin nasceu de um movimento
revolucionario e independente, cuja ambicdo era romper com o paradigma atual, marcado pelo
controlo centralizado do Estado. Por outras palavras, a bitcoin surge como resposta a instabili-

dade financeira causada pelo dominio estadual da moeda e por um sistema bancario de reser-
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vas fracionarias®®. Contudo, embora estes sejam os motivos fundamentais que conduziram a
criacdo da primeira criptomoeda, a verdade é que nenhum deles é novidade — a intervencdo do
Estado no sistema monetario, bem como a cumplicidade do sistema bancario, sdao construcdes
ha muito existentes. Ainda que denotemos obviamente uma diferenca de grau relativamente
ao sistema financeiro de ha um século e o atual, a intervencdo do Estado continua a dominar
praticamente da mesma forma®. Nesta senda, é natural questionarmos, entdo, o que permitiu
a criacdo da bitcoin, se o paradigma atual ndo surgiu no Séc. XXI. Ora, em nossa opinido, existe
um claro motivo que justifica tudo isto: a Internet. Ainda que o “aniversario” oficial da Internet
remonte a 1 de janeiro de 1983 (ressaltamos que esta data é debatida dentro da comunidade
cientifica’®), a tecnologia apenas se tornou mais difundida e comegou a demonstrar maior ma-
turidade por volta da primeira década de 2000. Neste sentido, a Internet veio possibilitar ndo
sO a existéncia de uma rede peer-to-peer, como também o desenvolvimento e apogeu de uma
criptografia modernizada — ambas tecnologias essenciais e que sdo o fundamento da bitcoin’.
Assim, é notavel como a era da informacdo revolucionou o status quo da era tradicional, incluin-
do a cooperacdo social — consequentemente, uma das instituicdes mais importantes para uma
sociedade (o dinheiro), ndo escaparia ao sem-numero de possibilidades trazidas pela era digital,

culminando na revolugdo cripto.

Curiosamente, NAKAMOTO chegou a afirmar que ficaria surpreendido se, no espago de uma
década (ap6s a criacdo da bitcoin), ndo estivéssemos a utilizar a “moeda eletrénica” de uma forma
ou de outra’?. Ora, volvidos 12 anos, é simplesmente notavel a expansdo sofrida pelo universo
das criptomoedas — a 24 de outubro de 2021, a capitalizagdo do mercado das criptomoedas era
de aproximadamente 2.67 triliGes de délares’. Entre nds, apesar da confianca de NAKAMOTO no
futuro da “moeda eletrénica”, ndo sabemos se tinha em mente o estrondoso desenvolvimento de

todo um enorme ecossistema financeiro, cuja presenca é cada vez mais acentuada.

4. Os varios tipos de criptoativos: uma visao breve

Embora mencionemos a figura da criptomoeda (e, em particular, a bitcoin) enquanto “token

de pagamento” varias vezes ao longo da presente dissertacdao, em bom rigor, esta ndo é a unica
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modalidade de criptoativos. A primeira vista, parece intuitivo utilizar os termos “criptomoeda” e
“criptoativo” como sinénimos, mas, como iremos observar, ndo so existem criptomoedas (tokens
de moeda ou de pagamento), como também security tokens, utility tokens e non-fungible tokens
(NFTs). Contudo, ressaltamos que estas categorias nem sempre sao mutuamente exclusivas’: por
exemplo, a Ether (como veremos infra) comegou por ser um uftility token, mas a sua popularidade
e crescente circulacdo no mercado tornaram-na também uma criptomoeda (assumindo funcdes
como meio de pagamento e reserva de valor). Da mesma forma’, a Tether (pertencente a classe

das stablecoins) reveste caracteristicas tanto de criptomoeda, como de security token.

Sem mais delongas, tentaremos esclarecer, sucintamente, algumas das ramificacdes mais

populares que compdem a universalidade dos criptoativos.

4.1 Criptomoedas ou tokens de pagamento

Embora a criagao da bitcoin tenha marcado o inicio de todo um ecossistema financeiro,
existem, atualmente, milhares de outras moedas virtuais alternativas (ou altcoins). Este feno-
meno tornou-se possivel através da utilizacdo e modificacdo do cédigo informatico de acesso
aberto e publico disponibilizado inicialmente por SATOSHI NAKAMOTO, que tanto pode originar
“clones monetdrios” (mantendo as caracteristicas da bitcoin), como também mutacdes (alte-
rando, por exemplo, os protocolos criptograficos, as funcionalidades, o anonimato, entre outras
caracteristicas inerentes a bitcoin)’®. Ressaltamos que este cddigo open source, a mercé de cada
um de nds e que permite o desenvolvimento de novas criptomoedas, é essencial ao aperfeico-
amento constante da blockchain, incentivando também a uma concorréncia saudavel entre as

mais variadas altcoins’’.

A primeira alternativa a bitcoin foi anunciada no férum BitcoinTalk’® por VINCE DURNHAM
(pseudonimo) em 2011, sob a denominacdo Namecoin (NMC). Embora esta altcoin tenha per-
dido o seu impeto, a verdade é que marcou o inicio de uma expansao inquestionavelmente fre-
nética. Se, em 2015, o Banco Central Europeu declarava’ existirem 500 tipos de criptomoedas,

atualmente existem mais de 6000 alternativas a bitcoin. De acordo com um dos sitios mais preci-
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s0s na monitorizacdo em tempo real dos precos das varias criptomoedas®’, a bitcoin representa,
em outubro de 2021, uma capitalizagao de mercado de 44,55%, sendo a restante percentagem
preenchida por um agregado de todas as outras altcoins. Ora, logo a seguir a bitcoin, a maior
criptomoeda é a Ether (18,94%), seguida pela Binance Coin (3,05%), Tether (2,81%), Cardano
(2,55%), Solana (2,26%), XRP (1,88%), SHIBA INU (1,83%), Polkadot (1,63%), USD Coin (1,31%) e
Dogecoin (1,26%), perfazendo um total de 37,52%. Os restantes 17,93% sao representados por

todas as outras criptomoedas cuja capitalizagao é inferior a 1%.

Dado que seria uma tarefa herculea referirmo-nos a todas as moedas virtuais existentes,
iremos, em alternativa, explorar sinteticamente algumas das criptomoedas mais relevantes no
mercado e/ou que revestem caracteristicas peculiares em relagdo a bitcoin, uma vez que muitos
milhares de criptomoedas sdo praticamente copias da original e, por isso, seria redundante de-
brugcarmo-nos sobre estas. Nesta senda, entre nds, merecem destaque a Ether e a Tether, devi-

do a sua forte presenga no mercado cripto e também as suas caracteristicas individualizadoras.

Em primeiro lugar, a Ether (ETH) foi criada em 2014 por VITLIK BUTERIN e implementa a
plataforma Ethereum, sendo esta descentralizada e assente na tecnologia blockchain de se-
gunda geracdo®. Embora tenha importantes semelhangas em relacdo a bitcoin (sendo o seu
ponto de partida), em bom rigor, denotamos também algumas peculiaridades que a tornam a 22
criptomoeda de maior relevo no mercado. Por exemplo, a rede Ethereum esta alicercada numa
tecnologia blockchain que utiliza uma linguagem computacional universal, servindo aplicacdes
especificas (as chamadas “Dapps”). Assim, a rede torna possivel a execucdo de aplicaces de
forma descentralizada, servindo como unidade de conta, mas também como meio de pagamen-
to da execucdo de smart contracts®?. Por outro lado, a bitcoin foi criada com o objetivo de servir
como alternativa a moeda em curso legal, sendo primordialmente um meio de pagamento uni-
versal e ndo especifico®. Assim, ainda que ambas sejam moedas virtuais, em boa verdade, tém

propositos nucleares distintos.

Em segundo, a Tether (USDT), lancada em 2014 e originalmente construida com base na
blockchain da bitcoin, foi a primeira criptomoeda®* estdvel indexada ao ddlar. Ora, sendo impor-
tante defini-las desde logo, estas criptomoedas estaveis (ou stablecoins) fazem jus a sua deno-

minacdo: sdo, no fundo, variantes da moeda virtual dotadas de maior estabilidade, para fazer
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face a conhecida volatilidade inerente as criptomoedas tipicas®®. Nesta senda, as stablecoins
podem ter por base um protocolo algoritmico que controla a quantidade de moeda emitida e
em circulagdo, sendo esta “subclasse” designada por seigniorage stablecoins®®. Por outro lado,
podem igualmente estar associadas a determinados ativos de natureza monetaria® como as
fiat-collaterized stablecoins no caso se se tratar de uma moeda nacional, como o ddlar, a libra
OU O euro; na mesma categoria, existem também as crypto-collaterized stablecoins em que, ao
invés de a moeda estavel estar subjacente a uma moeda fiduciaria, estd indexada a uma moeda
virtual (como a bitcoin ou qualquer outra altcoin) — neste caso, ha claramente uma maior des-
centralizacdo associada do que nas fiat-collaterized stablecoins. Ainda dentro da mesma cate-
goria, mas agora em relacdo a ativos de natureza ndo monetaria, temos as commodity-backed

stablecoins, apoiadas em metais preciosos como o0 ouro ou a prata.

Exposta a definicdo sintética de moeda estavel, é-nos possivel enquadrar a Tether na cate-
goria de fiat-collaterized cryptocurrency, tendo sido arquitetada para construir a tdo necessaria
ponte entre a moeda fiduciaria e as criptomoedas, garantido maior estabilidade, transparéncia
e custos de transacdo minimos para os utilizadores®. Ademais, ndo sé é a stablecoin mais co-
nhecida atualmente, como tem uma capitalizacdo de mercado de, aproximadamente, 86 mi-
Ihdes de dolares. Desta feita, €, atrds da bitcoin e ether, a moeda virtual mais relevante no
universo cripto. Mas, independentemente do supramencionado, o seu propdsito Ultimo e mais
importante para um cripto-investidor é o da conversdo noutras criptomoedas quando a moeda
fiducidria ndo é diretamente aceite — por isso, apesar de ter associado uma reserva de valor for-
te, serve maioritariamente como meio de troca entre as mais variadas altcoins®. Por exemplo,
em fevereiro de 2021, 57% das trocas que envolveram a bitcoin foram realizadas em Tether®,

demonstrando a enorme fonte de liquidez que esta moeda estavel traz ao mercado cripto.

4.2 Utility tokens

Ora, os utility tokens ou criptofichas de consumo sdo ativos digitais que atribuem ao seu ti-

tular direitos a certos produtos ou servicos de uma certa empresa, esgotando-se aquando da sua

85 ANTUNES, José Engrécia, op. cit., p. 167
86 Ibid.

87 DENICOLA, Louis, Stablecoins: What to know about the digital coins designed to ease volatility in crypto
investing, in Business Insider, 2021, disponivel em: https://www.businessinsider.com/stablecoin

88 FRANKENFIELD, Jake, Tether (USDT), in Investopedia, 2022, disponivel em: www.investopedia.com/
terms/t/tether-usdt.asp

89 BIANCHI, Daniele; ROSSINI, Luca; IACOPINI, Matteo; Stablecoins and cryptocurrency returns: What is the
role of Tether?, 2020, p. 1, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3605451

90 “BTC/USDT trading still represents the majority of BTC traded into fiat or stablecoin in February at 57.1%
(vs 57.4% in January). BTC/USD trading has gained market share and now represents almost 22% of BTC volume (vs
20% in January).”, CryptoCompare, Exchange Review — February 2021, 2021, disponivel em: https://www.crypto-
compare.com/media/37746440/cryptocompare_exchange review 2021 02.pdf

Voltar ao indice


https://www.businessinsider.com/stablecoin
http://www.investopedia.com/terms/t/tether-usdt.asp
http://www.investopedia.com/terms/t/tether-usdt.asp
https://ssrn.com/abstract=3605451
https://www.cryptocompare.com/media/37746440/cryptocompare_exchange_review_2021_02.pdf
https://www.cryptocompare.com/media/37746440/cryptocompare_exchange_review_2021_02.pdf

@ CIDEEFF 27

utilizacdo num contexto especifico. Assim, de forma a incentivar o consumo numa determinada
plataforma, os utilizadores adquirem direitos de acesso a esses produtos ou servigos através de
um token, podendo este assumir até a forma de cupdo digital®’. O que torna este tipo de token
Unico é o facto de o seu valor intrinseco derivar de um cupao (concegdo que iremos desenvolver
no Capitulo Ill) ou app coin, o que, desde logo, lembra a funcdo das fichas de casino®. A titulo
exemplificativo, embora as fichas de jogo ndo atribuam ao seu titular quaisquer direitos ao lucro
do casino per se, na verdade, estas podem ser utilizadas para aceder as mesas de jogo ou a certos
tipos de servigo dentro desse estabelecimento em particular. Do mesmo modo, os utility tokens
assumem uma fungao muito semelhante, ja que os utilizadores passam a ter acesso a produtos
e servicos dentro de uma determinada plataforma digital, como observdmos. Por exemplo, em
2017, a Filecoin lucrou 257 milhdes de ddlares ao vender utility tokens que proporcionavam aos

seus titulares acesso a sua plataforma descentralizada de armazenamento em nuvem®.

4.3 Security tokens

Essencialmente, estes tokens sdo contratos de investimento ou ainda sindbnimos de agdes
societarias (numa empresa que utilize a tecnologia blockchain)®. Assim, os investidores recor-
rem a este tipo de ativo de modo a antecipar lucros futuros na forma de dividendos, aprecia-
¢Bes e distribuicdo de lucros®. Tendo em consideracdo a funcdo principal deste tipo de token,
facilmente concluimos que assume contornos muito semelhantes as dos valores mobilidrios,
encontrando-se, em certos casos, sujeitos a legislacdo destes. Por exemplo, a U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC) tem proporcionado linhas gerais que permitem aferir se os tokens
digitais de seguranca e os valores mobilidrios tradicionais estdo, efetivamente, em situacées
objetivamente equiparaveis — aqui, € essencial o teste de Howey (que tem por base um acérdao
americano)®. Independentemente do exposto, € de ressalvar que os utility tokens, ao contrario

das criptofichas de consumo, raramente sdo utilizados”’.
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4.4 Non-fungible tokens ou NFTs

Por ultimo, esta realidade cada vez mais popular tem vindo a marcar, consideravelmente, o
mercado dos criptoativos. Desde logo, estes tokens ndo fungiveis sdo uma decorréncia evolutiva
do conceito relativamente “simples” de criptomoeda, caracterizando-se, pelo contrario, como in-
divisiveis e de identificacdo Unica, ndo podendo ser replicados ou substituidos®. Como ativos digi-
tais Unicos, os NFTs possibilitam a recriacdo, na blockchain, do conceito de escassez, contrapondo-
se a clara abundancia que a era digital nos trouxe®. Por esta razdo, este criptoativo tem sido muito
adotado no mercado da arte, ao ser utilizado para comercializar obras digitais (videos, fotografias,
musicas, entre outros), de modo a garantir a remuneragdo automatica dos direitos de autor aos
seus criadores, através da predefinicdo das regras de transagdo embutidas nos smart contracts!®.
Devido a este impacto na area artistica, por vezes, sdo até referidos como os “bitcoins da arte”.
Teoriza-se, inclusivamente, uma possivel e eventual transformacdo deste mercado, potenciando
uma maior valorizacdo dos artistas digitais que, até entdo, viram o seu trabalho ser pouco reco-

nhecido devido a todo o conteutdo digital gratuito a distancia de um clique®.

5. A natureza divisiva dos criptoativos — uma “crise de identidade”

Aqui chegados, torna-se imperativo reiterar e sintetizar que o universo cripto é um verda-
deiro ecossistema — ndo so é constituido pelas famosas criptomoedas (como a bitcoin e outras
altcoins), como também por outras subcategorias de ativos criados através de criptografia. Ora,
¢ precisamente devido ao termo guarda-chuva'® “criptoativos” (englobando diversas espécies
fundamentalmente distintas), que acabamos por ter uma auténtica “crise de identidade”. Ade-
mais, tal como introduzimos e agora ressaltamos, ndo sé as varias subclasses divergem entre
si, como também os préprios investigadores defrontam uma visivel dificuldade em definir a
natureza legal destes ativos dentro das suas proprias categorias, originando as mais distintas

opiniBes e perspetivas, muitas vezes antagdnicas entre si. A titulo exemplificativo, mesmo em
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101 HEINE, Ben, What are NFTs and why they are important for the art industry?, in BenHeine, 2021, disponiv-
el em: https://benheine.com/what-are-nft-and-why-they-are-important-for-the-art-industry/

102 CHOW, Andrew R., NFTs Are Shaking Up the Art World—But They Could Change So Much More, in TIME,
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relacdo a bitcoin?®, que é, sem duvida, o criptoativo mais investigado atualmente, ndo existe
ainda uma definicdo legal que seja concisa e aceite pela generalidade da doutrina, como iremos

analisar ao longo deste capitulo.

Deste modo, tratar-se-do os diversos tokens e moedas virtuais de uma moeda, commo-
dities, valores mobilidrios, de bens mdveis incorpéreos (especialmente em contraposicdo
com a categoria de capital no ambito das liberdades de circulacdo da UE) ou de uma figura
hibrida sui generis? A resposta a esta questdao, embora de extrema complexidade, assume
uma das mais importantes funcdes: sem definicdo previamente assente, torna-se franca-
mente impossivel delinear um enquadramento legal justo e adequado. Assim, daqui em
diante, debrucar-nos-emos sobre as varias hipdteses que sdo, entre nds, as mais préximas

da realidade cripto.

5.1 Criptoativos enquanto moeda?

Argumenta-se, com bastante frequéncia, que os criptoativos devem equiparar-se a moeda
e, por isso, devem ser regulados como tal'®. Um dos argumentos que apoia esta ideia € o facto
de a bitcoin, a criptomoeda de exceléncia e que iremos utilizar como exemplo, partilhar algumas
semelhancas com a moeda corrente, servindo igualmente para comprar bens e servicos. Por
outro lado, apesar das funcbes semelhantes entre os criptoativos e a moeda tradicional, certos
autores rejeitam esta nogdo precisamente devido a propria definicdo de moeda, na qual os crip-

toativos nunca se poderiam enquadrar®.

Todavia, mesmo ultrapassando o reconhecimento oficial por parte do Estado, continuaria
a ser dificil enquadrar os criptoativos na verdadeira acecdo de moeda. Neste sentido, alguns
autores invocam, por exemplo, o forte argumento da instabilidade inerente a moeda virtu-

al*%’. Esta instabilidade é notdria se pensarmos que, desde 2011, o valor de um Bitcoin passou

104 Ainda que seja o0 nosso principal alvo relativamente as criptomoedas, existem milhares de outras moedas
virtuais muito semelhantes e que se aproximam significativamente mais do conceito de “moeda” do que de valor
mobilidrio (como seria o caso de alguns tokens) — neste sentido, chamamos a colagédo a Litecoin (LTC), Zcash (ZEC),
Ripple (XRP) e Monero (XMR), por exemplo.

105 TILLIER, Martin, Accept that Bitcoin is a Currency and Stop Blaming the Victims of Crime, NASDAQ,
2015, disponivel em: https://www.nasdag.com/articles/accept-bitcoin-currency-and-stop-blaming-victims-
crime-2015-02-10

106 PENROSE, Kelsey L., Banking on Bitcoin: Applying Anti-Money Laundering and Money Transmitter Laws,
In N.C. Banking Institute, Vol. 18, N.2 2, 2014, p. 543, disponivel em: https://scholarship.law.unc.edu/cgi/viewcon-
tent.cgi?article=1380&context=ncbi&httpsredir=1&referer=

107 GODLOVE, Nicholas, Regulatory Overview of Virtual Currency, in Oklahoma Journal of Law and Technology,
Vol. 10, N.2 1, 2014, p. 26, disponivel em: https://digitalcommons.law.ou.edu/okjolt/vol10/iss1/2
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de céntimos para milhares de euros!®, passando por inimeras flutuacdes e colapsando de

forma extremamente abrupta em vérias ocasiGes'®.

Deste modo, a bitcoin e outras altcoins sdo ativos altamente especulativos, cuja volatilidade é
demasiado acentuada para ser encarada como moeda. Uma vez que a bitcoin é descentralizada,
nao existindo um banco central que intervenha e estabilize o seu valor, mesmo num mercado livre
ideal, a pressao de que padece este criptoativo ird sempre, muito provavelmente, criar flutuagdes
radicais de preco numa base constante e continua®. £ também nos esquemas de HAYEK que en-
contramos referéncias a estabilidade como caracteristica fundamental da moeda, uma vez que,
para o autor, a moeda com o poder de compra mais estavel serd a “vencedora” num mercado
concorrencial*l. Seguindo os ensinamentos de HAYEK, a bitcoin e as altcoins nunca poderiam,
entdo, atingir um nivel elevado de monetizacdo ou substituir a moeda fiducidria — poucos agentes
econdmicos estdo dispostos a ser pagos através de um meio pagamento que, numa questdo de
horas, podera perder valor de forma consideravel. Por outras palavras, a estabilidade do poder
de compra é crucial para que algo constitua uma referéncia monetdria internacional e tenha uma

presenca didria no mercado, como obviamente é o caso da moeda fiducidria®?.

Mas, independentemente do exposto, sdo inegaveis as semelhancas entre a moeda fi-
ducidria e as criptomoedas, para além de que a prépria definicdo de moeda é, desde logo,
extremamente discutivel. Iremos, de seguida, analisar esta questdo, contrapondo a moeda

fiduciaria a moeda cripto.

5.1.1 Moeda tradicional versus criptomoeda: semelhancas e diferencas

Embora conhegcamos, de forma quase inata, o conceito de moeda desde os primérdios da
nossa infancia, paradoxalmente, é também um dos mais complexos de definir e balizar na litera-
tura pelos mais diversos estudiosos!. Assim, ndo existe um conceito universal e consensual de

moeda — existem, sim, certas ideias associadas ao dinheiro que iremos adotar daqui em diante.

108 A 17 de outubro de 2021, 1 Bitcoin correspondia a 52,554.77€, disponivel em: https://www.coindesk.
com/price/bitcoin/

109 “(...) the Bitcoin market lost 30% of its value in one day; Bitcoin prices dropped from 528.919 to 520.01 U.S.
dollars. When Mt. Gox was hacked on June 19, and S8.75 million U.S. dollars were stolen, the exchange went into
free fall: Bitcoins sold for pennies on the dollar, and the exchange was forced to negate a number of transactions,
rolling back Bitcoin prices to about 517.” DION, Derek A., I'll Gladly Trade You Two Bits on Tuesday for a Byte Today:
Bitcoin, Regulating Fraud in the E-conomy of Hacker-Cash, in Journal of Law, Technology & Policy, 2013, p. 188,
disponivel em: http://illinoisjltp.com/journal/wp-content/uploads/2013/05/Dion.pdf

110 GODLOVE, Nicholas, op. cit. 26
111 HAYEK, F. A., op. cit., pp. 51-53
112 BAS, David Sanz, op. cit., p. 20

113 Neste sentido, vide INGHAM, Geoffrey, The Nature of Money, 1.2 ed., Polity Press, 2004, passim.
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Apoiados na tese de doutoramento de TIAGO ANTUNES!, que se debruca sobre a natureza
juridica das licencas de emissao de CO2, sustentamos, de igual modo, que também os criptoati-
vos revestem certas caracteristicas inerentes a moeda. Ora, desde logo, facilmente percebemos
que as licencas tém um valor econédmico varidvel, tal como acontece com a moeda — neste uUltimo
caso, basta pensar-se na flutuacdo das taxas de cambio ou até mesmo na constante valorizacdo
e desvalorizacdo das moedas'®®. Ou seja, as licengas, bem como a moeda, consistem num ativo
liquido, estando sujeitas a troca — esta € uma questdo fundamental em torno da definicdo de
moeda. Influenciados por esta concecdo, parece tornar-se possivel adapta-la aos criptoativos,
uma vez que também estes tém um valor intrinseco que, a semelhanga da moeda, se traduzem
num ativo facilmente cambidvel no mercado. A titulo de exemplo, basta pensar-se na bitcoin ou
na ripple, que sdo objeto de trocas a um ritmo dificilimo de acompanhar!*®. Todavia, ao passo
que o valor das licencas é reconhecido pela generalidade dos intervenientes no mercado''’, o
caso dos criptoativos ja suscita maior debate. Assim € porque as criptomoedas, considerando
o elevado numero de alternativas no mercado, padecem de “baixa liquidez devido a aceitacdo
ainda fragil por parte da sociedade” (excetuando stablecoins ou moedas de maior presenca no
mercado, como a bitcoin ou a ether, cuja liquidez é, apesar de tudo, mais alta) e, por isso, de-
vem ser encaradas como um complemento a moeda e ndo como um substituto desta'!®. Ainda
assim, ressalvamos que esta posicdo apenas tem sentido considerando o mundo no seu estado
atual, uma vez que estes ativos ainda se encontram numa fase embrionaria e em que existe
uma fraca aceitagdo facilmente explicavel através da incerteza geral em relacdo ao seu valor (de
grande oscilacdo). Eventualmente, caso estes criptoativos atinjam um estatuto mais bem aceite
por um conjunto universalizado de utilizadores (como é claramente a moeda), considera-los

uma moeda e ndo um mero complemento desta, seria, entdo, possivel'*.

Em segundo lugar, importa analisar o valor econdmico intrinseco aos criptoativos e se, no
fundo, constituem um meio de pagamento (e de trocas), aproximando-se (ou ndo) a ideia de
moeda. Teoricamente, podemos facilmente responder em sentido positivo. Esta &, alids, a fun-

¢do tradicional da moeda em que a criptomoeda melhor se enquadra. Assim é também devido

114 ANTUNES, Tiago, Ensaio sobre a natureza juridica das licengas de emissdo no seio do mercado europeu de
carbono, Tese de Doutoramento, 2014, pp. 763

115 Ibid., p. 771

116 HAIRUDIN, Aiman; MOHAMAD, Azhar; SIFAT, Imtiaz; YUSOF, Yusniliyana, Cryptocurrencies: A Survey on
Acceptance, Governance and Market Dynamics. In International Journal of Finance & Economics, 2020, p. 24, dis-
ponivel em: https://ssrn.com/abstract=3741012

117 ANTUNES, Tiago, op. cit., p. 771

118 “Previous studies looking at Bitcoin from a currency perspective focus on it as a replacement for fiat cur-
rencies. Bitcoin is still in a nascent state, so it is not fair to look at it from that perspective. The global markets are
always weary of young currencies, and the world is even wearier of Bitcoin because it is the first cryptocurrency to
gain significant traction (...)”, CARRICK, Jon, Bitcoin as a Complement to Emerging Market Currencies. In Emerging
Markets Finance and Trade, Vol. 52, N2 10, 2016, p. 2, disponivel em: 10.1080/1540496X.2016.1193002
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ao facto de esta funcdo ser obviamente a mais trivial — qualquer bem, seja digital ou fisico,
consegue cumpri-la, bastando ser adquirido por um determinado sujeito econémico com o pro-
pésito de o trocar mais tarde por outro bem?*®°. Nesta senda, as criptomoedas preenchem este
requisito, bastando observar todas as transacdes no mercado cripto em que as trocas ocorrem
facilmente entre os diversos proprietarios — pense-se, desde logo, no facto de estes ativos se-
rem eletrénicos e, devido ao ritmo acelerado que vivemos atualmente num mundo marcado
pela Internet, as trocas podem ser realizadas a partir de qualquer dispositivo em qualquer lu-
gar'?', Assim, as criptomoedas circulam livremente entre sujeitos econdmicos, sendo essa trans-
missibilidade notoriamente ampla e espontdnea — nestes termos, ha uma clara aproximacdo da

moeda, dado que também ela circula de forma obviamente fluida no mercado*?2.

Em terceiro lugar, serdo os criptoativos instrumentos de reserva de valores, podendo ser ad-
quiridos para servir a funcdo de aforro ou investimento, tal como a moeda tradicional? Repare-
se que, a titulo exemplificativo, um dos principais e mais antigos ativos de reserva €, sem duvida,
o ouro*?®, O ouro, ainda que ndo seja a moeda oficial de nenhum Estado, continua a ser utilizado
ndo sé como reserva de valor por um enorme nimero de individuos, como também pelos ban-
cos centrais enquanto ativo de reserva’?*. E também, de todos os metais preciosos, o mais dificil
de destruir devido a sua estabilidade quimica, para além de que sintetizar ouro a partir de ou-
tros materiais € virtualmente impossivel ou, pelo menos, excessivamente dispendioso!?®. Assim,
o ouro afigura-se como extremamente precioso, raro e finito!?. Surpreendentemente, embora
as realidades parecam, a priori, muito divergentes, a verdade é que a bitcoin tem sido apontada
como o novo “ouro digital”*?’. De qualquer modo, esta ndo é uma visdo bem assente, como seria
de esperar — por um lado, os defensores do ouro acreditam que este continua a ser o melhor

exemplo de reserva de valor, citando a sua longa histdria universal e argumentando ainda que

120 AMMAOUS, Saifedean, Can Cryptocurrencies Fulfil the Functions of Money?. in Columbia University, Center
on Capitalism and Society, Working Paper N. 2 92, 2016, p. 2, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=2832769

121 Ibid., p. 26
122 ANTUNES, Tiago, op.cit., p. 773
123 AMMOUS, Saifedean, op. cit., p. 6

124 BANCO DE PORTUGAL, O ouro detido pelo Banco de Portugal constitui um ativo de reserva de Portugal,
disponivel em: https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/sabia-que/354

125 AMMOUS, Saifedean, op. cit., p. 6

126 TIE, Vincent, HOW RARE ARE GOLD AND SILVER?, disponivel em: https://www.silverbullion.com.sg/Arti-
cles/Detail/How-Rare-are-Gold-and-Silver/2038

127 Para maior desenvolvimento sobre esta matéria, vide, a titulo de exemplo: LUTHER, William J., Digital
Gold: The Case for Cryptocurrencies. In AIER Sound Money Project Working Paper, N.2 13, 2021, disponivel em: htt-
ps://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3957518; GKILLAS, Konstantinos; LONGIN, Francois, Is bitcoin
the new digital gold? Evidence from extreme price movements in financial markets, 2019, disponivel em: https://
ssrn.com/abstract=3245571
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a bitcoin é demasiado instavel*?8, volatil e padece de uma estrutura regulatodria; por outro, os
avidos crentes desta moeda virtual apontam o seu tamanho potencial e eficacia superior a do
ouro'?®. Entre nds, sem intencdes de cair num conforto centrista, adotamos um meio-termo:
ndo existe necessariamente uma superioridade de um face ao outro, mas, sim, uma relacao de
complementaridade. No caso da bitcoin, hd uma maior facilidade de reparticdo e transporte em
relacdo ao ouro, mas, por outro lado, o ouro é mais estavel e previsivel. De qualquer modo, é
indubitavel que a bitcoin tem, nos Ultimos tempos, “canibalizado” o ouro face a sua quota de
mercado. Indo mais longe, ZACH PANDL, codiretor global de estratégia de cambio e de merca-
dos emergentes da Goldman Sachs, afirma ainda que a tendéncia sera a de a bitcoin suplantar,
eventualmente, a posicao do ouro enquanto um dos expoentes maximos de reserva de valo-
res3°. A semelhanca destas figuras, também a moeda é mais do que um simples instrumento de
troca, sendo possivel utilizad-la como mercadoria para fins de entesouramento ou como consti-
tuicdo de reservas liquidas, por exemplo. Assim, a moeda, o ouro e as criptomoedas podem ser
“reservadas” tendo em vista perspetivas de transacdes ou valorizagBes futuras, ou até mesmo
como forma de poupanca. Em suma, todas estas figuras consistem, entdo, em instrumentos que
servem tanto como meio de pagamento, como reserva de valor em simultaneo. E, deste modo,

mais um detalhe que aproxima os criptoativos da moeda per se.

Em quarto lugar, debrucemo-nos sobre a inexisténcia fisica dos criptoativos, que revestem
um carater simplesmente escritural®*!. Nesta senda, a moeda (embora tenha representacdo fisi-
ca em espécies metdlicas de uso corrente e através de notas fisicas) tem também ela existéncia
escritural — o exemplo mais evidente seria o da representagao digital do dinheiro como bem
conhecemos (ou pensemos até no Euro que circulou durante varios meses em termos estri-
tamente escriturais). Ora, 0s criptoativos operam estritamente online, carecendo de qualquer
forma fisica intrinseca — curiosamente, no caso de El Salvador (que analisaremos infra), foram

instalados pontos ATM que permitem levantar bitcoins em ddlares!®2. Por isso, reforcamos que

128 Contrariamente, poderiamos pensar ainda mais seriamente nas stablecoins como ativos de reserva de
valores, ja que tém um peco fixo (ao contrario das enormes flutuacGes da bitcoin) — de qualquer modo, sdo ainda
ativos demasiado embrionarios sem historial comprovado no mercado, ndo sendo ainda possivel discutir plausiv-
elmente a sua “durabilidade”. Para mais sobre a matéria, vide DELLERBA, Marco, Stablecoins in Cryptoeconomics.
From Initial Coin Offerings (ICOs) to Central Bank Digital Currencies (CBDCs). in New York University Journal of Leg-
islation and Public Policy, 2019, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3385840

129 SEYFFART, James; BALCHUNAS, Eric, Gold or Bitcoin? Store-of-value debate rages as Bitcoin grows. in
BLOOMBERG INTELLIGENCE, 2021, disponivel em: https://www.bloomberg.com/professional/blog/gold-or-bit-
coin-store-of-value-debate-rages-as-bitcoin-grows/

130 HOWCROFT, Elizabeth, Goldman Sachs says bitcoin will compete with gold as “store of value”. in Reuters,
2022, disponivel em: https://www.reuters.com/business/finance/goldman-sachs-says-bitcoin-will-compete-with-
gold-store-value-2022-01-05/

131 ANTUNES, Tiago, op. cit., p 774.

132 VELHO, Marta, El Salvador introduz oficialmente a bitcoin na sua economia, in Jornal de Negdcios,
2021, disponivel em: https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/el-salvador-introduz-oficialmente-
a-bitcoin-na-sua-economia
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o formato fisico de uma criptomoeda é simplesmente inexistente, sendo (até hoje) meramen-
te convertida em moeda fisica corrente. Assim, esta caracteristica ndo se coaduna totalmente
com a moeda tradicional, uma vez que, apesar da era digital, esta continua obviamente a ter
representacao fisica. De qualquer modo, ndo é um ponto que anule totalmente a aproximacado

da criptomoeda a moeda estadual.

Por ultimo, uma semelhanca curiosa é o facto de a moeda virtual ser passivel de conversdo
direta, tal como acontece no caso da moeda tradicional (cdmbio monetario). Nesta senda, as
criptomoedas podem ser trocadas tanto por dinheiro corrente, como por outras moedas vir-
tuais em determinadas plataformas de trading (como a Kraken, Binance, Gemini ou CoinEgg).
Assim, existe uma relacdo cambial dentro do universo cripto, muito a semelhanca da moeda
fiduciaria — se é possivel converter euros em dodlares, por exemplo, também o é entre bitcoins
e litecoins ou qualquer outra moeda virtual'*3. Nesta senda, os criptoativos aproximam-se, no-

vamente, da moeda fiducidria.

Em suma, analisados os diversos pontos, concluimos que, pelo menos parcialmente, a mo-
eda virtual funciona como uma moeda. Se assim é, deveriam claramente estar sujeitas a um
sistema de controlo semelhante ao que é imposto para a moeda fiduciaria®**. Todavia, facilmen-
te conseguimos, de igual forma, argumentar contra a aproximacao das licengas a moeda, como

iremos analisar adiante.

Relativamente as diferencas, é, desde logo, essencial analisar uma das caracteristicas mais
predominantes da moeda: a sua aceitacdo legal como meio de pagamento. Nesta senda, serdo
0s criptoativos instrumentos com curso legal nos varios Estados? Desde logo, SOARES MARTI-
NEZ define “curso legal” como o meio de pagamento corrente em cada Estado e que é reconhe-
cido pelas autoridades estaduais®®®. Igualmente, de acordo com o Departamento do Tesouro
dos Estados Unidos, a moeda corrente define-se como aquela emitida pelos Estados Unidos
ou qualquer outro Estado, tendo curso legal nesse espaco e onde é reconhecida como meio de
pagamento pelo seu valor nominal®*®. Também o Banco de Portugal partilha de uma definigdo
muito semelhante em relacdo a area do euro®’. Em bom rigor, os criptoativos ndo preenchem,
desde logo, este elemento fundamental da moeda: até hoje, praticamente nenhum Estado os

reconheceu (pelo menos ainda) como meio oficial de pagamento*®. A excec¢do a esta regra

133 LITTLE, Kendall, Want to Buy Crypto? Here’s What to Look for In a Crypto Exchange. in TIME, 2021, dis-
ponivel em: https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/what-are-cryptocurrency-exchanges/

134 ANTUNES, Tiago, op.cit., p. 776
135 SOARES MARTINEZ, Pedro, Economia Politica, 11.2 ed., Coimbra, Almedina, 2016, pp. 530-533

136 FIinCEN, U.S. Treasury, Application of FinCEN’s Regulations to Persons Administering, Exchanging, or Us-
ing Virtual Currencies, 2013, disponivel em: https://www.fincen.gov/resources/statutes-regulations/guidance/
application-fincens-regulations-persons-administering

137 Banco de Portugal, Aceitagdo como meio de pagamento, disponivel em: https://www.bportugal.pt/
moedas-pagamento

138 GODLOVE, Nicholas, op.cit., p. 24
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encontra-se na Republica Centro-Africana e em El Salvador que se tornou, a 7 de setembro de
2021, no primeiro Estado a adotar a bitcoin como moeda corrente e meio de pagamento oficial
para qualquer transacdo, juntamente com o doélar americano!*. Como seria de esperar, esta de-
cisdo pioneira veio agitar os céticos salvadorenhos e o mundo financeiro tradicional, para quem
esta inovacdo representa ainda mais instabilidade e acarreta riscos desnecessarios para uma
economia ja fragilizada'®®. De qualquer forma, esta é claramente a excecdo a regra: os criptoati-
vos ndo tém, na esmagadora maioria dos Estados, curso legal. Recorrendo a famosa expressdo
popular portuguesa, este argumento é, sem dulvida, a maior “pedra no sapato” da aproximacao
da moeda virtual a moeda tradicional.

Em segundo lugar, relembramos que, como supramencionado, as criptomoedas podem ser
consideradas um meio de pagamento. Contudo, tém uma area de atuacdo claramente mais
circunscrita do que a da moeda per se, que €, sim, um instrumento geral e amplo de trocas'*.
Deste modo, por terem um ambito restrito enquanto meio de pagamento, as moedas virtuais
demarcam-se notoriamente da moeda fiducidria. Poder-se-ia pensar, ainda, nas fichas de jogo
utilizadas nos casinos, que assumem certas caracteristicas idénticas as das criptomoedas, mas
gue ndo sdo universalmente aceites como dinheiro, i.e., fora do contexto especifico do casino.
Contrariamente, embora ndo sejam ainda o meio de pagamento mais eficiente!*?, uma vez que
sao escassas as plataformas que aceitam pagamento direto utilizando criptomoedas!*®, a verda-
de é que existem cada vez mais empresas dispostas a viabilizar esta alternativa (como é o caso
do PayPal'**, Microsoft!* e outras?*®). Sendo através de meios diretos ou de plataformas third-
party, os criptoativos podem ser utilizados como meio de pagamento para os mais variados pro-

dutos e servicos — desde videojogos, restaurantes, bilhetes de avido e carros, a servicos online

139 LIVNI, Ephrat; LOPEZ, Oscar, In Global First, El Salvador Adopts Bitcoin as Currency, in The New York Times,
disponivel em: https://www.nytimes.com/2021/09/07/world/americas/el-salvador-bitcoin.html

140 Ibid.
141 ANTUNES, Tiago, op.cit., pp. 776-777

142 “For example, one can purchase goods from Amazon with Bitcoin, using a third party service called Purse.
The way Purse is supposed to work is this: A customer selects the items he or she wants to buy on Amazon, then
copies the URLs and returns to Purse, which processes the transaction, using gift cards it’s acquired from people
who want cryptocurrency (...) The whole thing felt a lot like ordering from Uber Eats, except that there wasn’t even a
bag of cold food at the end. It definitely wasn’t like buying directly through Amazon with one click.”, BERNSTEIN, Ja-
cob, What Can You Actually Buy With Bitcoin?. in The New York Times, 2022, disponivel em: https://www.nytimes.
com/2021/02/03/style/what-can-you-actually-buy-with-bitcoin.html

143 NABILOU, Hossein; PRUM, Andre, Ignorance, Debt and Cryptocurrencies: The Old and the New. in Law and
Economics of Concurrent Currencies, N2 5, 2019, p. 8, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3121918

144 “This is the first time you can seamlessly use cryptocurrencies in the same way as a credit card or a debit
card inside your PayPal wallet (...)”, IRRERA, Anna, EXCLUSIVE PayPal launches crypto checkout service. in Reuters,
2021, disponivel em: https://www.reuters.com/business/finance/exclusive-paypal-launches-crypto-checkout-
service-2021-03-30/

145 BBC News, Microsoft to accept payments made in bitcoins, 2014, disponivel em: https://www.bbc.com/
news/technology-30377654

146 Para um mapa global ilustrativo de empresas que aceitam bitcoin como forma de pagamento, vide: htt-
ps://coinmap.org/view/#/map/38.73547314/-9.19744492/13
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como o Reddit ou Twitch onde ocorrem microtransacdes?®’. Assim, se no caso das fichas de jogo
esta funcdo inerente a moeda existe em termos muito circunscritos e reduzidos (distinguindo-se
da moeda, que é claramente universal), no caso dos criptoativos deparamo-nos com um meio
de pagamento aceite por uma comunidade muito mais generalizada de intervenientes. Mas, in-
dependentemente do exposto, as moedas virtuais estdo longe de ser uma moeda tal como a co-
nhecemos, dado que, como vimos, continuam a ter as suas quezilias em torno das dificuldades
inerentes ao seu pagamento e escassa adog¢do por parte da esmagadora maioria das empresas.
Talvez, futuramente, venhamos a conhecer um mercado onde a presenca dos criptoativos como
meio de pagamento suplante a da moeda tradicional, mas esta ideia afigura-se como excessiva-
mente utdpica ao observarmos a relevancia secular e enraizada da moeda tradicional na nossa
sociedade. Adicionalmente, € também questionavel por muitos se os criptoativos serdo sequer
um bom meio de pagamento!*®, essencialmente devido a sua ostensiva volatilidade, como ire-

mos aprofundar no capitulo seguinte.

Em terceiro lugar, existe novamente uma contrariedade que resulta, em parte, do exemplo
anterior. Ora, a moeda é uma auténtica escala de valores, sendo que, neste sentido, o preco
(relativamente estavel'*) de grande parte dos bens pode ser facilmente aferido. Relativamente
aos criptoativos, ainda que, em teoria, varias criptomoedas possam ser consideradas meios
de pagamento, a sua funcdo como unidade de conta é muito mais duvidosa. Nesta senda, o
maior argumento contra esta funcdo é, claramente, o da instabilidade dos criptoativos. Estes
ativos sdo inteiramente inadequados enquanto unidade de conta, essencialmente devido a sua
procura oscilante e oferta pouco flexivel, para além de que, sem o controlo tipico de um banco
central, é impossivel controlar a procura e manter um valor constante®°. Nestes termos, a Unica
forma (fantasiosa) de estabilizar o seu valor seria torna-la na Unica forma de dinheiro existente
a escala global*®. Assim, & muito improvavel que os criptoativos possam ser considerados ins-
trumentos de unidade de conta, sobretudo quando os comparamos a moeda fiducidria, pelas

razGes supramencionadas.

Em quarto lugar, muitas criptomoedas tém um periodo de vigéncia pré-determinado, ao

contrario do que normalmente acontece no caso das moedas®?. Neste sentido, a moeda fi-

147 Cointelegraph, What can you buy with Bitcoin: A beginners guide to spending your BTC, disponivel em:
https://cointelegraph.com/bitcoin-for-beginners/what-can-you-buy-with-bitcoin-a-beginners-guide-to-spending-
your-btc

148 HAAR, Ryan, You Can Buy More Things Than Ever With Crypto. Here’s Why You Shouldn’t. in TIME, 2021,
disponivel em: https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/should-you-use-crypto-like-cash/

149 “(...) a well-managed unit of account — one in terms of which the equilibrium prices of many goods and
services are relatively stable (...) WOODFORD, Michael, Interest & Prices: Foundations of a Theory of Monetary
Policy, 1.2 ed., Princeton University Press, 2003, p. 37

150 AMMOUS, Saifedean op. cit., p. 26
151 /bid., p. 25

152 ANTUNES, Tiago, op.cit., p. 779-780
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duciaria ndo tem um periodo de vigéncia ja estatuido a priori, sendo que os bancos centrais
podem imprimir mais dinheiro a qualquer altura, potencialmente gerando hiperinflacdo em de-
terminadas situacdes. Contrariamente, como ja observado anteriormente, a maior parte das
criptomoedas tem um limite de producao imposto logo de inicio precisamente para resistir a
inflacdo®? — pense-se no caso da bitcoin, que tem uma oferta limitada a 21,000,000 unidades.

Neste sentido, os criptoativos afastam-se claramente da ldgica associada a moeda.

5.1.2 Em sintese, serdo os criptoativos uma auténtica moeda?

Ora, analisados todos estes pontos (tanto a favor, como contra), cabe-nos determinar, em
definitivo, se os criptoativos sdo um tipo de moeda ou ndo. Como jd mencionado supra, a mo-
eda tem certas caracteristicas funcionais que sdo amplamente reconhecidas (ao contrario da
sua definicdo substancial, que é merecedora de vdrias divergéncias doutrindrias): atua como
instrumento de trocas; € um meio de pagamento; é uma medida de valor ou unidade de conta
e, por fim, assume também a funcdo de reservatdério de valor. Nesta senda, torna-se, entao, es-
sencial determinar se os criptoativos, para serem considerados moeda, devem revestir apenas
um destes aspetos ou se, por outro lado, terdo de ser dotados de todas estas caracteristicas
em simultaneo. Note-se que existem certas realidades que constituem uma ou mais fungdes
da moeda, como é o exemplo dos cigarros como meio de troca nas prisdes'®*, mas ndo sdo
considerados moeda stricto sensu. Ora, se assim é, entdo esta ideia parece significar que, para
um instrumento ser encarado como uma verdadeira moeda, terd de respeitar e revestir todas
as suas funcdes — sera assim tdo facil e universalmente aceite pela generalidade da doutrina?
A resposta é, claramente, negativa®>®. Por exemplo, varios estudiosos da Historia monetaria, de
Economia e Direito tendem a discordar da nocdo classica de moeda que temos vindo a mencio-
nar’>®. Nesta senda, ressaltamos a existéncia de duas grandes escolas doutrinarias: por um lado,
a teoria do crédito® (que defende um sistema monetario com base na relagdo crédito/débito)

coloca num auténtico pedestal o papel da moeda enquanto unidade de conta; por outro, a teo-

153 “There’s a crazy amount of money being printed right now, so the value of money is going down. Assets
with limited supply, like bitcoin, real estate or shares/stocks, those price tags are going up” HANDAGAMA, Sandalli,
Bitcoin and Inflation: Everything You Need to Know. In CoinDesk, 2021, disponivel em: https://www.coindesk.com/
markets/2021/01/28/bitcoin-and-inflation-everything-you-need-to-know/

154 ANTUNES, Tiago, op.cit., p. 780
155 Para maior desenvolvimento sobre este debate, cfr. ANTUNES, Tiago, op. cit., pp. 780-781
156 NABILOU, Hossein; PRUM, Andre, op. cit., p. 6

157 “The Credit Theory is this: that a sale and purchase is the exchange of a commaodity for credit. From this main
theory springs the sub-theory that the value of credit or money does not depend on the value of any metal or metals,
but on the right which the creditor acquires to “payment,” that is to say, to satisfaction for the credit, and on the obli-
gation of the debtor to “pay” his debt and conversely on the right of the debtor to release himself from his debt by the
tender of an equivalent debt owed by the creditor, and the obligation of the creditor to accept this tender in satisfaction
of his credit.”, INNES, Michael A., The Credit Theory of Money. in The Banking Law Journal, Vol. 31, 1914, p. 2
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ria do dinheiro enquanto commodity**® foca-se muito mais num sistema monetario baseado em
commodities ao enfatizar o papel da moeda como instrumento de troca ou de reserva de valo-
res. Neste Ultimo caso, as criptomoedas encaixar-se-iam mais facilmente; ja para a teoria do cré-
dito, nunca poderiam ser consideradas “moeda”. De qualguer modo, sem excessivas aventuras
doutrinarias, apoiar-nos-emos nas trés funcdes tradicionais da moeda (enquanto instrumento
de trocas, reservatorio de valores e medida comum de valores'*®) para determinar se, em jeito

de conclusdo, as criptomoedas se inserem na categoria de “moeda” ou ndo.

Desde logo, enquanto instrumento de trocas, observamos que os criptoativos assumem esta
funcdo, ainda que a moeda tradicional atue de uma forma muito mais generalizada — nestes ter-
mos, a figura objeto de analise é ainda algo deficitaria enquanto instrumento universal, ainda que
futuramente possa vir a assumir outros contornos. Em segundo lugar, enquanto reservatério de
valores, estes ativos apresentam grande potencial e assumem cada vez mais este papel, sendo
o indice mais forte de moeda que apresentam atualmente. Contudo, chegados aqui, a terceira
funcdo classica da moeda destrona totalmente a presente hipdtese, sendo o seu verdadeiro “cal-
canhar de Aquiles”. Dotados de uma volatilidade e instabilidade desmedida, ndo é possivel con-
siderar os criptoativos uma medida comum de valores, como observado supra. Alids, para alguns
economistas'®, este é o critério mais importante da definicdo de moeda e que mais simplifica o
ecossistema econdémico. Deste modo, considerando a acegdo tripartida, as criptomoedas assu-
mem algumas funcdes semelhantes as da moeda, mas ndo todas. Por isso, a priori, ndo podemos
afirmar (pelo menos ainda) que as moedas virtuais sdo, no fundo, uma moeda de alcance univer-

sal e geral. Mas, se assim €, qual serd, afinal, a natureza juridica desta figura?

5.2 Criptoativos enuanto valores mobiliarios?

5.2.1 No Direito da Unido Europeia

A qualificacdo dos criptoativos como “instrumentos financeiros”*! (ou, mais concretamen-
te, como valores mobiliarios) é absolutamente crucial para determinar a aplicabilidade de legis-
lacdo nacional e europeia que regula o mercado financeiro da Unido Europeia. A nivel europeu,

referimos ndo so a Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros®? (DMIF 1), como

158 LAPAVITSAS, Kostas; MARX, Karl, Marxist Monetary Theory: Collected Papers. in Historical Materialism
Book Series, Vol. 134, Brill, 2017, passim

159 NABILOU, Hossein; PRUM, Andre, Ignorance, Debt and Cryptocurrencies: The Old and the New. in Law and
Economics of Concurrent Currencies, N2 5, 2019, p. 6, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3121918

160 WOODFORD, Michael, op. cit., p. 37

161 Para uma defini¢do detalhada de “instrumentos financeiros”, Cfr. Anexo |, Sec¢do C, Diretiva 2014/65/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, de 15 de maio de 2014

162 Diretiva 2014/65/UE
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também o Regulamento relativo aos mercados de instrumentos financeiros'®® (RMIF), o Regu-
lamento relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobilidrios ao publico ou
da sua admissdo a negociacdo num mercado regulamentado®, a Diretiva relativa ao prospeto a
publicar em caso de oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a negociacdo!®®, o
Regulamento relativo ao abuso do mercado®®®, a Diretiva 2013/05/UE*®’, o Regulamento respei-
tante a melhoria da liquidagao de valores mobilidrios na Unido Europeia e as Centrais de Valores

Mobiliarios (CSDs)®8, entre outros instrumentos que se apliqguem em especifico.

Considerando este leque legislativo, a questdo de os criptoativos poderem enquadrar-se
no seu escopo é pertinente. Ora, a legislacdo europeia ndo prevé balizas fixas ou rigidas para a
definicdo de valores mobilidrios. Em concreto, o artigo 4.2, n21, al. 44, da DMIF, define “valores
mobiliarios” como “categorias de valores que sdo negocidveis no mercado de capitais”. Este
artigo é meramente exemplificativo, dando como exemplo de valor mobilidrio as acdes socie-
tarias, obrigacdes e outras formas de divida titularizada, quaisquer outros valores que confiram
o direito a compra ou venda desses valores mobilidrios ou que deem origem a uma liquidacdo
em dinheiro. Contudo, ressaltamos que se encontram excluidos do dmbito da DMIF Il os tokens
de pagamento'®, por serem exclusivamente meios de pagamento. Nesta senda, o TIUE*® veio
reforcar esta ideia ao desconsiderar a bitcoin como valor mobilidrio, afirmando que se tratava,

contrariamente, de um meio contratual de pagamento.

Ora, as autoridades financeiras e 6rgdos europeus tém vindo a estabelecer certos cri-
térios que determinam o que constitui ou ndo um valor mobilidrio nos termos da DMIF Il e
outros diplomas ja referidos, tais como: a) a negociabilidade!’?; b) a transmissibilidade; c) a
padronizacdo e fungibilidade; d) a incorporacdo de um certo risco financeiro!’2. Analisaremos,

de seguida, estes requisitos.

163 Regulamento (UE) N.2 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014
164 Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017
165 Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003

166 Regulamento (UE) N.2 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014
167 Diretiva 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2013

168 Regulamento (UE) N.2909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de junho de 2014
169 Cfr. Artigo 4.2, n2 1, ponto 17, Diretiva 2014/65/EU (DMIF I1)

170 Tribunal de Justica da Unido Europeia, processo C-264/14, de 22 de outubro de 2015

171 ESMA, Prospectuses. Questions and Answers — 30" updated version, Abril de 2019, p. 56, disponivel em:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-780 ga_on_prospectus_related topics.pdf

172 FERRARI, Valeria, The Regulation of Crypto-Assets in the EU — Investment and payment tokens under the
radar, Maastricht Journal of European and Comparative Law, Vol. 3, N2 3, 2020, p. 331, disponivel em: https://doi.
org/10.1177/1023263X20911538
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Relativamente ao requisito da negociabilidade, este é, desde logo, facilmente cumprido. A
negociabilidade pressup&e a troca nos mercados de capitais!’?, ocorrendo em estruturas orga-
nizadas ou ndo organizadas (OTC)'"*. Ora, esta exigéncia verifica-se através da pratica corrente
—a crescente facilidade inerente a negociacdo de criptoativos demonstra, cada vez mais, a sua

adequacdo a compra e venda nas estruturas referidas.

Em segundo lugar, pensemos, desde logo, na tecnologia blockchain: é permitido aos indi-
viduos transacionar através de carteiras digitais protegidas por chaves privadas, sendo que o
proprietario da chave consegue, dessa forma, comprovar ser o legitimo proprietario do ativo a
ela associado. Ora, sendo que o requisito da transmissibilidade imp&e que a transferéncia de
propriedade possa ocorrer, de uma pessoa/entidade para outra, independentemente de docu-

mentacdo ou registo, é seguro dizer que 0s criptoativos preenchem este requisito.

Quanto ao requisito relativo a padronizacdo e fungibilidade!’, é exigivel que os ativos par-
tilhem certas caracteristicas que nos permitam encara-los como uma categoria homogénea'’®,
o que se infere, desde logo, através da DMIFY”’. Em segundo lugar, de um ponto de vista logi-
co, unidades ndo-padronizadas ndo sdo, facilmente, objetos de troca em mercados de capitais,
uma vez que os custos de pesquisa para os investidores seriam desnecessariamente altos®’é.
Por isso, é natural exigir-se que os ativos detenham denominadores comuns, de forma a ser
possivel estabelecer classes especificas. Ainda assim, ndo releva se os criptoativos, como um
todo, constituem ou ndo uma classe homogénea de instrumentos financeiros per se. Releva,
sim, que os ativos em questdo, emanados por um certo emitente em particular, sejam unidades
padronizadas — por outras palavras, a padronizacdo é verificada em relagdo ao proprio emitente
e ndo de forma abstrata'’®. Em suma, ndo seria sequer razoavel requerer uma padronizacdo ao

nivel dos tokens por si s6, uma vez que estes variam em muito entre si (tal como as a¢des, por

173 FCA, Guidance on the Scope of the UK provisions which implemented MiFID and CRD 1V, Chapter 13, Seccdo
13.4, 2021, disponivel em: https://journals.sagepub.com/doi/pdf/10.1177/1023263%X20911538

174 “If the securities in question are of a kind that is capable of being traded on a regulated market or MTF, this
will be a conclusive indication that they are transferable securities, even if the individual securities in question are not
in fact traded. Conversely, if they are not capable of being traded in such multilateral systems this may indicate that
they are not transferable securities, but this is not conclusive.”, in Q&As published by the Commission on MiFID Direc-
tive 2004/39/EC, 2008, p. 22, disponivel em: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/
banking_and_finance/documents/mifid-2004-0039-commission-questions-answers_en_0.pdf

175 CATARINO, Luis Guilherme, Inovagdo Financeira e ICOs: Mercados Privados Alternativos?. In CEDIPRE Online,
Vol. I, N2 36, 2019, disponivel em: https://www.fd.uc.pt/cedipre/wp-content/uploads/pdfs/co/public_36.pdf

176 FERRARI, Valeria, Ibid., p. 332
177 Cfr. Artigo 4.2, n22, ponto 18, Diretiva 2004/39/CE (DMIF)

178 HACKER, Philipp; THOMALE, Chris, Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales and Cryptocurrencies
under EU Financial Law. in European Company and Financial Law Review, 2018, p. 22, disponivel em: https://ssrn.
com/abstract=3075820

179 FERRARI, Valeria, op.cit., p. 332
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exemplo!®®). Deste modo, a homogeneidade em relacdo aos emitentes é suficiente e, a ndo ser
gue os tokens tenham direitos de crédito associados (o que os torna individualmente diferentes

de outros), entdo a padronizacdo dos criptoativos encontra-se assegurada®®l,

Por ultimo, o risco financeiro associado deve também ser analisado casuisticamente, de
forma a determinarmos se existe risco para os investidores e, consequentemente, se se justifica
a aplicacdo das regras relativas ao prospeto. Ora, em algumas situacdes, os criptoativos podem
assemelhar-se a participacdes e obrigacdes'®’, que tém um risco financeiro inerente, tornando-
se necessario mitigar a informacdo assimétrica. Torna-se possivel inferir esta conclusdo, por um
lado, devido a pratica corrente de publicacdo dos whitepapers (no ambito das Ofertas Publicas
de Moedas), que tém um propdsito muito semelhante ao dos prospetos, no sentido de também
dotarem os investidores da capacidade de tomarem decisdes informadas. Igualmente, esta ideia
¢ reforcada observando as varias isencdes previstas na Diretiva Prospeto®. Aqui, ndo se aplicam
as normas do prospeto nas situagdes em que os valores mobilidrios sdo dirigidos unicamente a
investidores qualificados ou a menos de 150 investidores, ou ainda quando a oferta de valores
mobilidrios seja suficientemente alta (i.e., tenha um valor nominal de, pelo menos, 100.000€
por investidor'®*). Por outras palavras, o legislador determinou que, nestas situagGes isentas,
ndo ha assimetria no acesso a informacdo que justifique a aplicacdo do prospeto e, consequen-
temente, ndo existe risco financeiro associado. As Ofertas Publicas de Moedas, pelo contrario,
envolvem, normalmente, grandes multiddes de investidores (e na maior parte das vezes ndo sao
considerados qualificados), para além de que a participacdo de cada investidor é normalmente
muito mais baixa do que o valor referido na Diretiva Prospeto e acima referido!®. Desta forma,
a situacdo das ofertas publicas de criptoativos ndo se enquadra em nenhuma das iseng¢des pre-
vista na Diretiva Prospeto, sendo a légica do prospeto, por isso, aplicavel. Assim, considerando
o prospeto e a publicacdo cada vez mais enraizada dos white papers, a existéncia de risco finan-

ceiro associado aos criptoativos é visivel, ainda que ndo esteja diretamente explicito.

Em suma, concluimos que, ao nivel da Unido Europeia, os criptoativos podem ser qualifi-
caveis como valores mobilidrios, caso respeitem os critérios elencados acima. Nesta senda, en-
contram-se, entdo, sujeitos ao escrutinio da supervisdo e regulacdo da Autoridade Europeia de
Mercados de Valores Mobilidrios. Mas, serdo estes ativos reconduziveis a categoria de valores

mobilidrios de igual modo em Portugal?

180 HACKER, op. cit., p. 23
181 FERRARI, Valeria, op. cit., p. 332
182 Ibid.

183 Cfr. Regulamento (UE) 2017/1129, de 14 de junho de 2017, relativo ao prospeto a publicar em caso de
oferta de valores mobilidrios ao publico ou da sua admissdo a negociacdo num mercado regulamentado.

184 Cfr. Artigo 1.2, n%4, do Regulamento (UE) 2017/1129, de 14 de junho de 2017, relativo ao prospeto a publicar
em caso de oferta de valores mobilidrios ao publico ou da sua admissdo a negociagdo num mercado regulamentado

185 FERRARI, op. cit., p. 332
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5.2.2 No Direito portugués

Terminada a analise de Direito da Unido Europeia, observemos, agora, a classificagcao dos
criptoativos como valores mobilidrios a nivel nacional. Ora, nos termos do Cédigo dos Valores
Mobiliarios (CdVM), o conceito de valor mobilidrio é algo aberto e amplo. Assim, para além dos
tipificados'®, sdo valores mobilidrios, por exemplo, os documentos representativos de situagdes
juridicas homogéneas suscetiveis de transmissdao em mercado (sendo estes valores mobilidrios
atipicos)*®’. Ora, neste sentido, um criptoativo é considerado valor mobilidrio sempre que se
verifiguem dois requisitos cumulativos: em primeiro, tera de ser um documento representativo
de uma ou mais situacOes juridicas de natureza privada e patrimonial; em segundo, exige-se
que o criptoativo seja equiparavel a valores mobilidrios tipicos, considerando as situacdes juri-
dicas representadas®®. Esta equiparacdo ou comparabilidade deve ser analisada a luz de certas
informacdes constantes do whitepaper'®®, por exemplo, que sugiram um compromisso sélido
por parte do emitente em relagdo ao investidor. Este compromisso vinculativo poderd, entao,
ser aferido de duas formas'®: ou o emitente estipula a atribuicdo do direito a um rendimento
(i.e., o criptoativo confere ao investidor direitos a lucros ou juros); ou o emitente obriga-se a
pratica de atos que resultem num incremento de valor do criptoativo. Deste modo, facilmente
constatamos que nem todos os criptoativos constituem a natureza de valores mobilidrios, sendo
gue esta classificacdo dependerad de uma andlise casuistica. Mas, a serem assim qualificados em
Portugal, passam a estar sujeitos a determinadas regras'®!, sujeitando-se as normas relativas a
comercializacdo de instrumentos financeiros; aos requisitos sobre a qualidade de informacao;
ao regime do abuso de mercado e as normas relativas a emissao, representacao e transmissao
de valores mobilidrios. Ademais, também as Ofertas Publicas de Moedas poderdo estar sujeitas
a legislacdo portuguesa e europeia, nas situagdes em que sejam dirigidas a investidores residen-
tes em Portugal e em que os criptoativos emitidos na Oferta Publica de Moeda sejam, também
eles, considerados valores mobilidrios na acecdo supramencionada®?. Nestas circunstancias,

aplicar-se-a a legislacdo referente as ofertas publicas de valores mobilidrios.

186 Cfr. Artigo 1.2, CdVM, n?1, alineas a) a f)
187 Artigo 1.2 do CdVM, n21, alinea g)

188 CMVM, Perguntas e respostas sobre criptoativos destinadas as entidades, disponivel em: https://www.
cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/Fag/Pages/FAQs-Criptoativos_industria.aspx

189 Para maior detalhe, cfr. Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de
Criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937, COM(2020) 593 final, Bruxelas 24.9.2020

190 CMVM, op.cit., ibid.
191 Ibid.
192 Ibid.
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5.3 Criptoativos enquanto commodities?

Uma outra possibilidade prop8e encarar os criptoativos como commodities. Commodities
sdo, muito sucintamente, bens vendidos no mercado cuja qualidade e valor sdo universalmente
uniformes®®3. A classificacdo dos criptoativos como commodities implicaria consequéncias seve-
ras: desde logo, por exemplo, excluiria a possibilidade de os considerarmos valores mobiliarios,
uma vez que uma commodity ndo pode ser um valor mobilidrio e vice-versa'®*. Esta definicdo
implicaria que certos criptoativos explicitamente equiparados a valores mobilidrios ndo pode-
riam ser regulados pela legislacdo europeia referente a estes instrumentos financeiros (por ex-
emplo, a ja referida DMIF Il ndo seria aplicavel), caindo num espaco perigoso de desregulacdo.
Consequentemente, é facil imaginar um cenario em que os criptoativos seriam utilizados mera-

mente como pretexto para escapar a legislacdo aplicavel aos valores mobiliarios®.

O termo “mercadoria” é definido na DMIF | e I, bem como no RMIF. Em bom rigor, os crip-
toativos ndo se enquadram na lista exaustiva do Anexo |, Parte C, pontos 5-7 da DMIF I, nem
preenchem os requisitos do ponto 10 do mesmo Anexo. Por este motivo, a Unica possibilidade
restante que poderia reconduzir os criptoativos a commodities reside na definicdo europeia de
“mercadoria”, que respeita a “quaisquer bens de natureza fungivel suscetiveis de ser entregues,
incluindo metais e seus minérios e ligas, produtos agricolas e produtos energéticos, tais como
a eletricidade”*®. Todavia, torna-se claro que, apds verificarmos os exemplos especificos que
se seguem a essa definicdo, a ratio do legislador é a de incluir, estritamente, bens corporeos
tais como os elencados. Indo mais longe, este argumento torna-se ainda mais forte através do
paragrafo 26 do preambulo do Regulamento (CE) n.2 1287/2006 da Comissdo'®’, que expressa-
mente estatui: “o conceito de mercadoria ndo deve incluir servicos ou outros elementos que
ndo sejam bens, tais como divisas ou direitos reais sobre imdveis, ou que sejam inteiramente
incorpdreos.”. Ora, como ja analisado, os criptoativos ndo tém qualquer representacdo fisica,
existindo apenas como dados na distributed ledger. Mesmo as aclamadas “carteiras fisicas” ndo

constituem representacdes fisicas dos criptoativos armazenados na “carteira” — por outro lado,

193 Cfr. An Exhaustive Guide to Commodities Trading — What are Commodities?, 2012, disponivel em: http://
www.commoditytrading.net/

194 RIRSCH, Ralph; TOMANEK, Stefan, Crypto-assets: Commodities under European financial markets law?, in
Journal of Financial Compliance, Vol. 2, N.2 3, 2018, p. 200, disponivel em: https://www.henrystewartpublications.
com/sites/default/files/Cryptoassets_Commodities_under_European_FinancialMarketsLaw.pdf

195 Ibid.

196 Cfr. Artigo 29, ponto 6, Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comissdo, de 25 de abril de 2016, que
completa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos em maté-
ria de organizacdo e as condicGes de exercicio da atividade das empresas de investimento e aos conceitos definidos
para efeitos da referida diretiva.

197 Regulamento (CE) 1287/2006 da Comissdo, de 10 de agosto de 2006, que aplica a Diretiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as obrigacGes de manutencdo de registos das empresas de
investimento, a informacdo sobre transacgdes, a transparéncia dos mercados, a admissdo a negociacdo dos instru-
mentos financeiros e aos conceitos definidos para efeitos da referida directiva
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estas carteiras sdo meros dispositivos fisicos utilizados para guardar chaves (privadas e publicas)
cuja funcdo é a de assegurar o acesso do proprietario a blockchain'®®. Assim, os criptoativos
simplesmente ndo existem fora da sua representacao virtual pois, caso contrario, tal violaria os
principios fundamentais que alicercam a distributed ledger technology. Desta forma, os cripto-
ativos sdo bens completamente intangiveis e, por esse motivo, ndo se enquadram na definicao

europeia de mercadoria, tal como supramencionada.

Um outro argumento que desconsidera os criptoativos como commodities esta ligado ao
proprio design técnico da bitcoin, ethereum, ripple, ou outros tipos de criptoativo'. O seu
design baseia-se no principio da rastreabilidade das transagdes virtuais, significando que até a
mais infima unidade de conta pode ser rastreada até a sua origem. Ademais, em sentido pura-
mente técnico, a bitcoin ndo existe como uma entidade uniforme e consistente. Neste sentido,
o proprietario de uma chave privada tem o direito de utilizar outputs de transacdes recebidas
como inputs para financiar transac8es enviadas. Uma transacao de 1 bitcoin pode consistir em
inputs muito diferentes uns dos outros, sendo que cada um deles é rastredvel e tem o seu
préprio historico de transacdes. Por esta razdo, os inputs na blockhain da bitcoin ndo podem
ser mutaveis entre outros inputs, ainda que os Satoshis sejam exatamente os mesmos?®. Pelos
motivos expostos, constatamos que os criptoativos, por si s6, sdo unidades infungiveis (inde-
pendentemente da homogeneidade em relacdo aos emitentes, como analisdmos no ponto an-
terior) e, consequentemente, ndo podem ser considerados commodities, ja que a fungibilidade
pressupde, desde logo, a permutabilidade. Ora, criptoativos que envolvam rastreabilidade de
histérico de transacdes ndo sdo, obviamente, intermutaveis. A titulo exemplificativo, imagine-
mos um exemplo cldssico de uma mercadoria: um pacote de agUcar pode, naturalmente, ser
trocado por qualgquer outro do mesmo tipo (agucar branco por agucar branco, por exemplo). Ja
no caso da bitcoin, tal ndo seria possivel devido ao seu histdrico transacional Unico e rastreavel,
que poderad limitar ou “manchar” futuras trocas. Simplificando, cada unidade do criptoativo em
guestdo é Unica e, por isso, um criptoativo com histérico de transacdes nunca poderia ser fun-

givel, pelo menos ndo totalmente?®.

Em suma, analisados os argumentos anteriores, afigura-se como muito dificil, pelo menos
entre nds, reconduzir os criptoativos a categoria de mercadoria, uma vez que ndo se enquadram

nas defini¢cdes basilares de mercadoria para o Direito da Unido Europeia.

198 RIRSCH, Ralph; TOMANEK, Stefan, op. cit., p. 203
199 Ibid.

200 Ibid., p. 204

201 Ibid., p. 205
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5.4 Criptoativos enquanto bens moéveis incorpéreos

Ora, excluindo a perspetiva dos criptoativos enquanto mercadoria para o Direito da Unido
Europeia, acrescentamos que existem inUmeros bens que ndo caem na classificacdo de com-
modity, sendo que cada uma destas tipificacdes acarreta consequéncias distintas. Mas, curio-
samente, nos paises germanicos, a palavra “ware” é utilizada para ambas as defini¢cdes, ndo se
diferenciando. Contudo, este facto reflete ainda mais a complexidade técnica dos criptoativos
e inerente dificuldade em coloca-los dentro de uma “caixa”. Assim, analisaremos, de seguida, o

enquadramento dos criptoativos enquanto bens.

No tocante as liberdades de circulacdo da Unido Europeia, é possivel argumentar que o0s
criptoativos ndo se inserem na categoria de capital, mas sim de bem (mais concretamente,
bem movel incorpdreo). Neste sentido, a quinta Diretiva relativa a prevencdo da utilizacdo do
sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terroris-
mo (5AMLD) define moeda virtual como “uma representacdo de valor que ndo seja emitida ou
garantida por um banco central ou uma autoridade publica, que ndo esteja necessariamente
ligada a uma moeda legalmente estabelecida e ndo possua um estatuto juridico 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 eletronica.”?2. Contudo, a proposta inicial
da Diretiva referia-se estritamente a “meio de pagamento” e ndo a “meio de troca”?®, restrin-
gindo o seu ambito de aplicacdo. Por este motivo, poder-se-ia pensar que o legislador europeu
deixou de considerar os criptoativos como meio de pagamento?®*; contudo, o preambulo da
5AMLD vem estabelecer, explicitamente, que continuam a sé-lo, sendo que a intengao final
do regulador (ao alterar a expressao) era simplesmente a de ampliar o escopo de aplicacdo da
Diretiva?®. Como analisdmos anteriormente, os criptoativos abrangem outras categorias que
podem assumir funcdes diferentes das da criptomoeda (sendo esta Ultima, sim, um meio de pa-
gamento). Para além do mais, os criptoativos ndo tém o mesmo estatuto que a moeda em curso

|II

legal®® e, assim sendo, ndo faria sentido considera-los “capital” no contexto das liberdades fun-

damentais de circulacdo da Unido Europeia, mas sim enquanto “bens”, especialmente devido

202 Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio de 2018, artigo 32, n2 18

203 A este propdsito: «Moeda virtual»: uma representacao digital de valor que ndo tenha sido emitida por
um banco central ou uma autoridade publica, nem esteja necessariamente ligada a uma moeda fiduciaria, mas
que é aceite por pessoas singulares ou coletivas como meio de pagamento e possa ser transferida, armazenada ou
comercializada por via eletrdnica.», COM (2016) 450 final — 2016/0208 (COD), Proposta de Diretiva do Parlamento
Europeu e do Conselho que altera a Diretiva (UE) 2015/849 relativa a prevencdo da utilizacdo do sistema financeiro
para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo e que altera a Diretiva 2009/101/CE

204 RIRSCH, Ralph; TOMANEK, Stefan, op.cit., p. 201

205 “(...) Embora as moedas virtuais possam ser frequentemente utilizadas como meio de pagamento, tam-
bém podem ser utilizadas para outros fins e ter aplicagGes mais vastas, como, por exemplo, meio de troca, inves-
timento, produtos de reserva de valor ou utilizagdo nos casinos em linha. A presente diretiva tem por objetivo
abranger todas as utilizagBes potenciais das moedas virtuais.”, Paragrafo 10, Predmbulo da Diretiva 2018/843

206 RIRSCH, Ralph; TOMANEK, Stefan, op. cit., p. 202
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a sua origem, natureza privada e intangibilidade. Deste modo, os criptoativos estdo protegidos
pela liberdade de circulacdo de bens, até mesmo devido ao facto de a liberdade de circulagdo

de capitais apenas se aplicar a moeda em curso legal (como o Euro)?’.

5.5 Em suma, como classificar os criptoativos?

Aqui chegados, facilmente constatamos a enorme dificuldade associada a caracterizacdo dos

criptoativos — afinal, depois de todo este enquadramento tedrico, qual é a sua natureza legal?

Embora o ideal fosse responder assertivamente a esta questdo, a verdade é que os criptoativos
sdo, como ja referido reiteradamente, um enorme ecossistema composto pelas mais variadas reali-
dades muito distintas entre si. Este facto, aliado também ao pendor embrionario e incipiente destes
ativos®®, conduz a uma auténtica crise de identidade e consequente incerteza relativamente a sua
regulacdo juridica. De facto, as hipdteses, em teoria, sdo varias: serdo moedas, valores mobiliarios,
mercadorias, bens mdveis incorpdreos ou uma figura hibrida sui generis? Ora, repare-se que estas
alternativas tendem, desde logo, a divergir entre si, sendo até contraditdrias. Por isso, ao perfilhar-
mos rigidamente uma determinada definicdo legal para todos os criptoativos, estaremos, ao mesmo
tempo, a excluir as demais. Por outro lado, os criptoativos sao frequentemente qualificados de modo
diferente consoante os setores da ordem juridica em particular (e de acordo com os seus proprios
critérios). Embora tenhamos sempre referenciado a Unido Europeia e Portugal no que concerne ao
enquadramento legal dos criptoativos, torna-se também interessante observar como os Estados Uni-
dos padecem igualmente desta dificuldade universal. Assim, neste ordenamento juridico, os criptoati-
vos sdo alvo de varias classificacdes ao mesmo tempo?®: ja foram considerados “valores mobilidrios”
pela Autoridade de Supervisdo do Mercado de Capitais; como “dinheiro” pelas autoridades criminais;
como propriedade pelas respetivas autoridades fiscais e ainda como “commodity” pelas autoridades
do mercado de derivados. Ora, esta situacdo pode tornar-se extremamente nociva para o investidor:
considerando que os mesmos ativos acabardo por cair no escopo de multiplas autoridades, a exces-
siva onerosidade do campo regulatorio torna-se quase inevitavel*°. Inversamente, como existe este
overlap entre os diversos setores das autoridades reguladoras, tal poderd também criar lacunas onde,
afinal, nenhuma das autoridades tem uma jurisdicdo clara e incontestavel’*!. Em suma, facilmente ob-
servamos a natureza camalednica dos criptoativos, tornando-se extremamente complexo coloca-los

numa “gaveta” fechada e rigidamente definida, dando lugar as devidas consequéncias.

207 Ibid.
208 ANTUNES, José Engracia, op. cit., p. 187

209 GOFORTH, Carol, US Law: Crypto is Money, Property, a Commodity, and a Security, all at the Same
Time, in Journal of Financial Transformation, 2018, passim, disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=3272975

210 Ibid., p. 8
211 Ibid., p. 10
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De qualquer modo, entre nos, existe uma figura equilibrada e que se adapta a uma quantida-
de saudavel de criptomoedas (em especial, a bitcoin e outras moedas virtuais com alcance seme-
lhante). Ja quanto a classe dos criptoativos como um todo, abstemo-nos de os caracterizar uni-
formemente como um s6?*?, devido a universalidade de realidades que aqui se enquadram e que,

como vimos, sdo alvo de consideracgdo casuistica e de regulacdo por parte de diversas autoridades.

Sem mais delongas, invocamos a figura da quase-moeda para definirmos, latamente, a mo-
eda virtual. A titulo exemplificativo, TIAGO ANTUNES?®® defende que as licencas de emissdo de
CO2 sdo sucedaneos monetarios e que operam como tal estritamente no meio especifico do
mercado europeu de carbono — contrariamente, num cenario generalizado e universal, estas
licencas ndo podem revestir o conceito de moeda stricto sensu. Assim, tal como este instrumen-
to, algumas moedas virtuais representam também uma figura muito proxima da moeda, mas,
ao ndo revestirem as trés caracteristicas tipicas e classicas desta, ndo podem ser consideradas
um instrumento monetario universal, independente e pleno — ndo sdo, em termos absolutos,
moedas, apesar das inegaveis semelhancas entre si (tal como observamos supra). Todavia, serdao

guase-moedas, ainda assim?

Feito este enquadramento inicial, torna-se essencial definir, desde logo, a figura da quase-
moeda. A quase-moeda respeita aos ativos de alta liquidez (embora ndo imediata), normalmen-
te associados a ideia de poupanca a médio/longo prazo, como é o caso dos titulos de crédito,
depdsitos a prazo e certificados do Tesouro. Ademais, esta definicdo deriva essencialmente da
facilidade de transformacdo destes ativos em moeda stricto sensu e da auséncia de risco a eles
associada, sendo parte saudavel de um ecossistema monetario em que os agentes econdmicos
tendem também a equacionar e a valorizar a disponibilidade futura dos ativos?'*. Assim sendo,
a quase-moeda assume, em especial, as fun¢des de instrumento de troca e de reserva de valo-
res, funcGes que varias criptomoedas preenchem. Considerando ainda a sua relevancia para a
Economia, FERNANDO ARAUJO afirma até que a massa monetaria é composta por dois grandes

blocos: o da moeda e o da para-moeda?®.

Ora, aceitando esta concecdao, como vimos, ndo faria sentido aceitar que os criptoativos,
como um todo, pudessem ser definidos como quase-moedas. Mesmo dentro desta universali-
dade, existem milhares de criptomoedas raras que padecem de liquidez (tornando-se pratica-
mente insuscetiveis de compra e venda sem sofrerem grande impacto no seu preco), caracte-

ristica fortemente associada a quase-moeda e, por isso, também ndo se enquadram no escopo

212 “This (...) requires a paradigm shift that moves away from treating crypto as a single kind of asset, when in real-
ity, it is not. Hopefully, American regulators will realize this, and act on this reality, sooner rather than later.”. Ibid., p. 11

213 ANTUNES, Tiago, op.cit., p. 783

214 PORTO EDITORA, quase-moeda na Infopédia, disponivel em: https://www.infopedia.pt/apoio/
artigos/Squase-moeda

215 ARAUJO, Fernando, Introducdo & Economia, 1.2 ed., Coimbra, Almedina, 2002, p. 753
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desta figura. Todavia, tal como supramencionado, tal ndo é razdo para desconsiderarmos todas
as moedas virtuais como quase-moedas. Por exemplo, a bitcoin, a ether, as stablecoins e outras
criptomoedas de liquidez mais elevada, conseguem, devido a sua relevancia no mercado e faci-
lidade de acesso, ser convertidas em moeda stricto sensu ou noutras moedas virtuais de forma
fluida, facil e rapida. Por estes motivos, a nosso ver, a figura da quase-moeda aplicar-se-ia a
determinadas criptomoedas, mas ndo a universalidade cripto, que exige uma analise casuistica
— em certos momentos, serdo valores mobilidrios; noutros, quase-moedas ou, simplesmente,

bens mdveis incorporeos.
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Capitulo Il — Criptoativos e riscos associados

1. Desencorajamento as criptomoedas perante a inexisténcia de quadro regulatério

Como temos vindo a abordar, os criptoativos traduzem-se num verdadeiro fendmeno cujo
formato é marcado pela desmaterializacdo, descentralizacdo e independéncia em relacdo aos
bancos tradicionais, garantindo ainda a privacidade através do pseudo(anonimato). Sdo, para
além do exposto, mais eficientes e céleres em comparagcao com o sistema tradicional, ndo exis-
tindo qualquer legitimacdo por parte do Governo ou entidades governamentais. Ademais, as
trocas sdo imutaveis e irreversiveis e o processo € publico. Ora, como é de notar, todas estas
caracteristicas intrinsecas aos criptoativos conduziram ao seu inevitavel e rapido sucesso, aliado

a crescente aceitacdo por parte do sistema financeiro.

Todavia, como seria expectavel, nem tudo é positivo: os criptoativos, apesar das suas qua-
lidades inovadoras e saudaveis para o sistema econdmico-financeiro, acarretam variados riscos
cujas consequéncias sdo, invariavelmente, nefastas. Nesta senda, é notdrio o risco ndo soé de
fraude e evasdo fiscal, como de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, para
além da elevada volatilidade caracterizada por oscilagdes de preco muito pronunciadas, o risco
de liquidez, o facto de existir uma insuficiéncia nas informacgdes especificas para que os inves-
tidores possam formar uma decisdo segura sobre esta questdo de elevada tecnicalidade e, por
fim, o impacto ambiental resultante da mineracao de moedas virtuais. Entre outros exemplos,
estes sdo alguns dos perigos mais associados aos criptoativos e que procuraremos abordar nos

pontos seguintes, destacando alguns em razdo da sua relevancia para a presente dissertacdo.

Considerando todos estes riscos de elevada probabilidade, este conceito completamente
inovador, Unico e de evolucdo exponencial, ndo pode ficar a mercé de uma regulacdo débil e
insuficiente, marcada por uma (ainda) desadequada e quase inerte perspetiva do Direito da
Unido Europeia. Assim, torna-se imperativamente necessario construir uma regulacdo minima,
que seja eficaz, sustentdvel e eficiente. Nesta senda, questiona-se: perante este conceito relati-
vamente recente, qual tem sido a posicdo das autoridades europeias no que respeita aos riscos

inerentes a estes ativos?
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1.1 Pareceres e alertas das Autoridade Europeias

Ora, logo a 12 de dezembro de 2013, a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) publicou um avi-
so aos consumidores?®®, alertando para os riscos associados as moedas virtuais como a bitcoin.
Curiosamente, 2013 foi precisamente tido como o “ano da bitcoin”?'’, marcado por um pico na
popularidade desta moeda virtual e pelo crescente interesse dos investidores, pelo menos da-
gueles sem receio de dar um auténtico salto de fé perante toda a incerteza e nevoeiro em torno
deste ativo. Na publicacdo emitida, a EBA alerta para a possivel perda de quantias significativas
de dinheiro alojadas nas plataformas de negociacdo (como a famosa Binance ou Coinbase).
Por exemplo, se esta plataforma falir, sofrer um ciberataque ou se, por qualguer outro motivo,
encerrar atividade, o Direito da Unido Europeia ndo protege os consumidores que ai detenham
moedas virtuais. Pense-se, desde logo, que um dos propositos intrinsecos a moeda virtual é a
sua demarcacdo do sistema centralizado — por este motivo, as plataformas de negociagdo caem
num obvio espaco de desregulacdo europeia, ndo funcionando, de todo, como os tipicos bancos
(estes sim, sujeitos a inUmeras imposicdes legais de protecdo ao consumidor). Ademais, a EBA
alertava ja para a vulnerabilidade a ataques informaticos: como a moeda virtual é depositada
numa carteira virtual, torna-se facil imaginar um cenario em que a sua chave privada (ou pala-
vra-passe) possa ser ilegalmente “pirateada”?®. Nesta circunstancia, €, novamente, muito dificil
reaver o dinheiro perdido — mais, em caso de simples perda da referida chave ou palavra-passe,
a moeda virtual poderd nunca mais regressar a posse do seu proprietario, uma vez que nao ha
qualquer autoridade central que guarde as palavras-passe ou que emita chaves substitutas. Um
outro alerta estd relacionado com a utilizagcdo da criptomoeda como meio de pagamento: se um
determinado sujeito econédmico pagar por um bem ou servico utilizando moedas virtuais, nao
estard protegido por qualquer direito de reembolso, recurso ou protecdo que, por outro lado, o
Direito da Unido Europeia garante no caso de transferéncias bancdrias convencionais, por exem-
plo. Neste parecer, também se destaca a volatilidade extrema associada aos criptoativos e que
temos vindo a mencionar ao longo da presente dissertacdo. Neste sentido, se o valor da bitcoin
sobe abruptamente, também podera descer repentinamente, como é observavel em diversas

ocasides?'. Esta oscilacdo constante e consequente instabilidade conduz a potencial perda do

216 Autoridade Bancaria Europeia, Warning to consumers on virtual currencies, 2013, disponivel em: https://
www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/598344/b99b0dd0-f253-47ee-82a5-
€547e408948c/EBA%20Warning%200n%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1

217 Forbes, 2013: Year Of The Bitcoin, 2013, disponivel em: https://www.forbes.com/sites/
kitconews/2013/12/10/2013-year-of-the-bitcoin/?sh=f09ed88303cf

218 “If you hack a Fortune 500 company today, you might steal some usernames and passwords”. (...) If you
hack a cryptocurrency exchange, you may have millions of dollars in cryptocurrency.”, Cfr. RUDAKOV, Andrey, NBC
News, 2021, disponivel em: https://www.nbcnews.com/tech/security/bitcoin-crypto-exchange-hacks-little-any-
one-can-do-rcna7870

219 A titulo exemplificativo, vide POUND, Jesse, The crypto collapse: Here’s what’s behind bitcoin’s sudden
drop, in CNBC, 2021, disponivel em: https://www.cnbc.com/2021/05/19/the-crypto-collapse-heres-whats-be-
hind-bitcoins-sudden-drop.html
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valor investido inicialmente, contrariamente ao que acontece no caso da moeda fiduciaria que,
apesar de tudo, é largamente estavel. E ainda referido, pela Autoridade Bancéria Europeia, que
as transacdes envolvendo moedas virtuais podem estar sujeitas a operagées de branqueamento
de capitais, em grande parte devido ao pseudoanonimato intrinseco a criptomoeda e, final-
mente, alerta-se os consumidores para a eventual tributagao a que estardo sujeitos nos seus

respetivos Estados. Iremos, contudo, aprofundar e desenvolver estes dois Ultimos pontos infra.

Jaem 2018, ndo sé a EBA, como a Autoridade Europeia dos Seguros e das PensGes Comple-
mentares da Reforma (EIOPA) e a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios (ESMA) emitiram,
em conjunto, um novo alerta aos consumidores para os riscos inerentes aos criptoativos??. Ora,
as trés Autoridades Europeias de Supervisdo vém advertir (além de reforcarem, mais uma vez,
os riscos em torno da volatilidade, risco de bolha de mercado e da insuficiente regulacdo euro-
peia ja mencionados em 2013) para diversas consequéncias resultantes da utilizacdo de moedas
virtuais. Desde logo, destaca-se a auséncia de “opc¢bes de saida”, na medida em que o consu-
midor esta em risco de ndo conseguir transacionar ou trocar as suas moedas virtuais por uma
moeda tradicional durante longos periodos de tempo — daqui podera resultar, potencialmente,
perdas de valor. Outro alvo de preocupacao das referidas Autoridades respeita as assimetrias de
informacdo, na medida em que esta é, muitas vezes, incompleta, de dificil compreensdo e nao
divulga os riscos associados as moedas virtuais de forma adequada. Um outro ponto prende-se
com a falta de transparéncia do preco, uma vez que este raramente é justo ou correto e, por
isso, os utilizadores acabam, comumente, por comprar ou vender moedas virtuais por precos
totalmente desajustados a realidade. De igual modo, se as constantes flutua¢des nos precos das
moedas virtuais ja sdo nefastas o suficiente para o investidor, entdo os problemas operacionais
de algumas das plataformas de negociacdo vém piorar a situacdo, uma vez que podem originar
interrupcdes nas trocas — nestes momentos, ainda que possam ser breves, ndo é possivel com-
prar nem vender moedas virtuais, originando eventuais perdas para o consumidor. Finalmente,
as referidas Autoridades Europeias voltam a invocar a incerteza intrinseca as moedas virtuais,
bem como a desconfianca nas varias plataformas de negociacdo e nas carteiras virtuais, para
demonstrar que estas sdo claramente inadequadas para satisfazer grande parte dos objetivos

dos agentes econdémicos (como, por exemplo, no que respeita as poupancas a longo-prazo).

Em 2021, a ESMA publicou um relatdrio sobre tendéncias, riscos e vulnerabilidades, anali-
sando os principais impactos no mercado financeiro?’!. Nele, a entidade reguladora vem, entre

outros aspetos, salientar as consequéncias resultantes da COVID-19 e que contribuiram para

220 Autoridade Bancéria Europeia, WARNING — ESMA, EBA and EIOPA warn consumers on the risks
of Virtual Currencies, 2018, disponivel em: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/
documents/10180/2139750/313b7318-2fec-4d5e-9628-3fb007fe8a2a/loint%20ESAs%20Warning%200n%20Vir-
tual%20Currencies.pdf?retry=1

221 ESMA, ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, N.2 1, 2021, disponivel em: https://www.esma.
europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1524 trv_1_2021.pdf
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uma era cada vez mais digital, trazendo tanto efeitos positivos para os consumidores e empre-
sas, como, ao mesmo tempo, desafios e riscos relacionados com a “ciber-resiliéncia”?*. Especi-
ficamente quanto ao universo cripto, é referido o preco da bitcoin que atinge patamares nunca
antes verificados, impulsionado por diversos fatores. Entre eles, a ESMA refere a procura cada
vez mais incisiva dos investidores, bem como relatdrios e noticias favoraveis aos criptoativos
(por exemplo, o facto de o PayPal passar a aceitar criptomoedas, como mencionado no capitulo
anterior) e a expectativa cada vez mais assente de que este fendmeno se ird tornar, irremedia-
velmente, aceite e normalizado a escala global??®. Apesar deste estimulo e inovacgdo financeira,
gue a ESMA bem reconhece, seria surpreendente se os criptoativos ndo sofressem uma nova
chamada de atencdo quanto aos seus elevados riscos?**. Nesta senda, também na publicacdo
gue antecedeu o relatdrio supramencionado?”, a entidade reguladora volta a reiterar o alerta
conjunto emitido em 2018 pelas diversas autoridades europeias e a relembrar os consumidores
gue a maior parte destes ativos, para além de especulativos e volateis, ndo sdo ainda regulados

a nivel do Direito da Unido Europeia.

Ja no presente ano, em 2022, a insisténcia dos reguladores europeus volta a surgir em forma
de alerta®®. Nesta adverténcia, para além das repeticdes em torno da volatilidade, especulacdo,
baixa liquidez, auséncia de protecdo, complexidade do produto, falta de transparéncia, pirataria
informatica, fraude e inadequacdo dos criptoativos aos objetivos dos pequenos consumidores, &
também chamada a colagdo a manipulacdo por parte dos “influenciadores” das redes sociais, que
atrai os mais financeiramente iletrados a um universo que ja é, por si s6, suficientemente arrisca-
do. Entre nds, esta referéncia por parte das autoridades reguladoras respeita, essencialmente, as
burlas alicercadas em esquemas Ponzi. Um dos maiores exemplos é, sem duvida, o caso BitCon-
nect. A BitConnect foi uma plataforma de empréstimos e negociacdo de criptomoedas fundada
por Satish Kumbhani, que prometia, aos seus investidores, rendimentos rapidos e anormalmente
avultados, utilizando bots (i.e., software que simula a acdo humana de forma padronizada e repe-
tida na Internet) que monitorizavam o mercado cripto de forma automatica??’. Seguindo o classico
esquema piramidal, a BitConnect pagava aos investidores no topo da piramide a custa das entra-

das dos novos investidores, situando-se estes, por sua vez, na base. Este modelo, previsivelmen-

222 Ibid., p. 5
223 Ibid.
224 Ibid, p. 54

225 ESMA, ESMA sees high risk for investors in non-regulated crypto assets, 2021, disponivel em: https://www.
esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-sees-high-risk-investors-in-non-regulated-crypto-assets

226 EBA; ESMA; EIOPA, Os reguladores financeiros da UE alertam os consumidores para os riscos dos cripto-
ativos, 2022, disponivel em: https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/esa_2022 15 joint_esas
warning_on_crypto-assets_pt.pdf?download=1

227 MARUF, Ramishah, BitConnect founder charged with orchestrating 52 billion Ponzi scheme, in CNN Busi-
ness, 2022, disponivel em: https://edition.cnn.com/2022/02/27/business/bitconnect-ponzi-scheme-satish-
kumbhani/index.html
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te ndo sustentdvel, permitiu a Kumbhani e a outros cofundadores arrecadar 2,5 mil milhdes de
doélares??®. Apesar do colapso da BitConnect se ter verificado em 2018, o FBI disponibiliza, ainda,
um formulario de forma a encontrar potenciais vitimas deste esquema que representa, irremedi-

avelmente, uma das maiores burlas do universo cripto até hoje®.

Em suma, facilmente observamos que o foco das Autoridades Europeias de Supervisdo nao
reside estritamente nos mercados regulados. Contrariamente, estdo inteiramente conscientes
gue os criptoativos, embora caiam num espaco anarquico, continuam a atrair, cada vez mais,
a atencdo das mais variadas faixas etdrias. Por este motivo, é compreensivel que, em todos os
avisos publicados ao longo dos anos, estas entidades reguladoras insistam na repeticdo dos
diversos riscos associados a universalidade cripto. Inclusivamente, reiteram, de forma particu-
larmente ostensiva, que os investidores de criptoativos enfrentam a séria possibilidade de per-
derem todo o seu dinheiro investido. E uma afirmacdo chamativa e profundamente pessimista
—é certo —mas, infelizmente, de elevada probabilidade. Inimeros sdo os casos de investidores,
grandes ou pequenos, que acabam por perder grande parte dos seus fundos. A titulo exemp-
lificativo, pensemos no caso de Steve Jensen que, a semelhanca de muitos jovens, partilhava
o desejo de adquirir um imodvel antes de atingir os 30 anos?*°. Como ndo tinha possibilidades
de avangar com um sinal de 10%, investiu $25,000 (quantia que representava metade das suas
poupancas) no mercado cripto, em 2020. Nas palavras de Jensen, o jovem investidor reconhe-
cia a existéncia de um risco abstrato associado aos criptoativos, mas entendeu como boa ideia
investir ainda assim, referindo-se aos casos noticiados de “dinheiro rdpido” obtido através de
cripto. Ora, na sua inocéncia e ingenuidade, Jensen ndo s6 perdeu grande parte do que investiu
em Cardano, como contraiu dividas resultantes de um investimento posterior que antecedeu
um dos maiores crashes do mercado cripto, em maio de 2022%?, Este crash atingiu ndo so ti-
tds biliondrios do mercado, como investidores como Jensen, que apostavam, autenticamente,
as poupancas das suas vidas. Foi, também nesse més, que a criptomoeda Luna e a stablecoin
associada (TerraUSD) perderam mais de 99% do seu valor em menos de 72 horas?*’. De facto,
embora existam varios riscos, esta volatilidade dramatica é, sem dulvida, o maior risco associado
ao investimento em criptomoeda. Por este motivo, defendemos, inteiramente, a repeticao por
parte das autoridades europeias quando reiteram incessantemente a possibilidade de os inves-

tidores perderem todo o seu dinheiro.

228 Ibid.

229 FBI, Seeking Victims in Bitconnect Investigation, disponivel em: https://forms.fbi.gov/seeking-victims-in-
bitconnect-investigation

230 SETTEMBRE, Jeanette, Young investors lose big in crypto crash: ‘I didn’t sleep for days’, in New York Post,
2022, disponivel em: https://nypost.com/2022/05/23/investors-lose-big-in-crypto-crash-i-didnt-sleep-for-days/

231 BARRABI, Thomas; WAYT, Theo, Crypto investors panic during market bloodbath: ‘I will lose my home’,
in New York Post, 2022, disponivel em: https://nypost.com/2022/05/12/crypto-investors-panic-amid-digital-coin-
bitcoin-crash/

232 TIDY, Joe, Crypto crash: Stablecoin collapse sends tokens tumbling, in BBC, 2022, disponivel em: https://
www.bbc.com/news/technology-61425209
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1.2 A posicdo das autoridades reguladoras portuguesas

Ora, analisados os avisos prévios emanados pelas entidades europeias de supervisao, cabe-
nos, agora, compreender de que forma Portugal encara os riscos associados aos criptoativos.

Tratar-se-a de uma mera “transposicao” dos alertas europeus?

Embalado pelo BCE, o Banco de Portugal vem, em 2013, pronunciar-se sobre a bitcoin atra-
vés de um esclarecimento oficial’**. Neste, determina que a moeda virtual em referéncia nado é
segura e chama a atencdo para o facto de esta ndo estar sujeita a qualquer supervisdo pruden-
cial ou comportamental nem em Portugal, nem na Unido Europeia, encontrando-se os investi-
dores totalmente desprotegidos. Como é notdrio, embora o Banco de Portugal ja alertasse para
esta zona de jurisdicdo indefinida e consequentes riscos, trata-se ainda de um esclarecimento
embrionario, essencialmente porque a relacdo das moedas virtuais com a economia real era
ainda limitada, os volumes transacionados eram relativamente baixos, e a sua aceitacdo geral
era muito inferior ao que hoje conhecemos?*. Contudo, o banco central portugués reconhecia
a necessidade de continuar a acompanhar este fenémeno no futuro, especialmente devido ao

crescimento exponencial que a bitcoin apresentava ja em 2013, como ja referido anteriormente.

Um ano mais tarde, em 2014, o Banco de Portugal emitiu um alerta aos consumidores para os
riscos de utilizagcdo de moedas virtuais, invocando o Estudo do BCE (2012), o Alerta aos consumido-
res da Autoridade Bancéria Europeia (2013) e o Parecer desta entidade (2014). Ora, curiosamente,
este alerta do Banco de Portugal surgiu na sequéncia de varias noticias relativas a disponibilizacao
ao publico de ATM que permitia trocar bitcoins por euros?? (a semelhanca do que ocorre, hoje,
em El Salvador e na Republica Centro-Africana), informando, desde logo, que este ATM ndo estaria
integrado no sistema de pagamentos portugués. Novamente, na esteira do exemplo europeu, o
Banco de Portugal alerta igualmente para os riscos ja supramencionados, como: a inseguranca,
a inexisténcia de regulacdo, supervisdao ou superintendéncia por qualguer autoridade financeira
portuguesa ou europeia, a inexisténcia de fundos que cubram eventuais perdas dos consumidores
(em razdo da desvalorizacdo parcial ou total de moedas virtuais), a possivel perda do investimen-
to na plataforma de negociacdo e a sujeicao a burlas e fraudes. Em sintese, o Banco de Portugal

procurou reiterar os alertas da Unido Europeia, informando diretamente os cidadaos portugueses.

Em forma de complemento as comunicacdes anteriores, em 2015, o Banco de Portugal

emitiu a Carta Circular n.2 11/2015/DPG?*. Esta recomendacdo teve por base o parecer da EBA

233 Banco de Portugal, Esclarecimento do Banco de Portugal sobre Bitcoin, 2013, disponivel em: https://www.
bportugal.pt/comunicado/esclarecimento-do-banco-de-portugal-sobre-bitcoin

234 |Ibid.

235 Publico, Primeiro ATM de bitcoins em Portugal comega a funcionar este sabado, 2014, disponivel em:
https://www.publico.pt/2014/10/04/tecnologia/noticia/primeiro-atm-de-bitcoins-em-portugal-comeca-a-fun-
cionar-este-sabado-1671862

236 Carta Circular n.2 11/2015/DPG, Assunto: Recomendagdo relativa a compra, detencdo e venda de moedas vir-
tuais, 2015, disponivel em: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/cartas-circulares/11-2015-dpg.pdf
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relativamente aos criptoativos, que sugeria as instituicdes financeiras dos varios Estados-mem-
bros que mantivessem a sua distancia até ser criado um quadro regulatério no seio da Unido
Europeia?®’. Deste modo, o banco central portugués seguiu o parecer e recomenda, na Carta
Circular, que as instituicdes de crédito, de pagamento e de moeda eletrdnica se abstenham de

comprar, deter, ou vender moedas virtuais.

Desde entdo, varios tém sido os alertas, recomendac¢bes e comunicados efetuados por di-
versas autoridades reguladoras portuguesas. A titulo exemplificativo, enumeramos os seguin-
tes: o alerta aos investidores sobre Initial Coin Offerings (ICOs), emitido pela CMVM em 2017%%8;
o alerta aos consumidores sobre “Moedas Virtuais”, emitido em 2018 pelo Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros?*® e, mais recentemente, o comunicado do Banco de Portugal, de
2021, que volta a reiterar alertas aos consumidores sobre riscos associados aos ativos virtu-
ais*®. Comum a todos estes, € clara a preocupacdo das entidades reguladoras portuguesas no
gue respeita aos riscos do universo cripto ja supramencionados no ponto anterior, uma vez
gue a precaucdo europeia é, também ela, portuguesa. Como facilmente observamos, embora
as entidades responsaveis portuguesas ndo acrescentem muitas novidades face as europeias,
revelam uma tentativa de consciencializacdo direta e constante para os mais variados riscos que
os investidores poderdo enfrentar em Portugal. Em suma, denotamos uma clara evolucdo na
percecdo dos riscos por parte dos reguladores nacionais, que vém reconhecer um crescimento
na popularidade dos criptoativos e, consequentemente, percebem que é cada vez mais neces-
sario alertar os consumidores para a perigosidade associada a estes. Se, em 2013, encontramos
apenas um esclarecimento oficial especificamente sobre a bitcoin, atualmente, as entidades
reguladoras portuguesas ja procuram desenvolver comunicados e informacfes que abarcam

um conjunto maior de realidades cripto e respetivos riscos.

2. Criptoativos e atividades ilicitas

N3do obstante os ja referidos aspetos positivos e sauddveis trazidos pela bitcoin e outros
criptoativos, é inegdvel que tém também estado na génese de varias atividades criminosas,

como é o exemplo da pornografia ilegal, narcotrafico, pirataria e burlas informaticas, para

237 Autoridade Bancéria Europeia, EBA Opinion on “virtual currencies’, 2014, disponivel em: https://
www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409b94-4222-45d7-ba3b-
7deb5863ab57/EBA-Op-2014-08%200pinion%200n%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1

238 CMVM, Alerta aos investidores sobre Initial Coin Offerings (ICOs), 2017, disponivel em: https://www.
cmvm.pt/pt/comunicados/comunicados/pages/20171103a.aspx

239 Banco de Portugal, ALERTA AOS CONSUMIDORES SOBRE “MOEDAS VIRTUAIS”, 2018, disponivel em: htt-
ps://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/comcnsf20180705.pdf

240 Banco de Portugal, Banco de Portugal reitera alertas aos consumidores sobre riscos associados aos ativos
virtuais, 2021, disponivel em: https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-reitera-alertas-aos-con-
sumidores-sobre-riscos-associados-aos-ativos
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além de revelarem um potencial muito conveniente no que respeita a evasao fiscal e ao bran-
queamento de capitais e financiamento do terrorismo (BC/FT)?*!. Nesta senda, independente-
mente dos beneficios da moeda virtual, é indubitavel que a sua desregulacdo e o seu mecanis-
mo de pagamentos (pseudo)andnimos e virtuais trouxeram consequéncias prejudiciais. Em
2019, estimou-se que, por ano, cerca de 76 mil milhGes de dodlares ligados a atividades ilegais
envolvem a utilizacdo de bitcoins, representando 46% das transacdes nesta moeda virtual®*?.
De facto, as criptomoedas tém transformado o mercado negro, ao permitirem e facilitarem
o chamado “black e-commerce” — pense-se, por exemplo, no famoso caso Silk Road. O Silk
Road foi um criptomercado que operava estritamente online, onde se vendiam, maioritaria-
mente, drogas ilegais. Os estupefacientes, que passavam quer por candbis, quer por drogas
psicadélicas e estimulantes, eram caricatamente enviados por correio, existindo até um siste-
ma de feedback que os compradores deixavam aos respetivos vendedores?®. Este fendmeno
foi, inclusivamente, apelidado por certos investigadores** e jornalistas?*®> como o eBay ou a
Amazon das drogas. Em sintese, os compradores pagavam pelos estupefacientes através de
criptomoedas como a litecoin ou bitcoin e, para além destes meios de pagamento pratica-
mente irrastreaveis e descentralizados, o Silk Road era apenas acessivel pelo Tor (servigco ou
rede de anonimato), assegurando que os enderecos IP dos utilizadores permaneciam incog-
nitos?*¢. Deste modo, o criptomercado conseguiu permanecer nas sombras durante dois anos
e meio, tendo representado um dos mais populares e bem-sucedidos mercados da dark web.
Todavia, em 2013, o FBI apreendeu e encerrou o Silk Road?¥. Irremediavelmente, embora o
monopolistico Silk Road (até entdo) tenha estabelecido um precedente, com a sua apreensao

surgiram inumeros criptomercados ilegais, como o popular AlphaBay?*.

241 FOLEY, Sean; KARLSEN, Jonathan R.; PUTNINS, Talis J, Sex, drugs, and bitcoin: How much illegal activity is
financed through cryptocurrencies?, in Review of Financial Studies, Vol. 32, N.2 5, p. 1, disponivel em: https://www.
pure.ed.ac.uk/ws/portalfiles/portal/82111413/Sex_drugs_and_bitcoin_20181214.pdf

242 Ibid.

243 ALDRIDGE, Judith; DECARY-HETU, David, Not an ‘Ebay for Drugs’: The Cryptomarket ‘Silk Road’ as a Para-
digm Shifting Criminal Innovation, 2014, p. 2, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=2436643

244 BARRATT, Monica Jane, Silk Road: Ebay for drugs, in Addition, Vol. 107, N.2 3, 2012, disponivel em: https://
doi.org/10.1111/j.1360-0443.2011.03709.x

245 BALL, James, Silk Road: the online drug marketplace that officials seem powerless to stop, in The Guardian,
2013, disponivel em: https://www.theguardian.com/world/2013/mar/22/silk-road-online-drug-marketplace

246 ALDRIDGE, Judith; DECARY-HETU, David, ibid., p. 4

247 GREENBERG, Andy, End Of The Silk Road: FBI Says It’s Busted The Web’s Biggest Anonymous Drug Black
Market, in Forbes, 2013, disponivel em: https://www.forbes.com/sites/andygreenberg/2013/10/02/end-of-the-
silk-road-fbi-busts-the-webs-biggest-anonymous-drug-black-market/?sh=68984add5b4f

248 “AlphaBay did become a very large marketplace, with daily sales overall exceeding 600,000 euros at its peak
in early 2017. By itself, it grossed at least as much revenue over 2014-2017 as all other marketplaces combined be-
tween 2011-2015” Cfr. CHRISTIN, Nicolas, An EU-focused analysis of drug supply on the AlphaBay Marketplace, 2017,
p. 2, disponivel em: https://www.emcdda.europa.eu/system/files/attachments/6622/AlphaBay-final-paper.pdf
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2.1 Branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo

Apesar das mais diversas atividades ilegais associadas a manipulacdo das caracteristicas uni-
cas dos criptoativos, sobretudo em torno da sua (pseudo)anonimidade, focar-nos-emos na sua
utilizacdo para branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, que tem merecido
especial atencdo por parte da Unido Europeia?”. Neste sentido, importa relembrar que o BC/FT
ocorre, normalmente, num contexto internacional e, por isso, dificilmente serdo as medidas na-
cionais suficientes para combater esta atividade. Assim, tem sido construido e densificado um
quadro legal destinado ao combate do branqueamento de capitais a escala global e europeia,
gue consiste, respetivamente, nas Recomendacdes do Grupo de Acdo Financeira Internacional
(GAFI) de 1990 e respetivas revisdes (sendo a ultima de marco de 2022), bem como nas varias
Diretivas Antibranqueamento de Capitais (AMLD) e no Regulamento (EU) 2015/847. Contudo,
foi no ambito da 4AMLD que se questionou, embora embrionariamente, se os criptoativos esta-
riam ou ndo abrangidos pelo escrutinio europeu. Poder-se-ia responder em sentido positivo se
pensarmos que a Diretiva se aplica a ativos de qualquer tipo, sejam corporeos ou incorpoéreos,
maveis ou imoveis, tangiveis ou intangiveis®°. Esta definicdo, ainda que ndo inclua diretamente
os criptoativos, é abrangente o suficiente para a interpretarmos nesse sentido, uma vez que,
seguindo a ratio da diretiva, é possivel considera-los bens incorporeos. Todavia, esta réstia de
esperanca rebuscada, no que respeita a inclusdo das criptomoedas na referida Diretiva, é total-
mente destronada quando observamos as entidades obrigadas elencadas na Diretiva, a quem
esta se aplica®. Ora, nenhum dos intervenientes associados as criptomoedas se encontra aqui
referenciado, seja direta ou indiretamente e, por isso, acaba por se encontrar fora do escopo
da Diretiva. Ainda assim, a 4AMLD foi relevante por ter impulsionado esta discussdo, chamando
a atencdo da Comissdo Europeia que, em 2016, preparava-se ja para incluir as plataformas de
negociacdo de moedas virtuais e prestadores de servicos de custddias de carteiras numa AMLD

futura, como analisaremos infra.

Um outro instrumento utilizado no combate ao BC/FT, também de 2015, é o Regulamento
relativo as informacgdes que acompanham as transferéncias de fundos?*?. Ora, este diploma é
aplicavel as transferéncias de fundos, em qualquer moeda, enviadas ou recebidas por um pres-

tador de servicos de pagamento ou de um prestador de servicos de pagamento intermediario

249 HOUBEN, R.; SNYERS, Cryptocurrencies and Blockchain: Legal Context and Implications for Financial
Crime, Money Laundering and Tax Evasion, 2018, p. 58, disponivel em: https://www.europarl.europa.eu/cmsda-
ta/150761/TAX3%20Study%200n%20cryptocurrencies%20and%20blockchain.pdf

250 Ibid., p. 62

251 Artigo 2.9, Diretiva (UE) 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, rela-
tiva a prevencdo da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financia-
mento do terrorismo

252 Regulamento (UE) 2015/847 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015
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estabelecido na UE?*3. Contudo, pese embora este Regulamento tenha significado um avancgo
significativo na prevencdo e combate ao BC/FT em si®**, em bom rigor continua a desconsiderar
as transacdes em criptomoedas, aplicando-se exclusivamente a “fundos”. Estes “fundos” respei-
tam a notas de banco e moedas, bem como a moeda escritural e moeda eletrénica — ou seja,
moedas emitidas por bancos e instituicoes de crédito centralizadas®®. Considerando o exposto,
as criptomoedas ndo se inserem em nenhuma destas defini¢cdes e, por isso, ndo se encontram
abrangidas pelo escopo do Regulamento em analise. Ademais, torna-se claro, através de diver-
sas expressOes utilizadas no diploma, que a ratio do legislador europeu nao terd passado pela
inclusdo da moeda virtual — por exemplo, alude-se, varias vezes, aos “nimeros de conta de pa-

gamento”?*¢, algo que, obviamente, ndo existe no universo cripto.

2.1.1 A Quinta Diretiva Antibranqueamento de Capitais e Financiamento do Terrorismo

O verdadeiro ponto de viragem foi marcado pela 5.2 Diretiva Antibranqueamento de Ca-
pitais e Financiamento do Terrorismo (5AMLD)%*’. Este diploma marcou a inclusdo direta, pelo
menos parcialmente, dos criptoativos no quadro regulatério europeu, mencionando e den-
sificando conceitos como “moeda virtual”?8, “prestadores de servigos de custddia de cartei-
ras”?* e “prestadores de servicos de cambio entre moedas virtuais e moedas fiduciarias”?%.
Assim, estas duas ultimas entidades encontram-se, finalmente, sujeitas ao escrutinio de al-
guns dos mesmos requisitos que os bancos centrais e outras instituicGes financeiras ha muito

estdo obrigadas para efeitos do BC/FT%,

253 Artigo 29, ibid.

254 PIGNATTI, Mauricio, The Digital Currency and the Challenges Beyond the New Global World’s Block-
chain Paradigm — A Financial and Tax Overview on the Virtual Currency Efficiency, Dissertacdo de Mestrado, Fac-
uldade de Direito da Universidade de Lisboa, Lisboa, 2019, p. 42, disponivel em: https://repositorio.ul.pt/bit-
stream/10451/44644/1/ulfd144332 tese.pdf

255 “«Fundos», notas de banco e moedas, moeda escritural e moeda electrénica conforme definida na alinea
b) do n? 3 do artigo 12 da Directiva 2000/46/CE”, artigo 42, ponto 15, Directiva 2007/64/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 13 de Novembro de 2007, relativa aos servicos de pagamento no mercado interno, ex vi artigo
39, ponto 8, Regulamento (UE) 2015/847

256 Cfr., por exemplo, artigo 42, n21, al. b); artigo 52, n21; artigo 62, n22, al. b), do Regulamento (UE) 2015/847

257 Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio de 2018, que altera a Di-
retiva (UE) 2015/849 relativa a prevencdo da utilizagdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de
capitais ou de financiamento do terrorismo

258 Cfr. Artigo 19, ponto 2, al. d), paragrafo 18, da Diretiva (UE) 2018/843
259 Cfr. Artigo 12, ponto 2, al. d), paragrafo 19, da Diretiva (UE) 2018/843
260 Cfr. §8 do Predmbulo, da Diretiva (UE) 2018/843

261 Autoridade Bancaria Europeia, Joint Opinion of the European Supervisory Authorities on the risks of money
laundering and terrorist financing affecting the European Union’s financial sector, ponto 32, 2019, p. 14, disponivel
em: https://eba.europa.eu/documents/10180/2622242/Joint+0Opinion+on+the+risks+on+ML+and+TF+affecting
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Adicionalmente, esta Diretiva estatui, no seu artigo 42, que a transposicdo do diploma para
as ordens juridicas nacionais teria como prazo o dia 10 de janeiro de 2020. No caso de Portugal,
o referido prazo acabou por ser incumprido, tendo a Comissdo Europeia langado mao, por esse
motivo, de um processo de infracdo??. Mais tarde, acaba por ser publicada a Lei n2 58/2020, de
31 de agosto de 2020, que transpde a referida Diretiva e que altera a Lei n2 83/2017%2. Apesar
da Carta Circular 11/2015/DPG emitida pelo Banco de Portugal com o intuito de proibir a com-
pra e venda de moedas virtuais para prevenir certos riscos associados aos criptoativos (como
0 brangueamento de capitais), com a entrada em vigor desta lei, uma abordagem diferente
tornou-se inevitavel. Assim, ao abrigo da Lei n2 83/2017 e Lei n2 58/2020, o Banco de Portugal
passou a assumir competéncias de supervisdo das entidades que exercem servigos de troca,
transferéncia ou guarda de ativos virtuais, no que diz respeito ao cumprimento das regras pre-
ventivas de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo?®*. Igualmente, o Banco
de Portugal é a autoridade responsavel tanto pelo registo das entidades que exercam aquelas
atividades com ativos virtuais, como pela verificacdo do cumprimento, por estas entidades, das
disposicdes legais e regulamentares aplicaveis em matéria de prevencdo do BC/FT*°. A titulo
exemplificativo, em Portugal existem ja varias entidades efetivamente registadas ao abrigo des-

ta legislacdo, como é o caso da Smart Token, Lda., ou da Luso Digital Assets — Unipessoal, Lda?®®.

Irremediavelmente, desde a adocdo da 5SAMLD em 2018, o universo cripto expandiu-se:
surgiram novos criptoativos e novos servicos relacionados com estes. Sucintamente, o cripto-
mercado estd em constante evolugdo e mutacdo — por esta razdo, o Grupo de Agdo Financeira
(GAFI) procura, igualmente, dar resposta a estes desenvolvimentos ao alterar constantemente
as suas Recomendacdes (que sdo o padrdo global para efeitos de combate ao BC/FT?*). Por ex-
emplo, em 2019, o GAFI aprovou determinadas emendas as suas Recomendacbes?®®, de forma

262 Agéncia Lusa, Bruxelas insta Portugal a transpor lei europeia contra branqueamento de capitais, in Publico,

2020, disponivel em: https://www.publico.pt/2020/02/12/economia/noticia/bruxelas-insta-portugal-transpor-
lei-europeia-brangueamento-capitais-1903812

263 Lei n® 58/2020, de 31 de agosto de 2020, disponivel em: https://files.dre.
pt/1s/2020/08/16900/0000300206.pdf

264 Banco de Portugal, Banco de Portugal passa a supervisionar ativos virtuais na prevencdo de branquea-
mento de capitais, Comunicado, 2020, disponivel em: https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-
passa-supervisionar-ativos-virtuais-na-prevencao-de-brangueamento-de

265 Ibid.

266 DOMINGUES, Rodrigo Rabeca; TAVARES, Daniela Pessoa, Criptoativos e Regulagdo Financeira: Ciclo
Temdtico de Direito Fiscal Internacional [Conferéncia & Webinar], Lisboa, Portugal, 6 de maio de 2022

267 HOUBEN, Robby; SNYERS, Alexander, Crypto-Assets — Key developments, regulatory concerns and re-
sponses, 2020, p. 46, disponivel em: https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2020/648779/
IPOL_STU(2020)648779 EN.pdf

268 GAFI, Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers, Paris, Fran-
¢a, 2019, disponivel em: https://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/Guidance-
RBA-virtual-assets.html
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a clarificar e enfatizar que os criptoativos e os prestadores de servicos de moedas virtuais estdo,
indubitavelmente, sujeitos ao escrutinio das suas Recomendacdes. Ademais, o GAFI comprome-
teu-se também a efetuar revisdes de 12 em 12 meses, de modo a analisar a implementacdo das
suas Recomendacdes nas varias jurisdicdes, bem como a monitorizar eventuais mudancas na

tipologia, riscos e estrutura de mercado do setor cripto?®.

Ora, em termos comparativos, é evidente que o esforgo europeu, com a 5SAMLD, fica aguém
do standard internacional BC/FT — conduzido pelo GAFI — no que respeita a inclusdo dos cripto-
ativos. Por exemplo, a prépria definicdo de moeda virtual?’® € muito mais estreita do que a do
GAFI, que, por sua vez, inclui ndo so a criptomoeda, como todos as categorias de criptoativos
(incluindo, entdo, os tokens)?’t. Ademais, existem também alguns intervenientes no mercado
cripto que ndo se encontram abrangidos pelo escopo da 5AMLD, mas que o GAFI inclui?’? nas
suas Recomendacbes. Nestas Recomendacdes, encontram-se os prestadores cuja atividade
consista em servicos de cambio entre ativo virtual e ativo virtual (portanto, ndo apenas a con-
versdo de moeda virtual em moeda fiduciaria, como é referido na 5AMLD?”), plataformas que
agem enguanto intermedidrias ao facilitar a transferéncia de criptoativos e, por fim, quaisquer
pessoas que participem na venda de criptoativos e/ou prestem servigos financeiros relaciona-
dos com a oferta de moeda. Salienta-se ainda que, ao passo que na Diretiva é utilizada a expres-
sdo “prestadores de servicos de custddia de carteiras”, o GAFI alarga a definicdo, tornando-a
obviamente mais lata (“prestador de servicos de criptoativos”). Assim, afigura-se como claro
que o legislador europeu ndo tomou em consideragcdo um leque mais abrangente de definicGes
e atores do setor cripto, enfraquecendo, logo inicialmente, as suas medidas BC/FT. Entre n0s,
estes claros angulos mortos sdo preocupantes, uma vez que, considerando os crescentes riscos
associados aos criptoativos, a 5.2 Diretiva é insuficiente. O seu periodo de vigéncia teve inicio
em 2020 — é certo — mas apresenta-se ja como ultrapassada, especialmente considerando as ja

existentes Recomendacgbes do GAFI.

Nesta senda, é imperativo alargar-se o escopo da 5AMLD, de forma que consiga acom-

panhar a presente realidade do mercado cripto. Este alargamento podera passar, desde logo,

269 GAFI, Second 12-month Review Virtual Assets and VASPs, Paris, Franga, 2021, p. 2, disponivel em: https://
www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/Second-12-Month-Review-Revised-FATF-Stand-
ards-Virtual-Assets-VASPS.pdf

270 Cfr. Artigo 19, ponto 2, al. d), pardgrafo 18, da Diretiva (UE) 2018/843

271 ‘Avirtual asset is a digital representation of value that can be digitally traded, or transferred, and can be
used for payment or investment purposes. Virtual assets do not include digital representations of fiat currencies,
securities and other financial assets that are already covered elsewhere in the FATF Recommendations.”, Cfr. GAFI,
Glossdrio, disponivel em: https://www.fatf-gafi.org/glossary/u-z/

272 GAFI, Public consultation on FATF draft guidance on a risk-based approach to virtual assets and virtual
asset service providers, 2021, p. 98 disponivel em: https://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/
documents/public-consultation-guidance-vasp.html
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pela expansdo da propria definicdo de moeda virtual, incluindo-se todos os tipos de criptoativo.
Entre nods, ressaltamos que os tokens devem ser aditados, uma vez que partilham da mesma
tecnologia que as criptomoedas, ndo sendo uma espécie totalmente a parte. Podem, neste
sentido, ser igualmente transferidos e armazenados eletronicamente, bem como trocados nas
mesmas plataformas que as criptomoedas. Assim, o design dos tokens equipara-se, em muitos
aspetos, ao da criptomoeda, e estdo tdo propensos a serem utilizados para fins de branque-
amento de capitais como a moeda virtual, independentemente das suas funcdes distintas?’*.
Embora criptomoedas como a bitcoin sejam, de facto, o criptoativo mais utilizado no branque-
amentos de capitais?’®, a verdade é que a Unido Europeia sempre beneficiara de um regime
BC/FT tecnologicamente neutro e aberto, sendo mais a “prova do futuro” ao evitar tomar agédo
legislativa sempre que a tendéncia cripto evolui (tal ndo seria, sequer, sustentavel). Assim, a
Unido Europeia deve implementar as recomendacdes do GAFI (ou ultrapassa-las, até), aditando

a moldura regulatdria europeia este aspeto.

Adicionalmente, uma segunda alternativa seria alargar o leque de entidades abrangidas pelo
escopo da 5AMLD, tal como adotado pelo GAFI. Portugal, ao abrigo da harmoniza¢do minima
estabelecida para a 5SAMLD, incluiu na Lei 58/2020 os servicos de troca entre um ou mais ativos
virtuais, desprendendo-se, assim, da transposicdo literal da Diretiva e seguindo a linha do GAFI?’,
De qualquer modo, como referido supra, a Diretiva ndo abrange certos participantes no setor crip-
to e, como consequéncia, também uma série de atividades fica aquém das medidas BC/FT. Ora,
este angulo morto poderd ser facilmente manipulado por terroristas e criminosos para fins ilicitos,

como branqueamento de capitais e evasdo fiscal (que sera analisado no ponto seguinte)?”’.

Para além do alargamento do escopo da 5AMLD (que a proposta de Regulamento MiCA
promete, como iremos analisar infra), propomos, igualmente, que se estendam os efeitos do
quadro regulatério europeu BC/FT aos mineiros. A primeira vista, parece n3o ter sentido incluir
estes intervenientes, sobretudo por serem considerados prestadores de servicos mais técnicos
e ndo elos de ligacdo entre a esfera virtual e a realidade. Ademais, argumenta-se que 0s minei-

ros estdo condensados na China (chegando a representar mais de 75% da mineracdao mundial
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de bitcoin em 2019%’%), obviamente tornando qualquer iniciativa legislativa quase impossivel.
Mas, independentemente do exposto, em nossa opinido, ambos 0s argumentos podem ser des-
construidos em 2022. Desde logo, 0os mineiros podem também eles ser utilizadores de cripto-
ativos, ou ainda entidades que criaram o seu proprio negécio de mineragao de criptomoedas,
vendendo-as por outras moedas virtuais ou por moeda fiducidria. Nesta senda, facilmente ima-
ginamos um cenario em que criminosos minerem criptomoedas, utilizando-as para fins ilicitos
(chamemos-lhe “criptomineracdo ilicita”), uma vez que qualquer pessoa, até mesmo cada um
de nds, o poderd fazer no ambito de uma blockchain sem necessidade de permissdo (como é,
precisamente, o caso da bitcoin)?”°. Ressalvamos que minerar bitcoin é extremamente comple-
X0, ndo sé por exigir know-how extenso, mas, essencialmente, por exigir uma capacidade de
computacdo imensa e de dificil acesso®°. Por outro lado, se o disposto é verdade para a bitcoin,
para outras moedas virtuais alternativas ja é discutivel. A Monero (XMR), por exemplo, é das
criptomoedas mais indicadas para mineiros “principiantes”, dado que praticamente qualquer
computador tem capacidade suficiente para a minerar (embora, obviamente, o mineiro com
maior lucro serd aquele cujo CPU seja superior e ofereca uma taxa de hash?®! mais elevada,
como seria o0 AMD Threadripper 3990X)*?. Adicionalmente, a mineracdo de XMR depende, al-
ternativamente, da utilizacdo ou do CPU ou de placas graficas (GPU). Este é também um fator
importante, considerando os problemas de stock e consequente inflagdo no preco de GPUs que
se tem notado nos ultimos anos, em parte devido, precisamente, a procura deste componente
para mineracdo?®. Assim, tendo em consideracdo a facilidade crescente no acesso a esta ati-

vidade, os mineiros sdo, cada vez mais, pessoas ou grupos de pessoas comuns, que mineram
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criptomoedas a partir das suas casas. Em segundo lugar, os mineiros ja ndo se encontram, em
grande parte, na China. Este Estado baniu, recentemente, a mineracdo de bitcoins (embora,
em bom rigor, alguns mineiros consigam permanecer nas sombras do Governo?®*), provocando
a migracdo destes criptointervenientes para os Estados Unidos, Cazaquistdo, Russia, Canadg,
Malasia e Irdo*°, conduzindo a uma larga distribuicdo geogréfica, outrora protagonizada pelo
monopdlio chinés. Assim sendo, é de nossa opinido que ambos os argumentos que invalidam
a adicdo dos mineiros as preocupacdes legislativas europeias quanto ao BC/FT, caem por ter-
ra. O negdécio da mineracdo é altamente subestimado no que respeita a sua utilizacdo para
fins ilicitos, mas, em bom rigor, tem elevados riscos associados, especialmente considerando
o grande numero de criptomoedas que podem ser facilmente mineradas. De facto, a exclusdo
dos mineiros do escopo da 5AMLD é mais um angulo morto naquela que é a luta europeia
contra branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo. Nesta senda, faria sentido
discutir a ado¢do de medidas de “Know Your Miner”¢, a semelhanca dos padrées de Know
Your Customer (KYC) existentes no campo do BC/FT, pelo menos no ambito de uma cadeia de
blocos com necessidade de permissao (ja que numa blockchain sem necessidade de permissao
é virtualmente impossivel conhecer a identidade do mineiro). Por outro lado, admitimos que
esta abordagem é duvidosa: desde que as moedas assentes numa blockchain sem permissao
tenham valor, qualquer mineiro ilicito ira preferi-la a alternativa. Assim, este “Know Your Miner”
apenas seria verdadeiramente benéfico, de um ponto de vista regulatério, num mundo em que
as cadeias de blocos sem permissdo ndo existissem, o que se afigura como utdpico consideran-

do as caracteristicas que entusiasmadamente atraem os consumidores aos criptoativos.

2.1.2 Reforma do atual quadro regulatério BC/FT

Evidentemente, a Unido Europeia reconhece, em diversas instancias e agora em 2022, a in-
suficiéncia do atual quadro regulatério BC/FT (incluindo a sua implementacdo ineficaz, lacunas
e fraca prevencdo de transacdes suspeitas), sobretudo depois do surgimento de casos notorios

em matéria de branqueamento de capitais envolvendo a UE*®’. Assim, ja numa comunicacdo

284 SIGALOS, MacKenzie, Inside China’s underground crypto mining operation, where people are risking it all
to make bitcoin, in CNBC, 2021, disponivel em: https://www.cnbc.com/2021/12/18/chinas-underground-bitcoin-
miners-.html

285 KUO, Lily, China vows to ‘clamp down’ on cryptocurrency trading, bans crypto mining, in Washington Post,
2021, disponivel em: https://www.washingtonpost.com/world/asia_pacific/china-ban-bitcoin-cryptocurrency/20
21/09/24/971275a2-1d1f-11ec-bea8-308eal34594f story.html

286 BLOOMBERG, Jason, op. cit.

287 Parlamento Europeu, Comunicado de Imprensa, Crypto assets: new rules to stop illicit flows in the EU,
2022, disponivel em: https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/202203241PR26164/crypto-assets-
new-rules-to-stop-illicit-flows-in-the-eu

Voltar ao indice


https://www.cnbc.com/2021/12/18/chinas-underground-bitcoin-miners-.html
https://www.cnbc.com/2021/12/18/chinas-underground-bitcoin-miners-.html
https://www.washingtonpost.com/world/asia_pacific/china-ban-bitcoin-cryptocurrency/2021/09/24/971275a2-1d1f-11ec-bea8-308ea134594f_story.html
https://www.washingtonpost.com/world/asia_pacific/china-ban-bitcoin-cryptocurrency/2021/09/24/971275a2-1d1f-11ec-bea8-308ea134594f_story.html
https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/20220324IPR26164/crypto-assets-new-rules-to-stop-illicit-flows-in-the-eu
https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/20220324IPR26164/crypto-assets-new-rules-to-stop-illicit-flows-in-the-eu

64 MONOGRAFIAS N¢3

de 20198, a Comissdo admitiu que seria necessario reformar o presente regime. Nesta sen-
da, foram recentemente langadas, pela Comissdo Europeia, quatro propostas que constituem o
“pacote antibranqueamento de capitais”?®: a Proposta de Regulamento relativo a prevencdo da
utilizagdo do sistema financeiro para efeitos de BC/FT (COM(2021) 420); a Proposta que cria a
Autoridade para o Combate ao Branqueamento de Capitais e ao Financiamento do Terrorismo
(COM(2021) 421 final); a Proposta de Regulamento relativo as informages que acompanham
as transferéncias de fundos e de determinados criptoativos (COM(2021) 422) e, por fim, a Pro-
posta relativa a 62 Diretiva de prevencdo de branqueamento de capitais ou de financiamento do
terrorismo (COM(2021) 423). Em termos especificos, ressaltamos, de seguida, certas medidas

particularmente relevantes para o universo cripto.

Em primeiro lugar®®, as transferéncias que envolvam criptoativos estardo sujeitas a rastre-
amento e a identificacdo (tal como acontece para as transferéncias em moeda tradicional), de
forma a prevenir a sua utilizagdo para branqueamento de capitais, financiamento do terrorismo
e outros crimes. Como supramencionado, anteriormente, ndo existiam quaisquer normas neste
sentido e, por isso, as transferéncias de criptomoedas ndo eram rastreadas, caindo num enorme
espaco de desregulacdo. Assim, serdo exigidas informacdes, acessiveis pela autoridade competen-
te, sobre a fonte do ativo e sobre o seu beneficidrio. Ademais, a legislacao incidird também sobre
as chamadas carteiras de criptomoedas ndo hospedadas (carteira criptografica em que o utilizador
controla diretamente as suas proprias chaves privadas), assegurando solugdes tecnoldgicas para
garantir que as transferéncias que envolvam criptoativos possam ser individualmente identifica-
das. Desta forma, o objetivo é bloquear transagdes suspeitas em certas situacdes; contudo, as
normas nao serdo aplicaveis a transferéncias diretamente efetuadas entre os consumidores (i.e.,
sem a intervencao de um prestador de servicos, como as plataformas de negociacdo de bitcoin)

nem aos prestadores de servico que, numa determinada circunstancia, ajam por si proprios.

Em segundo lugar?®®?, foi igualmente proposto pelos Membros do Parlamento Europeu a cri-
acdo, por parte da Autoridade Bancaria Europeia, de um registo publico de empresas e servicos
envolvidos em criptoativos que apresentem um elevado risco no que respeita ao BC/FT e outras
atividades criminosas. Assim, ainda antes de os criptoativos serem disponibilizados, os presta-
dores de servicos ficardo incumbidos de verificar se a fonte do ativo ndo esta sujeita a restricdes

e de que ndo existem riscos associados as praticas ilicitas mencionadas.
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Em terceiro, é importante reforcar que, nem os criptoativos nem as atividades ilicitas asso-
ciadas, estdo, de todo, circunscritos as fronteiras nacionais dos Estados. Ainda assim, embora o
quadro regulatério CBC/FT em referéncia seja de origem europeia, a observancia das regras BC/
FT é garantida e monitorizada pelas autoridades de supervisdao nacionais, como vimos ser o caso
do Banco de Portugal. Contudo, devido a natureza globalizada destes ativos, é necessario algo
mais, sobretudo considerando que a atual cooperagdo transnacional e coordenacdo entre as
diversas autoridades internas na area de BC/FT deixa muito a desejar??. Nesta senda, o ECOFIN,
a 5de dezembro de 2019, convidou a Comissdo Europeia a explorar as possibilidades, vantagens
e desvantagens de conferir certas responsabilidades e poderes a uma entidade europeia para
supervisdo do BC/FT, dotada de uma estrutura independente e de poderes diretos em relagdo a
certas entidades obrigadas de risco?. Precisamente, numa das quatro Propostas apresentadas
recentemente, a Unido Europeia propde a criacdo de uma Autoridade que supervisione ativida-
des financeiras suspeitas no ambito do BC/FT (a AMLA), apoiando e coordenando as Unidades
de Informacdo Financeira de cada Estado-membro. Contudo, a primeira vista, esta proposta de
Regulamento ndo inclui os criptoativos de forma clara e inequivoca. Embora referencie a ex-
pressao “ativos virtuais” trés vezes ao longo do corpo do diploma, em bom rigor, fa-lo de forma
circundante e muito vaga®*. Assim, um grupo de Estados-membros, liderado pela Alemanha e
composto pela Austria, Espanha, Itdlia, Luxemburgo e Paises Baixos, tem argumentado que é
fundamental que o escopo da nova Autoridade Europeia explicitamente inclua os criptoativos
e densifique o conceito, ja que esta € uma das dreas mais propensas a atividades de branque-
amento de capitais®®. Entre nds, concordamos com este argumento. Uma supervisdao europeia
dos criptoativos afigura-se como bastante favoravel, especialmente se for dotada de mao-de-o-
bra altamente especializada em Tl, capaz de analisar os riscos de BC/FT que esta realidade apre-
senta. Ademais, a partilha de informacgdes, bem como de conhecimento e uma abordagem mais
homogénea aos casos de BC/FT, podera significar uma entreajuda imprescindivel ao nivel do
combate ao BC/FT na Unido Europeia. Por estas razGes, acreditamos que uma “Unido”, como

um todo, é fundamental para combater uma realidade que transcende as fronteiras internas
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de cada Estado-membro, mas nunca descurando a possivel cooperacdo entre a UE e entidades
terceiras (como, por exemplo, o New York State Department of Financial Services, que supervi-
siona o setor cripto em Nova lorque?®®), que podera funcionar em paralelo e nos termos de um
eventual Memorando de Entendimento Multilateral sobre Cooperacgao e Troca de Informacgao

celebrado entre a EBA e essas instituices internacionais.

Por fim, relembramos que nenhuma destas propostas legislativas se encontra em vigor,
estando ainda a ser presentemente discutidas. A autoridade de supervisdao BC/FT devera estar
totalmente operacional em 2024, mas apenas comecara a desempenhar as suas fungdes de
supervisdo direta mais tarde, quando a Diretiva for transposta pelos varios Estados-membros?’.
Finalmente, como destacaremos infra, a Proposta de Regulamento MiCA vem prometer o alar-
gamento do quadro regulatdrio a alguns dos intervenientes que temos vindo a mencionar, bem
como a outros (como aos emitentes de criptoativos, por exemplo?®), prometendo ainda com-
plementar as regras BC/FT existentes. Também este Regulamento ndo devera entrar em vigor
antes de 2023, permanecendo a desregulacdo dos criptoativos no ambito do BC/FT, fortemente

marcada pela insuficiéncia da atual 5AMLD.

2.2 Evasao fiscal

A inexisténcia de controlo centralizado no ambito dos criptoativos, bem como o seu (pseu-
do)anonimato, caracteristicas hibridas, evolugdo rapida da tecnologia subjacente, flutuacdes
acentuadas no preco dos ativos e emergéncia constante de novas categorias, tem também apre-
sentado claros desafios e riscos fiscais substanciais ao nivel da fraude e evasao fiscal. Igualmen-
te, os criptoativos representam uma universalidade muito heterogénea, servindo tanto como
meio de pagamento, como forma de investimento. Nesta senda, torna-se dificil caracteriza-los
e, consequentemente, sujeitd-los a obrigacdes fiscais. Contudo, a semelhanca do que acontece
relativamente aos instrumentos financeiros tradicionais, o rendimento derivado de criptoativos
pode e deve estar sujeito a tributacdo, sob pena de desconstruirem o progresso feito na area da

transparéncia fiscal europeia nos ultimos anos.

Ao nivel da Unido Europeia, para assegurar o cumprimento das obrigacdes fiscais, é, desde

logo, necessario garantir o acesso a informacdo as autoridades tributarias dos diversos Estados-

296 DE, Nikhilesh, New York Senate Authorizes NYDFS to Assess’ Crypto Companies, in CoinDesk, 2022, dis-
ponivel em: https://www.coindesk.com/policy/2022/04/09/new-york-senate-authorizes-nydfs-to-assess-crypto-

companies/
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membros. Ora, a atual Diretiva relativa a troca automatica de informacdes obrigatéria no domi-
nio da fiscalidade em relacdo aos mecanismos transfronteiricos a comunicar (DAC6)?*°, impde,
a certos intermediarios financeiros, deveres de comunicacdo as autoridades tributarias, bem
como estabelece mecanismos para a troca automatica de informacdes entre Estados-membros.
Todavia, a DAC6 é obviamente insuficiente no contexto cripto: ndo existem obrigacdes explicitas
de informacdo no que respeita aos criptoativos em particular e, deste modo, as autoridades
fiscais internas ndo tém forma de aceder a informacdo necessaria entre si. Ademais, € também
dificil imaginar um cenario em que os intermediarios tenham acesso a mesma informacao que
teriam no caso de servicos financeiros tradicionais®*®. Este facto é particularmente preocupante,
uma vez que, no mercado cripto, todas as plataformas sdo totalmente digitais, existindo uma
enorme facilidade de movimentacdo transfronteirica. No geral, a transparéncia fiscal é assinala-
velmente baixa, dado que esta nova tecnologia é igualmente utilizada para criar, deter e trans-

ferir ativos sem a intervencdo de qualquer intermediario third-party°.

Deste modo, torna-se necessario, a semelhanca do que acontece na circunstancia do com-
bate ao BC/FT, reformar o quadro regulatério existente e colmatar o enorme espaco deixado
a mercé da fraude e evasdo fiscal. Nesta senda, a 10 de marco de 2021, a Comissdo Europeia
lancou uma consulta publica®®, com o objetivo de fortalecer a legislacdo em matéria de coope-
racdo administrativa, para além de procurar expandir os mecanismos de troca automatica de in-
formacdes ao universo cripto. Esta consulta foi imprescindivel, na medida em que, para ser pos-
sivel regular eficazmente um ecossistema em constante mutacdo, é necessario compreender
exatamente quem sdo os intervenientes, bem como o tipo de atividades envolvidas e também
como os Estados-membros tém individualmente qualificado os criptoativos. Foi recolhida in-
formacdo essencial em torno dos tipos de criptoativos que os prestadores de servicos utilizam,
bem como onde se encontram licenciados ou registados, a sua residéncia fiscal e o montante de
investimento envolvido®®. Esta pesquisa foi, entdo, fundamental como ponto de partida para a

Unido Europeia desenvolver disposicdes fiscais adequadas. E, nesta senda, que nasce a iniciativa

299 Diretiva (UE) 2018/822 do Conselho, que altera a Diretiva 2011/16/UE no que respeita a troca automatica
de informacdes obrigatdéria no dominio da fiscalidade em relagdo aos mecanismos transfronteiricos a comunicar,
de 25 de maio de 2018
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DACS, ja prometida desde 2020 aquando da adocdo do pacote fiscal “Plano de Acdo para uma
tributacdo justa e simples que apoie a estratégia de recuperacdo”®. No ambito deste Plano de
Acdo de alcance ambicioso, a DAC8 procurard, em especifico, assegurar a transparéncia fiscal e
tributacdo adequada aos criptoativos. E também notével a consisténcia desta iniciativa legislati-
va com as demais, sobretudo considerando a sua interligacao com o futuro Pacote Antibranque-

amento de Capitais e Financiamento do Terrorismo supramencionado.

Paralelamente, a 22 de marco de 2022, a OCDE langou um novo quadro regulatério de trans-
paréncia fiscal global, introduzindo a troca automatica de informacéo fiscal no ambito das tran-
sacOes em criptoativos (“Crypto-Asset Reporting Framework” ou “CARF”), para além de propor
também emendas ao ja existente Common Reporting Standard (CRS)*®. O CRS, publicado pela
OCDE em 2014, é instrumental na garantia de transparéncia no ambito dos investimentos finan-
ceiros transfronteiricos e no combate a evasao fiscal, tendo sido implementado por mais de 100
jurisdicdes. Todavia, na esmagadora maioria dos casos, os criptoativos ndo estdo abrangidos pelo
escopo da medida, que se aplica diretamente aos ativos financeiros tradicionais e a moeda fiducia-
ria. Mesmo nas situacdes em que o criptoativo seja equiparavel a um ativo financeiro na sua defi-
nicdo classica, este pode sempre ser detido em “carteiras frias”*% ou via plataformas de troca de
criptoativos, que, atualmente, ndo tém obrigacdes de reporte para fins do CRS. Por este motivo, 0s
ativos e entidades abrangidas pelo CRS ja se encontram obsoletos, encontrando-se as autoridades

fiscais sujeitas a mais um angulo morto no que respeita a tributacdo de criptoativos.

Assim, como sugestdo do G20, a OCDE desenvolveu o CARF, que compreende quadro gran-
des blocos®*’: uma lista dos criptoativos abrangidos; os intermediarios sujeitos a recolha de
dados e a requisitos de reporte; as transacdes sujeitas a reporte, bem como a informacdo que
deverd ser reportada a respeito dessas transacdes e, finalmente, os procedimentos de diligéncia

devida para identificar utilizadores de criptoativos e as jurisdi¢cdes fiscais relevantes. Ademais,
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How to Decide on a Hot Wallet or Cold Wallet for Your Crypto, and Whether You Need One at All, in TIME, 2021,
disponivel em: https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/hot-wallet-vs-cold-wallet/

307 PwC, OECD release public consultation document concerning Crypto-Asset Reporting Framework (CARF)
and Amendments to the Common Reporting Standard (CRS), 2022, disponivel em: https://www.pwc.com/m1/en/
services/tax/me-tax-legal-news/2022/oecd-release-public-consultation-document-concerning-crypto-asset-re-
porting-framework-carf-amendments-to-the-common-reporting-standard-crs.html

Voltar ao indice


https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/oecd-seeks-input-on-new-tax-transparency-framework-for-crypto-assets-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.htm
https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/oecd-seeks-input-on-new-tax-transparency-framework-for-crypto-assets-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.htm
https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/oecd-seeks-input-on-new-tax-transparency-framework-for-crypto-assets-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.htm
https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/hot-wallet-vs-cold-wallet/
https://www.pwc.com/m1/en/services/tax/me-tax-legal-news/2022/oecd-release-public-consultation-document-concerning-crypto-asset-reporting-framework-carf-amendments-to-the-common-reporting-standard-crs.html
https://www.pwc.com/m1/en/services/tax/me-tax-legal-news/2022/oecd-release-public-consultation-document-concerning-crypto-asset-reporting-framework-carf-amendments-to-the-common-reporting-standard-crs.html
https://www.pwc.com/m1/en/services/tax/me-tax-legal-news/2022/oecd-release-public-consultation-document-concerning-crypto-asset-reporting-framework-carf-amendments-to-the-common-reporting-standard-crs.html

@ CIDEEFF 69

¢ interessante ver que a definicdo de criptoativo®®, na acessdo do CARF, inclui a expressdo “ou
tecnologias semelhantes”, assegurando a aplicacdo do quadro regulatério a novas realidades
cripto que possam emergir. A N0sso ver, como menciondmos supra, a inclusdo de um termo
abrangente e a prova do futuro é fundamental, para evitar emendas e novos processos legis-
lativos constantes face a um ecossistema de dificil acompanhamento. Acrescenta-se também
gue o texto regulatdrio é sdlido, equilibrado e bem estruturado, para além de estar alicercado
em conceitos e regras de devida diligéncia ja sedimentados pelo CRS de 2014, bem como nas
comprovadas recomendag¢des BC/FT do GAFI. Por fim, em maio de 2022, a OCDE ird ministrar
uma reunido de consulta publica e, com base nessa discussdo, planeia finalizar as normas e co-
mentarios ao CARF e ao CRS emendado*®. Posteriormente, em outubro de 2022, apresentard o

ponto de situacdo relativamente a estas novas regras, ja na reunidao do G203,

Em sintese, o combate a fraude e evasdo fiscal, no ambito dos criptoativos, afigura-se como
extremamente complexo, devido as caracteristicas peculiares destes ativos. Ainda assim, é no-
toria a preocupacdo tributaria que se tem sentido tanto ao nivel da Unido Europeia, como da
OCDE (e até nos Estados Unidos, com o recente Infrastructure Investment Act®!* de 2021). Em-
bora grande parte das medidas por nds mencionadas ainda se encontrem em fase de discussao,

o futuro avizinha-se, a priori, como mais aberto a regulacdo (pelo menos em parte).

3. A proposta de Regulamento Europeu sobre mercados de criptoativos (MiCA)

Independentemente dos riscos que temos vindo a abordar, a inexisténcia de um quadro
geral da Unido Europeia no ambito dos criptoativos podera significar uma falta de confianca
dos consumidores nesses ativos, prejudicando ainda o desenvolvimento do mercado cripto e
afetando a exponencial inovacdo dos servicos digitais, instrumentos de pagamento alternativos
e novas fontes de financiamento para as empresas da Unido Europeia®*?. Para além da falta de
seguranca juridica, a auséncia de um quadro geral europeu leva a fragmentacdo regulamentar,
afetando a concorréncia no mercado Unico e dificultando a expansao transfronteirica das ativi-

dades dos prestadores de servicos de criptoativos. Em suma, toda esta evolucao digital podera

308 “The term “Crypto-Asset” means a digital representation of value that relies on a cryptographically se-
cured distributed ledger or a similar technology to validate and secure transactions.”, OCDE, Public consultation
document Crypto-Asset Reporting Framework and Amendments to the Common Reporting Standard, Secgdo 1V,
A.1,2022, p. 15, disponivel em: https://www.oecd.org/tax/exchange-of-tax-information/public-consultation-doc-
ument-crypto-asset-reporting-framework-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.pdf
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structure Bill President Biden Signed, in TIME, 2022, disponivel em: https://time.com/nextadvisor/investing/cryp-
tocurrency/infrastructure-bill-crypto-taxes/
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consubstanciar em desafios complexos para a estabilidade financeira, transmissdo da politica
monetaria e, eventualmente, soberania monetaria®'®. Deste modo, independentemente da (es-
cassa) legislacdo europeia existente a data, é fundamental criar um quadro proprio, especifico e
harmonizado, de forma que finalmente se estabelecam regras proprias para os ativos virtuais e

atividades e servicos adjacentes®'*.

Ora, é precisamente nestes moldes que surge a proposta de um quadro totalmente har-
monizado ao nivel da Unido Europeia, que vem regular o mercado dos criptoativos de forma
especifica, aumentando a protecdo ao consumidor, a integridade deste mercado e a estabili-
dade financeira. Assim, a 24 de setembro de 2020, a Comissao Europeia introduziu a proposta
de Regulamento relativo aos Mercados de Criptoativos (MiCA), que integra o ambicioso pacote
“Financiamento Digital”*">. Presentemente, a préxima fase de producdo legislativa passara pelos
trilogos, no ambito da negociacdo entre o Conselho e o Parlamento Europeu, tendo em vista a

adocdo formal deste Regulamento por ambos os érgaos3?®.

Destacamos também, devido ao seu previsivel impacto no desenvolvimento de competéncias
e conhecimento na area da DLT, a proposta de Regulamento relativo a um regime-piloto para as in-
fraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido®!’. De forma sucinta, sera
adotado um “ambiente de teste”, traduzindo-se num ambiente controlado (sandbox). Este teste
ird autorizar derrogacdes tempordrias das regras em vigor, permitindo as entidades reguladoras
obter experiéncia no uso da tecnologia em questdo, para que lhes seja possivel gerir os riscos
associados a protecdo dos consumidores e dos investidores, bem como se destina a salvaguardar
a seguranca juridica e a integridade dos mercados financeiros®®. Assim, o objetivo Ultimo deste
regime-piloto, com uma vigéncia inicial de até 5 anos, sera testar o desenvolvimento de infraes-
truturas pan-europeias de negociacao, compensacao e liquidacdo de valores baseadas em DLT?.
Relativamente as préximas etapas, tendo ja obtido acordo (provisério), em sede de trilogos, preveé-

se para breve a adogdo formal do Regulamento DLT pelo Conselho e pelo Parlamento Europeu3%.

313 Ibid.
314 Ibid., §5

315 Comissdo Europeia, Pacote «Financiamento Digital»: ComissGo apresenta uma nova abordagem ambici-
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3.1 Principais aspetos

Primeiramente, cabe-nos ressalvar que o MiCA ndo se aplicara nem a cadeia de blocos, nem
a tecnologia de registo distribuido (DLT) subjacentes aos criptoativos. Para além do exposto,
a legislacdo também ndo sera aplicavel aos criptoativos emitidos por bancos centrais®!, nem
aqueles que sejam equiparaveis a instrumentos financeiros tradicionais como definidos pela Di-
retiva 2014/65/UE3%. De resto, o Regulamento abrange um leque algo extenso de criptoativos,
definindo-os de forma lata??, para além de incluir outros tipos especificos, como as criptofichas
de consumo (utility tokens)®*, as criptofichas referenciadas a ativos®*® e as criptofichas de mo-
eda eletrdnica (e-money tokens)*?. Relativamente aos dois Ultimos termos mencionados (algo
peculiares no atual universo cripto), estes dizem respeito, respetivamente, as moedas estaveis

e as moedas estaveis que tenham por base uma Unica moeda fiduciaria®?’.

Contudo, apesar de a amplitude do Regulamento ser positiva, ndo abarca as criptofichas
de investimento ou security tokens (todavia, estes encontram-se regulados pela DMIF [1328). De
todo o0 modo, é a exclusdo dos NFTs que merece especial destaque, jd que ndo se encontram
abrangidos por nenhum instrumento legislativo, ainda que sejam cada vez mais objeto de gran-
de interesse mediatico®”. Ora, a proposta de Regulamento menciona os NFTs duas vezes, tanto
no preambulo, como no seu artigo 4.9, n.2 2, al. ¢), que isenta de publicacdo de livro branco
criptoativos “Unicos e ndo fungiveis”. Contudo, o Conselho da Unido Europeia, veio, num man-
dato de negociacdo, excluir expressamente os NFTs do escopo do MiCA**. Embora o Conselho
reconheca estes ativos como potencialmente negocidveis em mercado, justifica a exclusdo com
base na sua infungibilidade, que limita a sua utilidade financeira. Por um lado, essa caracteris-
tica central dificulta a intermutabilidade dos NFTs; por outro, torna-se complexo aferir o valor

relativo do ativo, uma vez que, por ser Unico, ndo existe meio de comparacdo entre outras

321 Comissdo Europeia, Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de cripto-
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unidades. Independentemente do exposto pelo Conselho, defendemos, por outro lado, que o
mercado de NFTs é altamente especulativo®?, para além de que os compradores e artistas con-
tinuam expostos a riscos significativos (atendendo aos valores exorbitantes de algumas transa-
cOes, por exemplo)*?. Entre nds, ao excluir os NFTs, o Conselho ignora claramente estes riscos e
perde uma boa oportunidade para estabilizar o mercado, conferindo, novamente, espaco para
utilizacdo abusiva destes criptoativos no estado regulatério atual (extremamente propicios a

esquemas Ponzi, phishing, branqueamento de capitais e exposicdo a inUmeros ciberataques)?*.

Sucintamente, o MiCA vem estabelecer regras em matéria de prevencdo do abuso do merca-
do envolvendo criptoativos®*, para além de atribuir poderes as autoridades competentes e deve-
res de cooperagdo entre si**, delegando ainda competéncias, poderes e responsabilidades de su-
pervisdo a EBA*®. Mas, essencialmente, visa impor um conjunto de regras tanto para os emitentes

de criptoativos, como para os prestadores de servicos de criptoativos na Unido Europeia.

Em primeiro lugar, em relacdo aos emitentes, ressaltamos que a oferta de criptoativos ao
publico ou ainda a sua admissdo para negociacdo numa plataforma de negociacdo passa a de-
pender de certos requisitos. Destacamos, neste sentido, a ado¢do de um livro branco®’ (sen-
do préximo do prospeto, mas que, formalmente, ndo o é para efeitos do Regulamento (UE)
2017/1129). Este livro branco deve conter®# informacdes sobre o emitente, a oferta ou a nego-
ciacdo, os direitos e obrigacdes, a tecnologia subjacente e afins, para além de que tera de ser
notificado a autoridade competente. Notamos, igualmente, que sdo impostos requisitos especi-
ficos e adicionais caso estejam em causa emitentes de criptofichas referenciadas a ativos®* ou
emitentes de criptofichas de moeda eletronica®*, diferenciando-se as situacdes. Por um lado, os

emitentes de criptofichas referenciadas a ativos estdo, por exemplo, sujeitos ao cumprimento
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abstract=4074154
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de obrigacGes adicionais, designadamente em matéria de requisitos de fundos préprios*?, me-
canismos de governacdo®®, regras em matéria de prevencdo, identificacdo, gestdo e divulgacdo
de conflitos de interesses®®, regras em matéria de ativos de reserva®* e, adicionalmente, o
conteudo do livro branco devera incluir a divulgacdo de informagdes adicionais e especificas®*.
No caso dos emitentes de criptofichas de moeda eletrdnica, estes deverdo encontrar-se auto-
rizados®*® enquanto instituicdo de crédito ou instituicdo de moeda eletrdnica (nos termos do
artigo 2.2, ponto 1, da Diretiva 2009/110/CE), sujeitando-os ainda ao dever de divulgacdo de
informacdes adicionais e especificas®’. Além do exposto, a supervisdo dos emitentes sera leva-
da a cabo pelos autoridades nacionais de cada Estado-membro, mas, no caso dos emitentes de
criptofichas referenciadas a ativos ou criptofichas de moeda eletrénica mais significativas®*, a

tarefa de supervisdao incumbira a EBA.

No segundo caso, relativamente aos prestadores de servicos de criptoativos, estes deverdao
ser dotados de personalidade juridica coletiva e ter sede oficial num Estado-membro®**. Da
mesma forma, para poderem efetivamente prestar servicos no ambito dos criptoativos, terdo
primeiramente de obter uma autorizacdo junto da autoridade nacional competente®°, que sera
avaliada no prazo de 25 dias Uteis**'. Ademais, a ESMA ird criar um registo de todos os presta-
dores de servicos de criptoativos, sendo disponibilizado ao publico no sitio devido*?. A atuacdo
destes prestadores passa também a estar regulada, impondo-se, designadamente, o cumpri-
mento de requisitos prudenciais®? e organizacionais®*, bem como regras sobre a custdodia dos

fundos dos clientes*® e ainda regras sobre conflitos de interesses®*®. Adicionalmente, destaca-
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mos também as obrigacdes extra quando se trate de servicos de criptoativos especificos, como
¢ o caso da custddia e administracdo de criptoativos em nome de terceiros®*’, da execucdo das
ordens sobre criptoativos em nome de terceiros*#, colocagdo dos criptoativos®* e, por fim, da

rececdo e transmissdo de ordens em nome de terceiros®®.

3.2 O impacto ambiental da minerag¢ao de criptoativos

Em marco de 2022, foi adicionada uma disposicdo ao rascunho do MiCA, cujo objetivo seria
forcar a alteracdo do processo de mineracdo de criptomoedas como a bitcoin ou litecoin, ali-
cercadas no algoritmo de consenso proof-of-work (PoW), para o método proof-of-stake (PoS).
Desde logo, ndo esquecendo a natureza divisiva e fragmentaria dos criptoativos, ressaltamos
gue as criptomoedas ndo sdo a Unica realidade que aqui se insere, ao contrdrio do que seria
intuitivo pensar-se. Antecipamos, contudo, que os security e utility tokens apresentam-se como
mais sustentdveis do que praticamente qualquer criptomoeda atual®?, uma vez que sdo utiliza-

dos muito menos frequentemente, tendo uma pegada ecoldgica reduzida.

Desmistificando os termos, o proof-of-work utiliza um método de validacdo competitiva
entre os mineiros, de forma a confirmar transacdes e a adicionar novos blocos a blockchain®®?,
Este método, como analisdmos vagamente supra, exige um poder computacional massivo, que
possibilita um deciframento mais rapido dos puzzles criptograficos®®. Ora, o mineiro mais rapi-
do recebe, consequentemente, mais criptomoedas. Como seria expectavel, esta concorréncia
conduz a uma procura desmedida por computadores cada vez mais poderosos, tornando-se
insustentavel e extremamente nocivo para o ambiente. A titulo exemplificativo, o processo que
envolve a mineragdo de bitcoins consome, anualmente, por volta de 204.50 TWh de eletricida-

de3®*, ultrapassando o consumo energético de paises inteiros como a Finlandia, Suécia ou até
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o Paquistdo®®. Curiosamente, os NFTs sdo igualmente insustentaveis®*®®, uma vez que, normal-
mente, tém também por base este algoritmo de consenso (ainda que, como mencionaremos
infra, tal poderd mudar no futuro). Ademais, ndo s6 notamos um enorme dispéndio de energia,
como o proprio residuo eletrénico é preocupante: como os computadores especializados na mi-
neracdo tornam-se totalmente desatualizados e obsoletos ao fim de ano e meio (ou até menos),
acabam por perder qualquer utilidade e ser descartados. Adicionalmente, estima-se que apenas

17% de todo o lixo eletronico seja reciclado a nivel mundial®®”’.

Por outro lado, o método proof-of-stake reduz significativamente a quantidade de poténcia
exigida, uma vez que abandonamos o conceito de “mineiros” e adotamos o de “validadores” 3¢,
Estes validadores sdo selecionados aleatoriamente pelo algoritmo da cadeia de blocos e, de
modo a validarem as transacdes, obtendo depois certas recompensas, tém de arriscar uma
determinada quantidade de criptomoedas — dai a utilizacdo da expressao stake, ja que as suas
moedas sdo colocadas “em jogo”. Neste caso, a randomizacdo, ao contrario do método base-
ado na concorréncia entre congéneres tal como ocorre no proof-of-work, torna a procura por
supercomputadores desnecessaria. Assim, a eficiéncia energética do proof-of-stake é indubita-
velmente superior a do método proof-of-work. Ressalvamos, contudo, que este método é ainda
pouco utilizado a escala global, sendo a Cardano (ADA) a moeda mais popular que o utiliza
desde a sua criacdo. Mas, um grande passo dado na luta pela sustentabilidade, relaciona-se,
precisamente, com a segunda moeda mais valiosa do mercado cripto e que integra a blockchain
Ethereum: a Ether (ETH). A Ether, que consome, aproximadamente, 113.01 TWh de energia por
ano (tanto quanto os Paises Baixos, por exemplo®®?), estd atualmente num processo de migracdo
para o método proof-of-stake e promete utilizar 99% menos de energia do que anteriormen-
te3’%. Igualmente, é esperado que os NFTs, por integrarem, na maior parte das vezes, a cadeia de

blocos Ethereum, passem também a ser mais sustentaveis aquando da migracao.

Ainda assim, apesar da sustentabilidade deste método suplantar os (escassos) argumentos

contra, existem alguns a ter em consideragdo. Por exemplo, argumenta-se que o proof-of-stake
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limita 0 acesso aos participantes®’?, uma vez que, por ser necessario colocar criptomoedas em
jogo, quem tiver mais moedas terd sempre uma vantagem acrescida (até porque a probabilida-
de de o participante se tornar no “validador” aumenta consoante o niumero de criptomoedas
que se arrisque). E, sucintamente, o cldssico cendrio em que o mais rico é, precisamente, quem
mais facilmente enriquece. Contudo, esta ndo é uma situacdo diferente do que acontece no
proof-of-work: pense-se, desde logo, num bilionario que adquira facilmente equipamento para
minerar quantidades massivas de criptomoedas. Neste exemplo, o0 mais rico acaba, também ele,
por ser quem obtém mais lucro. Por sua vez, um segundo argumento prende-se com o “ataque
dos 51%”%7?, em que, sucintamente, os participantes controlam a cadeia de blocos ao deter mais
de 50% da criptomoeda em questdo. Embora este ataque também acontega relativamente ao
método proof-of-work, no proof-of-stake hd uma maior probabilidade de ocorréncia, ja que as
criptomoedas sdo normalmente mais recentes e menos valiosas. Todavia, a propria légica por
tras do proof-of-stake desincentiva os participantes a explorar este “ataque”, ja que tal afetaria,
certamente, a valorizacdo dessa criptomoeda no mercado. Assim, entre nds, nenhum destes
argumentos destrona o beneficio Ultimo da migracdo entre os métodos expostos, que reside na

sustentabilidade energética. A valiosa Ether é, para ja, prova de que uma mudanca é possivel.

Considerando esta 6bvia preocupacdo energética, em novembro de 2021, dois reguladores
suecos publicaram uma carta aberta®”, defendendo a proibicdo da mineracdo alicercada no mé-
todo proof-of-work. Em sintese, nesta carta alertaram para as preocupacdes energéticas, susten-
tando que, nos termos atuais, os criptoativos sdo uma ameaca a transicao climatica. Em janeiro
de 2022, também ERIK THEDEEN, vice-presidente da ESMA (mas que atuava enquanto diretor
do regulador financeiro sueco), veio igualmente promover a difusdo do método proof-of-stake,
em detrimento do proof-of-work®’*. Paralelamente, também o BCE, quase numa tentativa de
“combater” a popularidade dos criptoativos®’®, tem ponderado instituir o “euro digital” para pa-

gamentos®’®, encontrando-se a experimentar diferentes abordagens e tecnologias. Curiosamente,
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estas tecnologias incluem ndo so possiveis solucdes centralizadas, como também descentralizadas

(como é o caso da blockchain). Contudo, ainda nenhuma decisao foi tomada.

Posteriormente, a discussao, inicialmente sueca, foi ganhando popularidade, atraindo depu-
tados alemades, espanhdis e noruegueses®”’. Contudo, como seria esperado, o alerta sueco foi
contestado pelos intervenientes do mercado cripto, argumentando que regular é suficiente e que
uma proibicdo seria desproporcional?’®. Ndo demovidos, os Verdes e o Partido Socialista Europeu
criticaram fortemente o proof-of-work e dispéndio de energia intrinseco®”. Inevitavelmente, por
volta de fevereiro de 2022, o debate europeu escalou consideravelmente, propondo-se até uma
disposicdo, no ambito do MiCA, destinada a proibir criptomoedas alicercadas no proof-of-work ja
a partir de janeiro de 2025. Todavia, STEFAN BERGER, responsdvel pelo procedimento e contetddo
do MICA, afirmou que este Regulamento ndo seria adequado a regras de teor tecnologicamente
técnicas ou relacionadas com a energia, ja que se destina essencialmente a regular os criptoati-
vos como ativos®®. Nesta senda, a proibicdo mencionada, que significaria banir a bitcoin, causou
(previsivelmente) uma onda de protestos®®L. Por isso, o paragrafo controverso acabou por ser re-
movido do rascunho. Assim, uma nova versdo do Regulamento MiCA passou a conter uma regra
semelhante, mas significativamente menos controversa. Neste sentido, prop6s-se sujeitar todos
os criptoativos a padrdes de sustentabilidade ambiental minimos, mas, caso o proof-of-work ope-
re numa escala diminuta, encontra-se isento do cumprimento destes padrées®?. J&d em marco de
2022, tendo sido sujeita a voto no Parlamento Europeu, esta disposi¢cdo que propunha a limitacdo
do método proof-of-work acabou por ser rejeitada®:3. Deste modo, atualmente, o MiCA mantém-
se intacto de quaisquer limitagcdes ou proibicdes relativamente ao impacto ambiental dos criptoa-

tivos. Ainda assim, os eurodeputados votaram a favor de um compromisso, solicitando a Comissdo
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Europeia que elabore, até 2025, uma proposta legislativa que inclua a mineracdo de criptoativos

na taxonomia para atividades sustentaveis da UE®.

3.3 Disposicoes finais

Entre nds, concordamos®® que este diploma vem confirmar a crescente preocupacdo do legis-
lador europeu com a regulacdo dos criptoativos, especialmente relativamente aos ativos virtuais
com a capacidade de colocar em causa a estabilidade financeira e a politica monetaria na zona
euro (como € o caso das criptofichas referenciadas a ativos ou de moeda eletrdnica, que merecem
tratamento especifico). Contudo, as disposicdes elencadas significardo, indubitavelmente, desa-
fios complexos para as entidades que trabalham com estes ativos. Ainda assim, a adogdo deste
regime é claramente benéfica, em particular para os atuais padrdes de protecdo ao consumidor,

significando também um passo em frente na seguranca juridica vivida no mercado cripto.

Em nossa opinido, contudo, ndo poderiamos deixar de criticar a questdo da sustentabilidade
ambiental, que permanecera intocada. O préprio voto de 30 eurodeputados contra e 23 a favor
da limitacdo da utilizagdo do método proof-of-work*® demonstra a controvérsia em torno desta
questdo. Efetivamente, certos participantes do mercado cripto®’ pugnam pela liberdade finan-
ceira e pela liberdade na escolha da tecnologia mais apropriada as necessidades dos individuos
e empresas, acreditando que os legisladores ndo devem impor ou discriminar em razdo de uma
tecnologia em particular. Argumenta-se, em especial®®, que o mercado inovador e crescente
dos criptoativos ira desaparecer da Europa, uma vez que, proibindo o método proof-of-work e,
consequentemente, a bitcoin ou ether, o mercado ndo sobrevive. Ademais, certos deputados®®
atacam igualmente a limitacdo em causa, colocando novamente os interesses concorrenciais

em primeira linha e invocando a Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digi-

384 Parlamento Europeu, Cryptocurrencies in the EU: new rules to boost benefits and curb threats, Comunicado
de Imprensa, 2022, disponivel em: https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/202203091PR25162/
cryptocurrencies-in-the-eu-new-rules-to-boost-benefits-and-curb-threats

385 BABICEAN, Andreea, O novo regime europeu de mercados de criptoativos, in Sérvulo, 2020, disponivel
em: https://www.servulo.com/pt/investigacao-e-conhecimento/O-novo-regime-europeu-de-mercados-de-crip-

toativos/7196/

386 Parlamento Europeu, RESULTS — ECON Voting Sessions 14 March 2022, 2022, disponivel em: https://
www.europarl.europa.eu/cmsdata/245802/ECON%20VS%2014%20March%202022%20(amendments)%20RE-
SULTS%20(002).pdf

387 LEDGER, STAND FOR FINANCIAL FREEDOM: OUR POSITION ON MICA’S PROOF OF WORK BAN, 2022, dis-
ponivel em: https://www.ledger.com/blog-stand-for-financial-freedom-our-position-on-micas-proof-of-work-ban

388 Ibid.

389 PERSON, Pierre, in Twitter, 11 de marco de 2022, disponivel em: https://twitter.com/Pierr_Person/sta-
tus/1502356083175735307
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tal Assets®*®, que demonstra o acolhimento total deste novo ecossistema pelos Estados Unidos

e isencdo de quaisquer medidas verdes para esta area.

Ndo concordamos. Embora a liberdade financeira e liberdade na escolha da tecnologia se-
jam obviamente relevantes, merecendo pleno espaco em sede de debate, ndo destronam aque-
la que deveria ser a nossa preocupacao Ultima enquanto cidaddos: a sustentabilidade ambien-
tal. Como analisdmos, as criptomoedas alicercadas no proof-of-work tém uma pegada ecoldgica
elevadissima, equiparando-se a de alguns paises como um todo. Considerando a emergéncia
climatica cada vez mais pronunciada, este desprimor sem fim ndo nos parece concebivel a lon-
go-termo. Inclusivamente, num estudo levado a cabo pela Nature Climate Change, foi demons-
trado que a bitcoin podera causar, potencialmente, um aguecimento global de 22C em menos
de 3 décadas®®, nivel este que implicara consequéncias catastroficas mundialmente. Ora, um
equilibrio entre a sustentabilidade climatica e a liberdade econdmico-financeira serd sempre o

objetivo desejado — é certo — mas, por vezes, tal ndo é possivel. Este € um desses casos.

Assim, ndo s6 defendemos uma limitacdo, como a proibicdo do método proof-of-work.
Atencdo: ndo defendemos a erradicacdo da bitcoin ou de qualquer outro criptoativo que utilize
este mecanismo de consenso, do ecossistema cripto. Defendemos, sim, a promogdo da migra-
¢do do proof-of-work para proof-of-stake, como € o caso atual da ether. Embora o seu processo
de migragao ainda ndo tenha sido finalizado, foram ja realizados testes com sucesso e, nas pa-
lavras do desenvolvedor da blockchain Ethereum, o processo ficara concluido ainda este ano®.
Ndo sé trard uma reducdo energética de 99%, como, precisamente devido a redugdo do impacto
ambiental, acabara por atrair mais investidores institucionais, que participardo na sua cadeia de
blocos, investirdo na sua rede e, eventualmente, ajudardo numa adoc¢do mais generalizada do
proof-of-stake. Embora também seja possivel teorizar uma sujeicdo destes ativos (em proof-of-
work) as balizas impostas pelo Sistema de Comércio de Emissdes (EU-ETS), exigindo relatdrios
anuais das emissdes de gases com efeito de estufa e outros dados para verificar o cumprimento
regulamentar, tal seria desvirtuar por completo ou limitar severamente os criptoativos alicerca-
dos nesse mecanismo de consenso. Por outras palavras, “sufocar” estes ativos, que necessitam
de quantidades exorbitantes de energia, significaria a sua morte. Tal seria desnecessario e nao
se afigura como plausivel quando existe uma solugcdo claramente mais equilibrada, que mantém
todas as funcionalidades dos criptoativos, mas sendo 99% mais eficiente: a migracdo para pro-

of-of-stake, integrada num processo gradual e com metas temporais.

390 The White House, Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets, Briefing Room,
2022, disponivel em: https://www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2022/03/09/executive-
order-on-ensuring-responsible-development-of-digital-assets/

391 MORA, Camilo; ROLLINS, Randi L.; TALADAY, Katie; KANTAR, Michael B.; CHOCK, Mason K.; SHIMADA, Mio;
FRANKLIN, Erik C.; Bitcoin emissions alone could push global warming above 2°C, in Nature Climate Change, Vol. 9,
N2 80, 2018, disponivel em: https://www.nature.com/articles/s41558-018-0353-0

392 LOCKE, Taylor, Ethereum’s blockchain is nearing a huge turning point that could push Ether’s market value
ahead of Bitcoin’s, in Fortune, 2022, disponivel em: https://fortune.com/2022/03/23/ethereum-merge-bitcoin/
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Com esta migragdo, o mercado cripto ird, previsivelmente, sobreviver, contrariamente ao
argumentado supra. Assim, embora a bitcoin esteja alicercada numa cadeia de blocos de pri-
meira geracdo, ao contrario da ether, pugnamos pela sua adaptacdo ao método proof-of-stake,
em detrimento do atual. Certamente, ndo negamos a possibilidade de este processo envolver
determinados desafios técnicos. Contudo, a intocabilidade que se sente em relacdo a bitcoin é
notoriamente excessiva, ferindo a abertura a discussdo e evolucdo em torno de uma solucdo
urgentemente mais ecoldgica. Efetivamente, este debate resulta, muitas vezes, em reagdes pu-
ramente negativas por parte dos intervenientes do mercado cripto, que primam quase em ab-
soluto pelo liberalismo, esquecendo razdes de ordem maior. Em sintese, adotamos uma posicdo

antipoluicdo, que ndo tem de ser nem é a favor da proibicdo da bitcoin como um todo3%3.

Por fim, destacamos que existe ainda um longo caminho a percorrer ao nivel da Unido Eu-
ropeia, nomeadamente quanto a referida sustentabilidade, mas também quanto a densificacdo
da natureza juridica destes criptoativos, que impde dificuldades juridicas a propria regulacdo e
aos moldes em que pode ser feita. Indubitavelmente, esta natureza divisiva que fragmenta o
ecossistema cripto conduz a maiores cuidados relativamente a certas categorias de criptoativos;
por outro lado, outros tipos acabam por ser, claramente, negligenciados pelas instituicdes eu-
ropeias. Precisamente, a ndo inclusdo e desconsideracdo quase total pelos NFTs, no ambito do
MIiCA, deixa-nos apreensivos relativamente a suficiéncia do quadro regulatério que se avizinha.
Nessa medida, entendemos ser necessario regular esta realidade cada vez mais proeminente
no mercado cripto e que tantos riscos suscita, restando-nos esperar que, até 2024, o legislador
europeu se consciencialize para o crescimento dos NFTs. De todo o modo, em bom rigor, reco-
nhecemos que a discussdo deixou de ser acerca da sobrevivéncia ou “morte” dos criptoativos,
para se passar a discutir a sua evolucdo e maturidade, aceitando-se ainda os efeitos positivos
gue a sua inovacao representa para a era digital. Assim, para que a sua regulacdo seja efetiva-
mente estruturada, a Unido Europeia terd de continuar a trabalhar numa solucdo uniforme a
varios niveis — o primeiro passo estd dado através do MiCA e das varias propostas analisadas;
aguardamos pela sua concretizacdo e posterior desenvolvimento de solu¢des futuras, que ve-

nham colmatar ainda muitos dos aspetos em falta.

393 “This campaign is not anti-Bitcoin — it is anti-pollution (...) The issue is changing the code to use far less
energy. That’s the environmentally responsible way forward.”, KRUSE, Tyler, Change The Code: Not The Climate —
Greenpeace USA, EWG, Others Launch Campaign to Push Bitcoin to Reduce Climate Pollution, in Greenpeace, 2022,
disponivel em: https://www.greenpeace.org/usa/news/change-the-code-not-the-climate-greenpeace-usa-ewg-
others-launch-campaign-to-push-bitcoin-to-reduce-climate-pollution/
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Capitulo Il — Tributacao dos criptoativos em Portugal

1. A corrente fiscal europeia e o status quo portugués

Como temos vindo a analisar, é inegavel que os criptoativos revestem certas caracteristicas
que dificultam a sua tributacdo. Nao so enfrentamos uma regulacdao ainda muito débil, como
a propria natureza destes ativos é de enorme complexidade e instabilidade — inclusivamente,
0s avancos tecnoldgicos cada vez mais desenfreados provocam oscilagdes nas suas funcionali-
dades, reconduzindo a mutagdes e a novas realidades hibridas sui generis, que dificilmente en-
caixam numa soé definicdo. Ademais, este ecossistema abarca uma multiplicidade de realidades
gue imp0de desafios distintos ao Direito Fiscal (como a compra e venda de criptoativos como os
NFTs, mas também os rendimentos obtidos através da mineracdo de moedas virtuais e pres-
tacGes de servicos, por exemplo). Nesta senda, facilmente percebemos que estes criptoativos
se traduzem num enorme espaco de incerteza tributdria e, por isso, € um tema extremamen-
te discutido na atualidade e encarado de forma diferente pelos mais variados ordenamentos
juridicos®**. Assim, questionamos, embora sucintamente, como é atualmente perspetivada a
tributacdo dos criptoativos em diversas ordens juridicas: sera possivel tributar esta realidade,

independentemente dos ébvios desafios?

Desde logo, a resposta é positiva. Nesta senda, a OCDE, em 2020, emitiu o ja referido relato-
rio “Taxing Virtual Currencies”?%. Entre as varias recomendacdes, a OCDE ressalta a necessidade
de os Estados desenvolverem, no ambito dos criptoativos, orientacGes fiscais claras, regular-
mente atualizadas e consistentes com os outros tipos de ativos existentes. Ndo sé as recomen-
dacBes da OCDE, como também as varias propostas europeias (como as mencionadas no capi-
tulo anterior), impulsionaram um fomento de legislacdo, no que concerne aos criptoativos, por

parte dos varios Estados-membros da Unido Europeia. Obviamente, também a prdopria vontade

394 DOMINGUES, Rodrigo Rabeca; TAVARES, Daniela Pessoa, Criptoativos e Fiscalidade: Ciclo Temdtico de Di-
reito Fiscal Internacional [Conferéncia & Webinar], Lisboa, Portugal, 9 de maio de 2022

395 OCDE, Taxing Virtual Currencies: An Overview Of Tax Treatments And Emerging Tax Policy Issues, 2020,
disponivel em: https://www.oecd.org/tax/tax-policy/taxing-virtual-currencies-an-overview-of-tax-treatments-
and-emerging-tax-policy-issues.pdf

Voltar ao indice


https://www.oecd.org/tax/tax-policy/taxing-virtual-currencies-an-overview-of-tax-treatments-and-emerging-tax-policy-issues.pdf
https://www.oecd.org/tax/tax-policy/taxing-virtual-currencies-an-overview-of-tax-treatments-and-emerging-tax-policy-issues.pdf

82 MONOGRAFIAS N¢3

politica individual de cada Estado, bem como o aumento do conhecimento desta realidade, tém
contribuido para o surgimento de novas linhas orientadoras no campo fiscal. A titulo exemplifi-
cativo, na Austria, todas as criptomoedas passaram a ser tributadas a taxa de 27,5%, desde 1 de
marco de 2022, apds uma reforma da fiscalidade “ecossocial”*%. Embora este seja apenas um
exemplo, até por ndo ser concebivel abordarmos os novos aspetos fiscais de todos os paises da
Unido Europeia, a verdade é que a maior parte dos Estados europeus tem vindo, progressiva-

mente, a tributar esta realidade.

Por outro lado, existem excecdes a esta corrente europeia. A Alemanha é um exemplo clds-
sico, tendo sido publicado, recentemente, o primeiro guia fiscal alem&o para criptoativos e que
se debruca sobre varias questdes pertinentes (incluindo o tratamento fiscal da compra e venda
de criptomoedas). Neste guia, foi confirmado que, se um sujeito passivo detiver criptomoedas
por um periodo ndo inferior a 12 meses, as mais valias decorrentes de uma eventual venda en-
contrar-se-ao isentas de tributagao, mesmo se as moedas virtuais tiverem sido emprestadas ou
utilizadas por outro individuo (i.e., utilizadas como “stake” para criar novos blocos na rede Ethe-
reum) nesse espaco temporal**’. Ademais, os lucros obtidos através de criptomoedas, que ndo
excedam, cumulativamente, 600€ anuais, também ndo estdo sujeitos a tributacdo. Igualmente,
as moedas virtuais detidas por individuos (e ndo empresas, caso em que ja haveria lugar a tri-
butacdo), encontram-se isentas de IVA. Deste modo, facilmente percebemos que a Alemanha,
Estado que considera as criptomoedas “Privatvermogen” (ou dinheiro privado), tem ainda uma

posicdo fiscal bastante descontraida quando comparada a da Unido Europeia como um todo®%.

Contudo, Portugal foi, sem duvida, encarado como o auténtico “paraiso fiscal europeu” pela
comunidade cripto durante muitos anos. Sdo inuUmeros os artigos que se publicam neste sen-
tido, atraindo investidores por todo o mundo. Entre marco e maio de 2020, a compra e venda
de ativos virtuais, em Portugal, aumentou em 60% relativamente ao mesmo periodo no ano de
2019%%°. Ainda assim, por um periodo temporal consideravel, tanto o Governo, como o Parla-
mento, falharam em acompanhar este crescimento através da instituicdo de uma moldura legis-
lativa clara e concisa. Por isso, ao contrario de muitos outros Estados com regimes fiscais para

as criptomoedas ja desenvolvidos, Portugal manteve-se numa posicdo bastante isolada, tanto a

396 HAGELKRUYS, Julian; WALLINGER, Christina, Cryptocurrency and taxes — update on Austria’s ecosocial tax
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nivel europeu como mundial, uma vez que a tendéncia tem sido claramente a da tributagdo*®.
Contudo, o Orcamento do Estado para 2023 veio introduzir, pela mao do legislador portugués,
um novo e muito antecipado regime de tributacdo de criptoativos em sede de impostos sobre o
rendimento e impostos sobre o patrimdnio. Sucintamente, até porque iremos desenvolver este
topico ao longo do presente capitulo, a compra e venda de moedas virtuais a titulo préprio ndo
era, pré-Orcamento do Estado para 2023, tributada em Portugal. Um dos motivos que explica
esta ndo tributacdo estava relacionado com o facto de que, na acegdo portuguesa, a criptomo-
eda ndo era formalmente caracterizada como moeda, mas sim como um ativo que podera con-
sistir num meio de pagamento no ambito de uma transacdo e, em algumas situacdes, assumir
a funcdo de unidade de conta*’’. De todo o modo, independentemente das alteracées introdu-
zidas pelo OE 2023, existiam ja determinadas nuances que permitiam e permitem a tributacdo
de criptoativos: por exemplo, se o contribuinte fizer da compra e venda de criptomoedas uma
atividade empresarial sua, sera tributado na categoria B do IRS, ndo esquecendo também a tri-

butacdo em sede de IRC caso se trate de uma empresa.

Além destas duas realidades, invocamos igualmente a aplicabilidade do Imposto do Selo, que
acabou também por receber altera¢des substanciais no ambito do OE 2023. Este imposto, porven-
tura o mais anacronico, mas também o mais formal em Portugal, permitia ja por si sé equacionar a
hipdtese de tributar os empréstimos em criptoativos, cada vez mais proeminentes em Portugal®®?.
Se, pré-Orcamento para 2023, era ja possivel teorizar embrionariamente a equiparacdo destas re-
alidades as operacGes financeiras “genéricas” estabelecidas na Tabela Geral do Imposto do Selo?®,
prevalecendo a substancia sob a forma, agora é certo que o legislador respondeu positivamente e
foi ainda mais longe: neste novo regime tributario, passou a prever-se expressamente a inclusdo
dos criptoativos no nucleo deste imposto. Neste sentido, os criptoativos passaram, desde logo, a
estar previstos no artigo 1.2, n.2 3, al. i) do Codigo do Imposto do Selo —assim, integram, de forma
expressa, a incidéncia subjetiva do IS. Ademais, é também aditada a Tabela Geral do Imposto do
Selo a verba n.2 30, com a seguinte redacdo: «30- Criptoativos- Comissdes e contraprestacdes
cobradas por ou com intermediacdo de prestadores de servicos de criptoativos- sobre o valor

cobrado: 4 %»*%. Por outras palavras, sujeitam-se a imposto, a taxa de 4%, as comissdes e con-

400 GOUVEIA, André, Portugal é paraiso fiscal para as criptomoedas, in DECO PROTESTE, 2022, disponivel em:
https://www.deco.proteste.pt/investe/investimentos/mercados-moedas/noticias/2022/02/portugal-paraiso-fis-
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traprestacdes cobradas por ou com intermediacdo de prestadores de servicos de criptoativos,
equiparando-se ao regime aplicavel a generalidade das operacdes financeiras. Para além da dis-
ponibilizacdo de fundos para concessdo de empréstimos, por exemplo, existem igualmente outras
vertentes como as garantias e as transmissdes gratuitas em sede de criptoativos, que eram ja
genericamente tributdveis em sede de I1S*®. Ainda assim, anteriormente ao Orcamento do Estado
atualmente em vigor, era extremamente complexo chegar a uma conclusdo definitiva devido a
propria natureza formal do imposto relativamente a esta possibilidade®®. No entanto, atendendo
as alteracgdes, as transmissGes gratuitas de criptoativos encontram-se agora expressamente su-
jeitas a Imposto do Selo, a taxa de 10%, quando os mesmos estejam depositados em instituicdes
com sede, direcdo efetiva ou estabelecimento estavel em territdrio nacional*”. Adicionalmente,
esclarecemos que os sujeitos passivos do imposto sdo os prestadores de servicos de criptoativos,
independentemente de o encargo do imposto se verificar ao nivel do investidor/beneficiario. Por
fim, o valor tributavel dos criptoativos é determinado de acordo com as novas regras previstas no
Codigo do Imposto do Selo, no seu artigo 14.2-A. Ou seja: a) por aplicacdo de regras especificas
previstas no referido Codigo; b) pelo valor da cotacdo oficial, quando exista; ou c) pelo valor de-
clarado pelo cabeca-de-casal ou pelo beneficidrio, devendo, tanto quanto possivel, aproximar-se
do valor de mercado. Identicamente, nas situacdes em que a AT considere fundadamente que h3
divergéncia entre o valor declarado e o valor de mercado, tem a faculdade de proceder a determi-
nacdo do valor tributdavel com base no valor de mercado. Em sintese, o Imposto do Selo veio, sem
duvida, introduzir alteracdes que ja se adivinhavam e teorizavam, mas que ansiavam por reconhe-

cimento expresso por parte do legislador portugués.

De facto, foi muito debatida, desde a legislatura anterior, a necessidade de um enquadra-
mento fiscal dos criptoativos mais assertivo. Como seria expectavel, este sempre foi um debate
aceso que suscita opinides contraditorias entre os membros parlamentares e do Governo, mas
gue veio finalmente desafiar o status quo tributario independentemente do espectro politi-
co. Depois de um estudo aprofundado levado a cabo pela Autoridade Tributdria e Aduaneira,
relativamente a forma como outros Estados tributam as mais-valias decorrentes da venda de
criptoativos, este novo regime tributario introduzido pelo OE 2023 denota uma grande preocu-
pacdo, por parte do Governo, de equilibrar a balanca entre a reparticdo justa dos rendimentos
e dariqueza e entre a atracdo do investimento estrangeiro. Por outras palavras, afigura-se como

essencial tributar estes rendimentos, mas sem correr o risco de perder um grande nimero de

405 Artigos 1.2 e 49.2, do CIS
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constitucional e fiscal, in Revista de financas publicas e direito fiscal, ano |, n.2 1, Edicées Almedina, 2008, p.74
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investidores. Entre nds, embora ainda ndo existam dados estatisticos que comprovem este pen-
samento, parece-nos inevitavel (pelo menos parcialmente) que este novo regime fiscal implique
a perda de investidores que escolheram Portugal por ter sido considerado, anteriormente, um

obvio “offshore”*%® de criptomoedas.

lgualmente, foi, durante anos, prometido um modelo destinado a tributar as mais-valias em
operacdes que envolvam criptomoedas’®. Inclusivamente, FERNANDO MEDINA reconheceu a
posicdo isolada em que Portugal se encontrava anteriormente, afirmando ser necessario cons-
truir um sistema portugués proprio para colmatar as diversas lacunas fiscais anteriores. Entre
nds, aplaudimos esta iniciativa, que combate a passada inércia do legislador portugués face
ao tratamento fiscal deste ecossistema. Claramente, entre nds, ndo considerdvamos igualitario
tributar quaisquer outros rendimentos de capitais a taxa liberatdria de 28% (como acontece
relativamente a participacdes sociais, obrigacdes, ETFs e fundos estrangeiros, por exemplo) e,
contrariamente, isentar-se de tributacdo as mais-valias provenientes da venda de criptoativos.
De facto, é indubitavel que as mais-valias ou menos-valias decorrentes destes ativos funcionam
rigorosamente da mesma forma que as decorrentes de outros instrumentos financeiros e, por
isso, ndo concebiamos motivos plausiveis para esta lacuna. Felizmente, como veremos infra, o
legislador portugués tomou medidas neste sentido e, atualmente, as mais-valias decorrentes da

alienacdo de criptoativos estdo sujeitas a tributacdo.

Por fim, ressaltamos que, embora as mais-valias resultantes do cdmbio de moeda virtual
para fiduciaria (ou vice-versa) tenha sido tema central, existem outros tipos de rendimentos as-
sociados ao ecossistema dos criptoativos. Assim, ndo sé a alienagdo, como também a mineragao
de criptomoedas, visa, normalmente, a obtencdo de rendimentos*°. Ademais, ndo descuramos
também a tributacdo dos security tokens, utility tokens e dos NFTs. Inclusivamente, a AT chegou,
em varias alturas, a pronunciar-se (vinculativamente) sobre os rendimentos obtidos no ambito
da moeda virtual e até mesmo sobre os utility tokens, como veremos**'. Contudo, ndo faz qual-
guer mengdo aos security tokens ou NFTs e, inclusivamente, ja pos-OE 2023, o legislador por-
tugués continua a excluir esta Ultima realidade da propria definicdo de criptoativo (como deno-
tamos no artigo 10.2, n.2 18, do CIRS). Em nossa opinido, desconsiderar estas ultimas vertentes

III

como fontes de rendimento é uma perspetiva ja obsoleta e revela alguma “visdo de tunel” por

parte da entidade portuguesa e, igualmente, do legislador portugués.

408 LUSA, Bloco de Esquerda quer que ganhos com criptomoedas passem a contar para efeitos do IRS, in
Expresso, 2022, disponivel em: https://expresso.pt/economia/2022-05-13-Bloco-de-Esquerda-quer-que-ganhos-
com-criptomoedas-passem-a-contar-para-efeitos-do-IRS-e388382f

409 SUSPIRO, Ana; SANLEZ, Ana, Governo prepara modelo para taxar mais-valias em criptomoedas, mas ndo
se compromete com data, in Observador, 2022, disponivel em: https://observador.pt/2022/05/13/governo-prepa-
ra-modelo-para-taxar-mais-valias-em-criptomoedas-mas-nao-se-compromete-com-data/

410 “Miners are simply passive agents that are here to take a profit opportunity that anyone can see.”, BERTUC-
Cl, Charles; BERTUCCI, Louis; LASRY, Jean-Michel; LIONS, Pierre-Louis; How Resilient is the Bitcoin Protocol?, in Uni-
versité Paris-Dauphine Research Paper n2 3907822, 2022, p. 3, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3907822

411 Vide ponto 3.2.1. infra (Os utility tokens), do presente capitulo
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Analisada a conjuntura atual e recentes avancos, cabe-nos, de seguida, tragar o atual enqua-
dramento fiscal dos criptoativos em sede de IRS, IVA, IRC. Embora possamos também invocar o
IS (tal como ja brevemente mencionado, bem como as alteracdes ai ocorridas), para efeitos da
presente dissertacdo, restringimos o escopo da investigacdo aos trés primeiros impostos, que,

pela sua relevancia, amplitude e desenvolvimentos futuros merecem especial destaque.

2. Enquadramento fiscal dos criptoativos em sede de IRS

Primeiramente, torna-se essencial referir talvez o maior “calcanhar de Aquiles” da tributa-
¢do dos criptoativos e que, durante largos anos, tornou este fendmeno tao dificil de sujeitar a
receita fiscal na area do IRS. Ora, independentemente de todas as complexidades técnicas intrin-
secas a estes ativos, o proprio Direito Tributario portugués é dotado de principios estruturantes
gue impossibilitam a tributacdo desta realidade nos termos atuais. Por um lado, o principio da
legalidade fiscal garante que os rendimentos, que ndo estejam expressamente estabelecidos na
lei, ndo podem estar sujeitos a tributacdo. Atente-se, desde logo, ao artigo 103.2, n.2 2 da CRP:
“Os impostos sdo criados por lei, que determina a incidéncia, a taxa, os beneficios fiscais e as ga-
rantias dos contribuintes”. Nesta senda, anteriormente ao OE 2023, ndo existia reconhecimento
expresso e claro dos criptoativos na legislacdo tributdria portuguesa e, por isso, a tributacdo
encontrava-se, em varios casos, vedada. Igualmente, também o principio da seguranca juridica,
decorrente do principio de Estado de Direito Democratico e reflexo do principio da legalidade,
impde um travdo ao legislador fiscal. Esta pedra basilar do Direito portugués determina que as
normas sejam dotadas de racionalidade, clareza, fiabilidade e transparéncia, de modo que o ci-
daddo veja garantida a seguranca nas suas disposicGes pessoais e nos efeitos juridicos dos seus
atos*2. E, entdo, necessario proporcionar ao individuo seguranca para conduzir e planificar a sua
vida, sendo que a democracia € incompativel com a indeterminacao®®. Assim, o sujeito passivo,
ao estar protegido pela estabilidade, regularidade e continuidade das situacBes juridicas atuais,
ndo pode ser, inesperadamente, tributado por auferir de um rendimento especifico que ndo
esteja definido na lei (sem prejuizo, claro, da eventual criacdo de novos impostos). Como frisado
supra, no ordenamento juridico portugués nao existia qualguer norma fiscal que mencionasse
expressamente os ativos virtuais. Por este motivo, a falta de regulamentagao concreta conduzia

a uma evidente lacuna tributdria, que o OE 2023 acabou por sanar como veremos infra.

Iremos, de seguida, analisar a possibilidade atual de reconduzir a tributacao dos cripto-
ativos as categorias B, E e G do IRS. De seguida, procuraremos tracar as linhas gerais destas
alternativas, sistematizando as perguntas e respostas suscitadas nos uUltimos anos em torno

desta complexa questdo.

412 CANOTILHO, J. J. Gomes, Direito Constitucional e Teoria da Constituicdo, 7.2 ed., Coimbra, Almedina,
2003, pp. 257-260

413 DOURADO, Ana Paula, O Principio da Legalidade Fiscal — Tipicidade, conceitos juridicos indeterminados e
margem de livre apreciagdo, Almedina, 2007, pp. 511-512
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2.1 Rendimentos Empresariais e Profissionais — Categoria B

Primeiramente, cabe-nos esclarecer a delimitacdo da incidéncia real do IRS. Desde logo, co-
meca o artigo 3.2, n.2s 2 e 3 do CIRS por estatuir quais os rendimentos empresariais e profissio-
nais auferidos por pessoas singulares que integram a Categoria B do CIRS. Ora, a alinea a) do n21
do artigo 3.2 vem considerar rendimentos empresariais e profissionais os decorrentes do exer-
cicio de qualquer atividade comercial, industrial, agricola, silvicola ou pecuaria. Anteriormente
ao OE 2023, os criptoativos ndo se enquadram em nenhuma destas Ultimas quatro atividades.
Contudo, entre nds, sempre fez todo o sentido reconduzi-los a uma atividade comercial, ainda
gue ndo fossem assim reconhecidos. Ressalvamos, contudo, que o conceito de “comércio” ado-
tado pelo legislador fiscal é distinto da definicdo juridico-privada do Direito Comercial, sendo
um conceito proprio. Assim, é, no Direito Fiscal, uma atividade de natureza econdmica, que tem
como objetivo gerar lucros, ganhos e rendimentos, podendo mesmo gerar eventuais perdas**.
Sem duvida, a natureza transacional dos criptoativos, que encontra o seu expoente maximo
na compra e venda de moedas virtuais, traduz-se numa atividade inerentemente comercial de

acordo com a definicdo supra.

Todavia, no caso dos rendimentos obtidos através da mineracdo, a questdo poderia ser
um pouco mais duvidosa. Por um lado, como mencionado no capitulo anterior, a mineragdo
de criptomoedas como a bitcoin requer um poder computacional extremo, sugerindo uma de-
dicacdo profissional a atividade desses sujeitos passivos e, portanto, seria um caso passivel de
tributacdo em sede de IRS. Por outro lado, como vimos detalhadamente, existem certas moedas
virtuais que ndo requerem este tipo de supercomputador e, por isso, qualquer um de nds po-
deria minerar estes ativos. Ndo sendo empresarios em nome individual, mas, sim, particulares,
a duvida serda maior. De todo 0 modo, ndo afastamos inteiramente que, se reunidos certos pres-
supostos (relativos a estrita intencionalidade lucrativa e habitualidade, como veremos infra), o
sujeito passivo individual possa sujeitar-se a tributacdo, se considerarmos que a mineracgao é

uma atividade empresarial sua.

Este ponto suscita claras duvidas interpretativas, uma vez que o legislador ndo se pronuncia
acerca da mesma: quais sao, afinal, os pressupostos para considerarmos que uma atividade le-
vada a cabo por um particular reveste uma natureza empresarial? De facto, este é um conceito
indeterminado e, a partida, pouco densificado. Assim, recorrendo ao saber do STA*>, é possivel
afirmar que tem de existir uma ideia de exercicio estavel ou habitual de uma atividade comer-
cial como meio de vida, ainda que possa ndo ter uma continuidade perfeita (como seria o caso

das atividades sazonais, por exemplo). Ademais, o fim lucrativo deve ser o objeto nuclear dessa

414 Supremo Tribunal Administrativo, processo n.2 0580/15, de 24/02/2016, disponivel em: http://www.dgsi.
pt/jsta.nsf/-/ODCACB66425D26BD80257F69003A2B46

415 Supremo Tribunal Administrativo, processo n.2 01622/15, de 11/01/2017, disponivel em: http://www.
dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003ea931/c29ble8e475afd25802580a70053¢c268?0OpenDocument
&ExpandSection=1
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atividade empresarial ou até mesmo exclusivo, ndo podendo ser meramente acessorio dessa
pratica*'®. Nesta senda, exige-se, entdo, que o contribuinte encare o possivel lucro como objeti-
vo primario e fundamental da atividade (ainda que, no final, obtenha exclusivamente prejuizos
econdmicos). Invariavelmente, o dnus da prova desta “intencionalidade” recai sobre a AT, o que
podera ser muito complexo atendendo a prépria natureza dos criptoativos*'’. De todo o modo,
caso o sujeito passivo exerca uma atividade empresarial nestes termos e de forma comprovada,
através, por exemplo, da revenda ou mineragao de criptoativos, sera tributado nos termos do
artigo 3.2 do CIRS. Assim, o rendimento tributavel da categoria B auferido por sujeitos passivos
residentes (apurado através da contabilidade organizada ou nos termos do regime simplificado),
o englobamento é obrigatério*®8, recaindo o imposto sobre o seu rendimento global liquido nos
termos das taxas gerais do IRS**®. Por outro lado, os rendimentos empresariais auferidos pelos
sujeitos passivos ndo residentes em Portugal ndo estdo sujeitos a englobamento*® e, assim, sdo

tributados por retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa liberatoria de 25%*%L.

Para exemplificar o carater fundamental e decisivo da “finalidade lucrativa”, o STA veio es-
tabelecer que os ganhos resultantes da alienacdo de lotes de terreno, nas circunstancias e con-
dicGes vertidas no caso em apreco???, configuram uma atividade comercial, pressupondo a rea-
lizacdo intencional de todo um conjunto de atos transformadores tendentes a potenciar o valor
dos terrenos em questdo, com evidente finalidade lucrativa. Para tal, foram invocados, inclusi-
vamente, os artigos 2.2 e 463.2 do Cddigo Comercial, para clarificar que um ato de comércio é
aquele praticado no desenvolvimento de uma atividade objetivamente comercial ou industrial,
com o fito de obter lucros, por isso se enquadrando no conceito de rendimento comercial, ainda
gue o exercicio dessa atividade possa ser meramente ocasional. Ora, in casu, o impugnante afir-
mava que ndo poderia ser tributado em sede de Categoria B, pois 0 mero ato de proceder exce-
cionalmente ao loteamento de um terreno rustico, para permitir a sua venda em diversos lotes,
ndo pode ser, por si so, considerado como o exercicio de uma atividade comercial ou industrial.

O STA desconsidera este argumento*?®, afirmando que, apesar de a atividade em questdo poder

416 Ibid.

417 MAIA, Guilherme Campos, O Enquadramento Juridico-Fiscal dos Criptoativos em sede de IRS, Dissertacdo
de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade Catdlica Portuguesa, Porto, 2019, p. 30, disponivel em: https://
repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/30209/1/0%20Enquadramento%20Jur%C3%ADdico-Fiscal%20d0s%20
Criptoativos%20em%20sede%20de%20IRS.pdf

418 Artigo 22.9,n.2 3, al. b), a contrario, do CIRS
419 Artigo 68.2, do CIRS

420 Artigo 22.2,n.2 3, al. a), do CIRS

421 Artigo 71.9,n.2 4, al. a), do CIRS

422 Supremo Tribunal Administrativo, processo n2 0810/14, de 09/09/2015, disponivel em: http://www.dgsi.
pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003ea931/c1c7368f85bfd75e80257ec20052bde4?0OpenDocument&Exp
andSection=1

423 Cfr, também neste sentido, Acérddo do Supremo Tribunal Administrativo, processo n® 624/03, de 18/6/2003
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ser meramente ocasional, a venda de terrenos pressupde a realizacdo de todo um conjunto de
atos tendentes a potenciar o valor dos terrenos em causa (com evidente finalidade lucrativa),
configurando manifestamente uma atividade comercial, ndo se compaginando os respetivos

proventos com a natureza fortuita dos ganhos qualificaveis como mais-valias.

Finalmente, cabe-nos ressaltar que a AT veio, através de uma informacdo vinculativa emiti-
da em 2016, confirmar o que mencionamos supra relativamente aos requisitos da habitualidade
e a obtencdo de lucros como objetivo nuclear da atividade empresarial*?*. Adicionalmente, a AT
vem relembrar que, em caso de concorréncia, a categoria B prevalece sobre outras categorias
do IRS, como a E ou G (que iremos analisar infra). Como é sabido, a categoria B do IRS sobrepde-
se as demais, conforme as alineas a), b) ou c¢) do artigo 3.2, n.2 2, do CIRS, devido ao seu “poder
de atracdo”*?*. Conclui, a AT, que o sujeito passivo fica adstrito ao cumprimento das obrigacGes
declarativas*®® (i.e., a emissdo de fatura ou documento equivalente), sempre que vender ou
prestar um servico relativo a criptoativos quando se verifique o exercicio de uma atividade em-
presarial ou comercial nos termos referidos. Portanto, a contrario sensu, ndo sdo tributados os
ganhos obtidos através da venda de criptoativos quando um determinado sujeito passivo deci-

da, apenas pontualmente, exercer essa atividade.

Ora, tecidos estes comentarios e analisados os ensinamentos da AT, o OE 2023 veio corro-
borar, finalmente, que as operacdes relacionadas com criptoativos, incluindo a respetiva venda
e até a mineracdo (que levantava sérias questdes como analisado supra), exercidas com carater
de habitualidade, passam a ser expressamente consideradas atividades comerciais, para efeitos
da qualificacdo dos rendimentos como rendimento empresarial ou profissional sujeito a tributa-
cdo de acordo com as regras da Categoria B**’. Deste modo, novamente, o legislador portugués

acaba por consolidar o que ja muitos teorizavam como possivel em sede de Categoria B do IRS.

2.2 Rendimentos de Capitais — Categoria E

Nos termos do artigo 5.2 do CIRS, os rendimentos de capitais traduzem-se nos frutos e ou-
tras vantagens econémicas procedentes, direta ou indiretamente, de elementos patrimoniais,
bens, direitos ou situacdes juridicas, de natureza mobilidria. A incidéncia deste artigo é bastante
ampla, abarcando qualquer situacdo de rendimentos derivados de bens ou direitos mobilidrios

(desde que ndo sejam tributados noutra categoria)*?®. Como ¢ apontado por PAULA ROSADO PE-

424 Autoridade Tributdria e Aduaneira, Tributagdo das cripto-moedas ou..., op. cit.
425 PEREIRA, Paula Rosado, Manual de IRS, 12 ed., Almedina, Coimbra, 2018, p. 87
426 Artigo 3.2, n.2 6, do CIRS

427 Artigo 218.2, da Lei n.2 24-D/2022, de 30 de dezembro

428 PEREIRA, Paula Rosado, Manual de IRS, op. cit., pp. 102-103
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REIRA%?, esta tipificacdo ampla e meramente exemplificativa destina-se a enfrentar a multiplici-
dade de “produtos financeiros”, muitas vezes bastante sofisticados, que todos os dias surgem.
E, entdo, uma forma de combater a evolucdo continua de novas realidades, como seria o caso
dos criptoativos. Em sintese, os rendimentos que se enquadram na categoria E sdo “passivos”,
na medida em que o seu titular ndo recorre (ativamente) a nenhuma atividade de modo a obter
esses rendimentos, distinguindo-se, assim, de outras categorias (como a B). O exemplo tipico
seria o dos juros ou lucros distribuidos, dado que apenas se exige a mera titularidade de um

certo ativo mobilidrio, de cuja cessdo temporaria ou aplicagdo resultam esses rendimentos*®.

Ora, recorrendo a metafora dos frutos e da arvore*!, se a percecdo dos frutos implicar a
perda da arvore (para o seu titular), entdo ja entramos no ambito das mais-valias (categoria G),
extravasando o conceito de rendimentos de capitais. Adaptando a metafora as moedas virtuais,
na medida em que estes seriam a “arvore”, facilmente concluimos que, normalmente, estas
ndo produzem frutos. Por outro lado, os rendimentos tipicamente associados as criptomoedas
resultam, sim, da sua venda (gerando uma mais-valia) e, assim sendo, ndo constituem um rendi-
mento passivel de reconducdo a categoria E do IRS. Igualmente, a AT, na informacdo vinculativa
de 2016 ja referida, vem confirmar este facto. Conclui, entdo, que o rendimento tributdvel em
sede da categoria E é aquele gerado pela mera aplicacdo de capital, e nunca a venda do direito
em si (a “arvore”). Todavia, nesta informacdo vinculativa, a AT revela, como supramencionado,

I/I

alguma “visdo de tunel”, ndo ponderando outras possibilidades verdadeiramente legitimas. Des-
de logo, a AT apenas considera uma das varias realidades do ecossistema cripto: a criptomoeda.
Embora concordemos com essa vertente, em bom rigor, existem outras subcategorias de crip-
toativos que sdo suscetiveis de produzir frutos, como é o caso dos security tokens, criptofichas
referenciadas a ativos (asset-backed tokens) e ainda NFTs. Os NFTs, desconsiderados pela AT até
a presente data, podem ser teoricamente considerados rendimentos de capitais, empresariais e
profissionais ou até direitos de autor/royalties (cabendo na categoria E ou B, consoante o contri-
buinte seja o titular originario do direito subjacente ou ndo, respetivamente). Assim, ignorando
a categoria B por agora, em bom rigor podemos estar perante um caso reconduzivel ao artigo
5.2, n.2 1, al. m) do CIRS, se perspetivarmos os rendimentos auferidos com a detencdo ou tran-
sacdo de NFTs como derivados da propriedade intelectual e os qualificarmos como direitos de
autor ou royalties. Em nossa opinido, concordamos inteiramente com esta perspetiva, bastando

pensar nos inimeros casos da atualidade. Por exemplo, William Shatner, famoso ator canadiano

por ter interpretado o lendario Capitdo James T. Kirk em Star Trek, langou um nUmero limitado

429 Ibid.

430 BASTO, José Guilherme Xavier de, IRS — Incidéncia Real e Determinagdo dos Rendimentos Liquidos, 1.9 ed.,
Coimbra, Coimbra Editora, 2007, pp. 226-227

431 PEREIRA, Paula Rosado, Manual de IRS, op. cit., pp. 105-106
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de cartas colecionaveis digitais sob a forma de NFTs na blockchain WAX*2. O ator (criador origi-
nal do token), através destes NFTs que contém a sua imagem, auferiu royalties por cada transa-
¢do subsequente a aquisi¢do original (que tipicamente rondam os 5 a 10% do valor da venda em
mercado secundario)**. Por outras palavras, o autor original do NFT ird sempre auferir, ilimitada
e automaticamente, rendimentos passivos sempre que ocorrerem aquisicdes secundarias desse
mesmo token. Assim, entre nds, estes frutos, gerados pelo ativo virtual, devem estar sujeitos a

tributacdo em IRS, ou para efeitos da categoria B ou E, consoante a andlise casuistica.

Independentemente do exposto, embora os rendimentos normal e tipicamente associados
aos criptoativos se traduzam na sua alienacdo (e, por isso, em mais-valias reconduziveis a catego-
ria G como veremos), atualmente ja é possivel reconduzir uma outra realidade a esta Categoria.
Ora, com o surgimento do novo quadro fiscal em sede de criptoativos, o artigo 5.2, n.2 2, al. u), do
CIRS passou a considerar como rendimentos de capitais quaisquer formas de remuneracdo decor-
rentes de operacOes relativas a criptoativos**. Este € o caso de rendimentos passivos decorrentes
de certas formas de staking, como o staking delegado — entidades como a Coinbase ou a Binance,
por exemplo, oferecem servicos de staking aos seus clientes. Desta forma, se estes rendimentos
nao se enquadrarem nas Categorias B ou G, sdo reconduzidos a categoria E e estdo agora sujeitos

a tributacdo a uma taxa especial de 28% (sem prejuizo da opcao pelo englobamento).

Por fim, cabe referir que, tipicamente, os rendimentos de capitais obtidos em Portugal, seja
por residentes ou ndo residentes, podem estar sujeitos a retencdo na fonte a titulo definitivo,
a taxa liberatdria de 28%*°, sendo que o momento da tributacdo deverd atender ao disposto
no artigo 7.2 do CIRS. Contudo, no caso referente aos criptoativos, estabelece o legislador por-
tugués uma dispensa de retencdo na fonte, mormente devido a natureza dos rendimentos e

execucao pratica na administracdo e aplicacdo do imposto*®.

2.3 Incrementos Patrimoniais — Categoria G

Desde logo, a categoria G integra as mais-valias e outros rendimentos elencados no ar-

tigo 9.2 do CIRS, desde que estes ndo se enquadrem primeiramente numa outra categoria.

432 WRIGHT, Turner, William Shatner’s NFT Collectibles Sell Out at Warp Speed, in Cointelegraph, 2020, dis-
ponivel em: https://cointelegraph.com/news/william-shatners-nft-collectibles-sell-out-at-warp-speed

433 “The content creator, or original artist of the NFT, earns royalties through subsequent sales in the second-
ary market. For example, after the original artist/owner first sells the NFT, the buyer/investor may then sell the NFT
to another buyer/investor in the secondary market. This is when the royalties are paid to the original artist/owner”,
THUNE, Kent, What Are NFT Royalties & How Do They Work?, in Seeking Alpha, 2022, disponivel em: https://seek-
ingalpha.com/article/4483346-nft-royalties

434 Artigo 218.9, da Lei n.2 24-D/2022, de 30 de dezembro
435 Artigo 71.2,n.2 1, al. a), do CIRS

436 Ndo obstante o disposto na alinea a) do n.2 1 do artigo 71.°, os rendimentos previstos na alinea u) do n.
2 do artigo 5.2 estéo dispensados de retencdo na fonte.», artigo 218.2, da Lei n.2 24-D/2022, de 30 de dezembro
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Ou seja, a categoria G tem um carater residual no ambito do IRS*’. Embora ndo exista uma
definicdo expressa de mais-valia na legislacdo, a doutrina*® define-as como uma valorizacdo
ocorrida em bens ou direitos, sendo um ganho ocasional ou fortuito gerado na esfera do
proprietario alienante e sem que tal se verifigue no contexto de uma atividade empresarial.
Claramente, este ganho gera capacidade contributiva e, por isso, a sua sujeicdo ao imposto é
uma decorréncia légica. Devido a sua natureza fortuita, no fundo, as mais-valias sdo “ganhos
trazidos pelo vento”** (como a doutrina frequentemente aponta), gerados por forcas exteri-

ores e ndo por um esforco produtivo do contribuinte.

Embora ndo exista uma definicdo de mais-valia estatuida na lei fiscal, o CIRS enumera, taxa-
tivamente, os ganhos sujeitos a tributacdo como mais-valias no seu artigo 10.2. E, precisamente,
este artigo que suscita, desde sempre, inUmeras questdes em redor da tributacdo dos criptoati-
vos, sendo a maior manifestacdo de como os principios estruturantes do Direito Fiscal impdem
mecanismos de bloqueio a receita tributdria (como analisado no inicio deste ponto). Ora, a
priori, os rendimentos auferidos através da alienacdo de criptoativos, por exemplo, ainda que
sejam reconduziveis a definicdo doutrinaria de mais-valia tal como supramencionada, em bom
rigor ndo estavam sujeitos a tributacdo em sede da categoria G por ndo se enquadrarem em
nenhuma das alineas do artigo 10.2 do CIRS (anteriormente ao OE 2023). Como referido, este
artigo é de enumeracdo fechada e, portanto, o ecossistema dos criptoativos ndo se enquadrava
nas realidades estatuidas no artigo 10.2 do CIRS, que se destina essencialmente as mais-valias
mobilidrias (obtidas através da venda de valores mobilidrios, como as partes sociais) e imobilia-

rias (realizadas através da venda de bens imdveis).

Ora, é neste ponto onde se denota a maior alteracdo de paradigma trazida pelo legisla-
dor portugués em 2023 e, porventura, a mais relevante. Finalmente, apds inUmeros debates
e discussdes neste sentido, os criptoativos detidos a titulo pessoal passam a ser enquadrados
fiscalmente, com as mais-valias sujeitas a imposto**® — até entdo, apenas os ganhos obtidos no
ambito profissional ou empresarial eram tributados, como referido supra. Assim, o CIRS passa a
estatuir, no artigo 10.2, n.2 17, uma defini¢ao de criptoativo, como sendo «toda a representacao
digital de valor ou direitos que possa ser transferida ou armazenada eletronicamente recorren-
do a tecnologia de registo distribuido ou outra semelhante». Indubitavelmente, consideramos
positiva a acdo do legislador em optar por uma definicdo lata, ndo se circunscrevendo ao mero
conceito de criptomoeda. Em sintese, a alienacdo onerosa de criptoativos, que ndo constituam
valores mobilidrios (situacdo a ser analisada infra), sera finalmente alvo de tributacdo nos ter-

mos do artigo 10.2 CIRS. Se, anteriormente ao OE 2023, ndo se afigurava como possivel recon-

437 Artigo 9.9, n?1 e artigo 10.2, n© 10, do CIRS
438 PEREIRA, Paula Rosado, op. cit., p. 180
439 MORAIS, Rui Duarte, Sobre o IRS, 3.2 ed., Coimbra, Almedina, 2014, p. 130

440 Artigo 218.2, da Lei n.2 24-D/2022, de 30 de dezembro
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duzir a alienacdo de criptoativos a este artigo por mais sentido ldgico e substantivo que fizesse,
uma vez que este é um artigo taxativo, agora torna-se evidente que ha lugar a tributagdo, uma
vez que os criptoativos passam a ser uma realidade enquadravel ao CIRS. Assim, os ganhos
resultantes de criptoativos detidos por um periodo inferior a 1 ano encontram-se, atualmente,

sujeitos a tributagdo a taxa auténoma de 28%, sem prejuizo da opgao pelo englobamento.

Contudo, para além da exclusdo de tributacdo de NFTs do novo quadro fiscal*?, encon-
tram-se também isentos de tributacdo os ganhos obtidos ou perdas incorridas, resultantes de
criptoativos detidos por um periodo igual ou superior a 365 dias (a semelhanga do previsto no
ordenamento juridico alemao, como referido no presente Capitulo). Entre nds, esta isencdo cria
uma situacdo de desigualdade fiscal, dado que os restantes ativos financeiros, como fundos de
investimento, acbes e ETFs, continuam a ser tributados a taxa de 28%, ainda que detidos por um
periodo igual ou superior a 365 dias, ao passo que os criptoativos beneficiam desta ameniza-
¢do. Tal beneficio afigura-se como uma tentativa de equilibrar a tributacao e, simultaneamente,
manter os investidores, ja que esta medida se traduz num incentivo ao investimento em crip-
toativos. Em nossa opinido, o legislador esquece, em parte, a equidade e neutralidade fiscal na
tributacdo dos rendimentos provenientes de instrumentos financeiros em prol de um incentivo
ao investimento. Atendendo ao cariz especulativo e a auséncia de regulamentacao clara e conci-
sa no ambito dos criptoativos, que obviamente conduz a iniUmeros riscos para o investidor, este
tratamento fiscal mais favoravel atribuido aos criptoativos em detrimento do regime aplicavel
as acles ou ETFs, por exemplo, é severamente questiondvel. Ndo defendemos a abolicdo desta
isencdo no caso dos criptoativos, mas, sim, a sua extensdo a outros tipos de produtos financei-
ros no caso de serem detidos ha mais de 365 dias, de modo a incentivar a poupanca e o inves-
timento responsaveis nestes que, ao contrario dos criptoativos, sdo instrumentos comprovados

e legalmente enquadrados.

lgualmente, encontra-se excluida de tributacdo a operacao “cripto para cripto”, dando lugar
a um diferimento de tributacdo até ao momento em que tais criptoativos sejam efetivamente
convertidos em ativos que ndo outros criptoativos. Esta exclusdo, bem como a isen¢do acima re-
ferida, ndo é aplicavel aos rendimentos auferidos por sujeitos passivos ou devidos por qualquer
pessoa ou entidade quando uns ou outros ndo forem residentes para efeitos fiscais noutro Esta-
do-Membro da Unido Europeia ou do Espaco Econdmico Europeu ou noutro Estado ou jurisdi-
¢do com o qual esteja em vigor convencgdo para evitar a dupla tributacdo internacional, acordo
bilateral ou multilateral que preveja a troca de informacdes para fins fiscais**?. Adicionalmente,
os criptoativos adquiridos previamente a 1 de janeiro de 2023 sdo considerados para efeitos do

coOmputo do periodo de detengdo®®.

441 “Excluem-se do disposto no numero anterior os criptoativos unicos e néo fungiveis com outros cripto-
ativos.”, artigo 218.2 da Lei n.2 24-D/2022, de 30 de dezembro

442 Artigo 218.2 da Lei n.2 24-D/2022, de 30 de dezembro

443 Artigo 220.2 da Lei n.2 24-D/2022, de 30 de dezembro
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De outro prisma, tal como desenvolvemos no Capitulo |, os criptoativos podem revestir, ca-
suisticamente, a definicdo de valores mobilidrios. Por isso, questiona-se a possivel aplicacdo do
artigo 10.2, n.2 1, al. b), do CIRS, que utiliza a expressao aberta “(...) e de outros valores mobilia-
rios, incluindo (...)"”. Neste sentido, trazemos a colagdo o artigo 1.2 do CdVM, que refere ndo sé
os valores mobilidrios tipicos, mas também os valores mobilidrios atipicos, ou seja, documentos
representativos de situacgOes juridicas homogéneas suscetiveis de transmissdo em mercado**.
Assim, indagamos se os criptoativos se enquadram nesta definicdo de valor mobiliario atipico,

gue envolve o preenchimento de 4 pressupostos.

Desde logo, os criptoativos preenchem o primeiro requisito, por corresponderem a um do-
cumento eletrénico (ainda que desmaterializado), cujo proprietario pode aceder através da ca-
deia de blocos, coadunando-se com as defini¢cdes presentes no Codigo Civil e no Regime Juridico

dos Documentos Eletrénicos e da Assinatura Digital**®.

Em segundo lugar, exige-se que esse documento represente uma determinada situagao
juridica, i.e., uma situacdo que confere direitos e deveres patrimoniais e privados**. Nos cripto-
ativos, os direitos e deveres dos seus titulares estdo previstos no protocolo da blockchain cria-
da. Para JOAO VIEIRA DOS SANTOS, visdo com a qual concordamos, os criptoativos constituem
uma representacdo em suportes informaticos de situagdes juridicas, que acabam por abranger
inUmeras realidades (por exemplo, direitos ao lucro da sociedade comercial emitente/oferen-
te, bem como os deveres de participar nas perdas ou pagar as comissdes relacionadas com a
aquisicdo do criptoativo e os direitos de crédito)*”’. Por outro lado, se considerarmos apenas as
criptomoedas em si, este requisito ndo se encontra preenchido. A criptomoeda, ao contrario
de outros criptoativos, é considerada uma mera coisa incorpdrea consistindo num meio de pa-
gamento e, assim, ndo representa qualquer situacdo juridica. Deste modo, nunca poderia ser

considerada um valor mobiliario.

Em terceiro lugar, imp&e-se também que haja lugar a homogeneidade dessas situacbes
juridicas, ou seja, os valores mobilidrios tém de ser fungiveis, de modo a poderem circular no
mercado. A partida, este requisito encontra-se preenchido relativamente aos criptoativos, a
ndo ser que tenham sido atribuidos direitos e deveres diferentes a cada criptoativo emitido
numa Oferta Inicial de Moeda*®. Contudo, esta € uma situacdo algo excecional, uma vez que

a homogeneidade dos criptoativos é preferivel pelos emitentes/oferentes, para garantirem a

444 Artigo 1.9,n.2 1, al. g), do CdVM
445 Cfr. Artigo 362.2 do CC, bem como o artigo 2.9, al. a), do Decreto-lei n.2 290-D/99, de 2 de agosto
446 SENA, Irina de Sousa, op. cit., p. 38

447 SANTOS, Jodo Vieira dos, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.2 64, p. 49, disponivel em: htt-
ps://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Documents/
CMVM-CADERNOS-n64.pdf

448 |bid.
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sua liguidez no mercado secundario. Precisamente, o facto de o mercado das Ofertas Iniciais
de Moedas ser extremamente ativo demonstra que as criptofichas emitidas em cada ICO sdo
suficientemente homogéneas e fungiveis entre si para concederem facilidade de transferéncia

e negociabilidade e, consequentemente, liquidez ao mercado*°.

Por fim, relativamente ao Ultimo requisito, exige-se a suscetibilidade de transmissdao em
mercado (apreciada abstratamente). Neste sentido, é necessario perceber se a transmissao de
um instrumento provoca embaragos ou constrangimentos a uma circulacdo fluida. Ora, os crip-
toativos, normalmente, preenchem este requisito*°. Uma excecdo a esta regra estd relacionada
com a impossibilidade literal de se transmitir certos criptoativos, i.e., quando estamos perante
uma chave de acesso Unica e intransmissivel atribuida ao comprador originario. Ademais, deve-
mos atender igualmente a negociabilidade, na medida em que os criptoativos devem ser tran-
saciondveis na base do encontro entre oferta e procura exclusivamente em relagdo ao respetivo
preco, sem negociacdo individualizada de outras condi¢Ges*?. Ora, as trocas no mercado dos

criptoativos sdo bastante comuns e, por isso, este critério encontra-se também preenchido.

Deste modo, é de nossa opinido que os criptoativos podem ser qualificados como valores
mobilidrios (excetuando a criptomoeda, por exemplo), quando existir uma situacado juridica en-
tre o emitente/oferente e os titulares, que confere direitos e/ou deveres de natureza privada e
patrimonial aos seus proprietarios. Assim, as entidades reguladoras terdo de analisar, casuisti-
camente (como ja vimos anteriormente), todos os pressupostos referidos, atendendo ainda aos
riscos que existem para os investidores e para a integridade do mercado, para se delimitar quais
0s criptoativos que se inserem na categoria de valor mobilidrio*?. Certamente, ndo é uma tare-
fa de analise facil e, por isso, a prépria CMVM emitiu, em 2018, um comunicado as entidades
envolvidas em Ofertas Iniciais de Moedas, esclarecendo a qualificacdo juridica dos criptoativos
emitidos*3. Ainda assim, a certeza juridica nesta qualificacdo mantém-se algo turva, pelo que é

uma questdo extremamente sensivel e de grande complexidade técnico-juridica.

A admitir os criptoativos enquanto valores mobilidrios, quando assim os devamos definir
oportunamente, havera lugar a tributacdo em sede da categoria G do IRS. Neste sentido, o ren-

dimento proveniente da alienacdo de criptoficha emitida por uma Oferta Publica de Moedas,

449 ROLO, Antdnio Garcia, As Criptomoedas como Meio de Financiamento e a Qualificagéo dos Tokens, in Fin-
tech Il — Novos estudos sobre tecnologia financeira, coord. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, ANA PERESTRELO DE
OLIVEIRA E DIOGO PEREIRA DUARTE, Coimbra, Almedina, 2019, p. 285-286

450 SANTOS, Jodo Vieira dos, op. cit., p. 48
451 ANTUNES, José Engrécia, Os Instrumentos Financeiros, 3.2 ed., Coimbra, Almedina, 2017, p. 83
452 Para maiores desenvolvimentos, cfr. SANTOS, Jodo Vieira dos, op. cit., pp. 50-54

453 CMVM, Comunicado da CMVM as entidades envolvidas no lancamento de “Initial Coin Offerings” (ICOs)
relativo a qualificacéo juridica dos tokens, 2018, disponivel em: https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comuni-
cados/Pages/20180723a.aspx
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por exemplo, seria tributado no momento da pratica desse ato**. Assim, o valor dos rendimen-
tos qualificados como mais-valias é o correspondente ao saldo apurado entre as mais-valias e as
menos-valias realizadas no mesmo ano, para efeitos do artigo 43.2 do CIRS, permitindo-se ainda

a deducdo de despesas* e de perdas*®.

3. Enquadramento fiscal dos criptoativos em sede de IVA

Em sede de Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), iremos tracar, desde logo, as suas
linhas gerais e de forma sintética. Ora, estatui o artigo 1.2, n.2 1 do CIVA que o imposto recai
sobre as transmissdes de bens e as prestacdes de servicos efetuadas no territério nacional, a
titulo oneroso, por um sujeito passivo agindo como tal; bem como sobre as importacdes de
bens e, por fim, sobre as operacdes intracomunitarias efetuadas no territério nacional, tal como
sao definidas e reguladas no Regime do IVA nas Transac¢des Intracomunitarias (RITI). Primei-
ramente, estatui o artigo 3.2, n.2 1 do CIVA que as transmissGes de bens sdo, normalmente,
transferéncias onerosas de bens corpdreos por forma correspondente ao exercicio do direito
de propriedade. O n.2 2 do referido artigo equipara, contudo, a energia elétrica, o gas, o calor,
o frio e similares a bens corpdreos. Em segundo lugar, o artigo 4.2 do CIVA vem estabelecer um
conceito de prestacdo de servicos, sendo que o seu n.2 1 estatui (de forma negativa e, portanto,
bastante abrangente) a regra geral de que sdo prestacdes de servicos as operac¢des efetuadas a
titulo oneroso que ndo constituem transmissdes, aquisicdes intracomunitdrias ou importacdes
de bens. Também o n.2 2 vem ainda elencar outras situacles residuais. Em terceiro lugar, o arti-
go 5.2 do CIVA densifica o conceito de importacdo de bens, considerando, por um lado, os bens
origindrios ou procedentes de paises terceiros e que ndo se encontrem em livre pratica ou que
tenham sido colocados em livre pratica no ambito de acordos de unido aduaneira; por outro, 0s
bens procedentes de territdrios terceiros e que se encontrem em livre pratica. Em ultimo lugar,

as aquisicdes intracomunitarias de bens sujeitas a IVA sdo as designadas no artigo 1.2 do RITI.

Relativamente a incidéncia subjetiva, os sujeitos passivos do imposto encontram-se elenca-
dos no artigo 2.2 do CIVA. Nao relevando mencionar todos os devedores de imposto ai referidos,
ressaltamos a importdncia da alinea a) para a presente dissertacdo, na medida em que este im-
posto indireto é devido pelas “pessoas singulares ou coletivas que, de um modo independente
e com cardacter de habitualidade, exercam atividades de producdo, comércio ou prestacdo de
servicos, incluindo as atividades extrativas, agricolas e as das profissdes livres, e, bem assim,
as que do mesmo modo independente pratiquem uma sé operacdo tributavel, desde que essa

operacdo seja conexa com o exercicio das referidas atividades, onde quer que este ocorra, ou

454 Artigo 10.2, n.2 3, do CIRS
455 Artigo 51.9, do CIRS

456 Artigo 55.2, do CIRS
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guando, independentemente dessa conexdo, tal operacdo preencha os pressupostos da inci-

déncia real de IRS e de IRC"#7.

Assim, considerando o exposto supra, as operacdes relacionadas com criptoativos poderdo
revestir a natureza de prestacdo de servicos, caso tenham lugar no territério nacional e tenham
sido levadas a cabo por um sujeito passivo a titulo oneroso, no exercicio de uma atividade eco-
némica®®. De facto, esta determinagdo como prestacdo de servicos deve-se, em grande parte,
ao artigo 4.2, n.2 1 do CIVA, visto que o artigo define (negativamente) o conceito de prestacdo
de servicos como as operagdes que ndo constituem transmissdes de bens corpdreos, aquisicdes
intracomunitdrias ou importacdo de bens. Os criptoativos ndo se enquadram em nenhuma des-
sas realidades e, por isso, apenas resta a qualificacdo enquanto prestacdo de servigos. Contudo,
iremos desenvolver este ponto infra em relacdo a moeda virtual, uma vez que esta carece de

especial atencdo por parte do proprio TIUE e, consequentemente, da AT.

3.1 A tributagao da criptomoeda

Considerando o enquadramento da moeda virtual na categoria de prestacdo de servigos
para a finalidade do IVA, como analisdmos, podemos tecer varias consideracdes e linhas gerais
neste sentido. Desde logo, a admitir a tributacdo da criptomoeda em sede de IVA, o imposto se-
ria devido no momento da realizacdo da prestacdo de servicos associada*®, sendo o valor tribu-
tavel dessa atividade econdmica abrangida nas prestacdes de servicos o valor da contrapresta-
¢do obtida ou a obter do adquirente, do destinatario ou de um terceiro*®. Ademais, os servicos
prestados a um sujeito passivo sdo tributdveis quando o local da sede, estabelecimento estavel
ou domicilio onde os servicos sdo prestados se situe no territério nacional, independentemente
de onde se situe o prestador®?. Caso a prestacdo de servicos seja efetuada a uma pessoa que
ndo seja sujeito passivo, entdo este ato é tributdvel quando o prestador tenha no territorio
nacional a sede da sua atividade, um estabelecimento estavel ou, na sua falta, o domicilio, a
partir do qual os servicos sdo prestados®®?. Relativamente a obrigacdo de emissdo de fatura, os
sujeitos passivos encontram-se obrigados a emiti-la por cada prestacdo de servicos e por todos
os pagamentos que lhes sejam efetuados antes da data da prestacdo (independentemente da
qualidade do destinatario dos servicos) e mesmo que ndo seja solicitada*?. Ademais, os prazos

para a emissdao devem respeitar o disposto no artigo 36.2 do CIVA.

457 Artigo 2.9, n.2 1, al. a), do CIVA

458 Artigos 1.2,n.21,al.a);4.9,n.21;e2.9,n.21,al.a),do CIVA
459 Artigo 7.2, n.2 1, do CIVA

460 Artigos 16.2,n.2 1 do CIVA e 17.2 do RITI

461 Artigo 6.2,n.26, al. a), do CIVA

462 Artigo 6.2, n.2 6, al. b), do CIVA

463 Artigo 29.2,n.2 1, al. b), do CIVA
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lgualmente, apesar da sujeicdo da criptomoeda a IVA (por preencher os pressupostos de
incidéncia subjetiva e objetiva do regime), questionamos se sera, ainda assim, isenta de impos-
to. Ora, no regime do IVA, encontram-se contemplados dois tipos de isenc¢des: por um lado, as
isencdes simples, parciais ou incompletas; por outro, as isen¢des totais ou completas. No pri-
meiro caso, existe um aglomerado de isencdes previstas para atividades de interesse geral e que
protegem certos consumidores finais, como, por exemplo, as prestacdes de servico efetuadas
no exercicio das profissdes de médico, psicologo, enfermeiro, entre outras*®*. No segundo caso,
estdo incluidas as importagGes definitivas de bens cuja transmissdo no territério nacional seja
isenta do imposto*®>, bem como as transmissGes de bens e prestacdo de servicos destinados
a organismos internacionais reconhecidos por Portugal e a representacdo diplomatica*®®. Ora,
descurando esta segunda categoria, foquemo-nos nas isencdes simples e, em particular, no arti-
g09.2,n.2 1, al. 27), subalinea d) do CIVA. Este artigo isenta de imposto, precisamente, “as ope-
racdes, incluindo a negociacdo, que tenham por objeto divisas, notas bancarias e moedas, que
sejam meios legais de pagamento, com excecdo das moedas e notas que ndo sejam normalmen-
te utilizadas como tal, ou que tenham interesse numismatico”. Invariavelmente, este preceito
chama a colacdo as operacdes de troca entre duas moedas (quer envolvam criptomoedas, quer
ndo), sujeitas a taxas de cambio. Assim teorizamos, pois o artigo em questdo referencia as “divi-
sas” e em lado algum restringe a aplicabilidade da isencdo a moeda fiduciaria. Por isso, a priori,
abrangerd também a moeda virtual, encontrando-se as operacdes de cambio de criptomoedas
sujeitas, mas isentas de IVA. De todo o modo, esta é uma questdo que foi clarificada pelo TJUE
e reiterada pela AT (contrariamente as demais duvidas envolvendo, por exemplo, os security

tokens e NFTs) e, nesse sentido, cabe-nos abordar os argumentos invocados pelas entidades.

3.1.1 A jurisprudéncia do TJUE: Skatterverket v. David Hedqvist

Ora, o TJUE veio pronunciar-se, em 2015%’, acerca dos artigos 2.2, n.2 1, al.c)e 135.2,n.2 1
da Diretiva 2006/112/CE, relativa ao sistema comum do IVA (comumente denominada “Diretiva
IVA”). Por outras palavras, o Tribunal de Justica comecgou por analisar se as operacdes de cam-
bio de divisas tradicionais por unidades da divisa virtual bitcoin (ou vice-versa), estdo sujeitas a
IVA. Esta questdo surgiu na sequéncia de um reenvio prejudicial apresentado no ambito de um
litigio que opOs a Administracdo fiscal sueca (Skatterverket) a David Hedqvist, no seguimento de
um parecer emanado pela Comissdo de Direito Fiscal sueca?®®. Desde logo, o TJUE entende que

a divisa virtual de fluxo bidirecional bitcoin ndo pode ser qualificada como “bem corpdéreo” na

464 Artigo 9.9, do CIVA
465 Artigo 13.9, do CIVA
466 Artigo 14.2, do CIVA

467 Tribunal de Justica da Unido Europeia, Processo C-264/14, Skatterverket v. David Hedqvist, de 22 de outu-
bro de 2015

468 Ibid., §2
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acecdo do artigo 14.2 da Diretiva IVA, uma vez que serve meramente como meio de pagamen-
to* e, por isso, ndo cabe no conceito de “entrega de bens” previsto nesse artigo*’®. Assim, o
TJUE considera como ponto assente que a operac¢do de cambio entre os diferentes meios de pa-
gamento em causa no processo consiste numa prestacado de servigos efetuada a titulo oneroso,

na acecao do artigo 2.2, n.2 1 da Diretiva IVA*! (como, alias, concluimos supra).

Tendo respondido que este tipo de operacdo esta sujeito a IVA como uma prestacdo de
servicos, cabe, de seguida, analisar a segunda questdo prejudicial. Neste ponto, o orgao juris-
dicional de reenvio indaga se a operacdo de cambio cai no escopo do artigo 135.2, n.2 1, aline-
as d) a f), da Diretiva IVA, no sentido de se encontrar sujeita, mas isenta de imposto*’%. Desde
logo, relativamente a alinea d)*’3, o TJUE vem afirmar que esta operacdo ndo entra no ambito
das isencBes previstas nesta disposicdo, uma vez que a bitcoin € um meio de pagamento
contratual e ndo pode ser considerada uma conta corrente, nem um depdsito de fundos, um
pagamento ou uma transferéncia®’*. Igualmente, a criptomoeda em questdo é também um
meio de pagamento direto entre os operadores que a aceitam, distinguindo-se dos créditos
ou cheques (i.e., realidades intermediadas pelos bancos ou outras entidades financeiras),

como constam da alinea em escrutinio.

Relativamente a alinea f), o TIUE entende que esta ndo ¢ aplicavel ao caso em apreco. Esta
disposicdo incide sobre as operaces relativas as “acdes, participacdes em sociedades ou em as-
sociacOes [e] obrigacBes”, isto é, titulos que conferem um direito de propriedade sobre pessoas
coletivas, e aos “demais titulos”, que se deve considerar que tém natureza comparavel a dos ti-
tulos especificamente mencionados na referida disposicdo. Contrariamente a possivel aplicacdo
deste preceito aos security tokens, situacdo em que ja faria sentido invocar esta alinea (como
iremos observar infra), in casu tal ndo € sequer equacionavel, como bem entende o TJUE. Ora,
de facto, é pacifico que a bitcoin ndo constitui um titulo que confere um direito de propriedade
sobre pessoas coletivas nem um titulo de natureza comparavel. Por isso, excluem-se, do ambito

da alinea f), as opera¢des em causa*’.

Eliminada a aplicabilidade das alineas d) e f), questiona-se o possivel enquadramento das
operacdes em causa no ambito da alinea e), que prevé que os Estados-Membros isentam as

operacdes relativas, nomeadamente, a “divisas, papel-moeda e moeda com valor liberatorio”.

469 Ibid.,, §24
470 Ibid.,, §26
471 Ibid.,, §26 a §31
472 Ibid., §32

473 “Os Estados—Membros isentam as seguintes operagdes: (...) As operagdes, incluindo a negociagdo, rela-
tivas a depdsitos de fundos, contas correntes, pagamentos, transferéncias, créditos, cheques e outros efeitos de
comércio, com excep¢do da cobranga de dividas”, artigo 135.2, n.2 1, al. d), da Diretiva IVA

474 Tribunal de Justica da Unido Europeia, Processo C-264/14, §43

475 Ibid., §55 e §56
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Nesta senda, a advogada-geral, nos n.2s 31 a 34 das suas conclusdes, argumenta que as diferentes
versdes linguisticas (como a finlandesa, inglesa, italiana e alemad) da alinea e) ndo permitem de-
terminar, sem ambiguidade, se essa disposicdo se aplica somente as operac¢des relativas as divisas
tradicionais ou se, por outro lado, incide também sobre as operacées que implicam outra divisa
(como a moeda virtual, precisamente). Ora, como existem divergéncias linguisticas, a interpreta-
cdo exclusivamente textual é insuficiente*’®. Assim, cabe interpretar a alinea e) a luz do contexto
em que se insere, das finalidades e da sistematica da Diretiva IVA. Neste sentido, as isen¢des pre-
vistas nesse preceito destinam-se, nomeadamente, a atenuar as dificuldades ligadas a determina-
¢do do valor tributavel e do montante do IVA dedutivel, que surgem no ambito da tributacdo das
operacdes financeiras*’’. Como clarifica o TIUE, as operacdes relativas a divisas ndo tradicionais
constituem igualmente operac¢des financeiras, desde que tenham sido especificamente aceites
pelas partes numa transacdao como meio de pagamento alternativo aos meios com valor liberaté-
rio e ndo tenham outra finalidade sendo servir de meio de pagamento*’®. Ademais, o TJUE acolhe
o argumento de Hedqyvist, no sentido de que as dificuldades ligadas a determinacdo do valor tri-
butavel e do montante do IVA dedutivel podem ser idénticas, quer se trate de cdmbio de divisas

tradicionais ou de cambio dessas divisas por moedas virtuais*’.

Exposto os varios argumentos, o TJUE conclui, entdo, que o contexto e a ratio da alinea e)
conduzem a aplicabilidade do preceito as presta¢des de servicos como as em causa No Processo
principal, que consistem no cambio de divisas tradicionais por unidades da divisa virtual bitcoin,
e vice-versa*°, Assim, no que respeita a operacdes de cambio de divisa virtual por tradicional,
as moedas virtuais (que sirvam exclusivamente como meio de pagamento) estdo sujeitas, mas

isentas de IVA, nos termos do artigo 135.2, n.2 1, alinea e) da Diretiva IVA.

3.1.2 Skatterverket v. David Hedqvist: repercussées na ordem juridica portuguesa

Na esteira do TJUE, também a AT portuguesa veio, em 2019, determinar que a remuneracgao
em criptomoeda é uma prestacao de servicos sujeita a IVA, mas isenta. Ora, esta tomada de po-
sicdo surge no ambito de uma informacdo vinculativa®®!, como resposta a um processo em que
o Requerente questionou qual o enquadramento contabilistico e fiscal (em IVA) da atividade de
criacdo de criptomoeda (i.e., mineracao). Desde logo, o Requerente refere que existem duas re-

ceitas obtidas com a mineracdo: a troca da criptomoeda por moeda “real” (fiduciaria, portanto)

476 Ibid., §47
477 Ibid., §48
478 Ibid., §49
479 Ibid., §50
480 Ibid.,, §53

481 Autoridade Tributdria e Aduaneira, Informacgdo Vinculativa, Processo n.2 14436, Isengées - Remuneragdo
em criptomoeda é uma prestagdo de servicos sujeita a IVA, mas isenta, 2019, disponivel em: https://www.audico.
pt/wp-content/uploads/2019/08/57 INFORMACAQ_14436.pdf
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e a remuneracao do mineiro em moeda virtual. No primeiro caso, o Requerente entende que
estamos perante uma isencdo de IVA, nos termos do artigo 9.2, alinea 27), subalinea d) do CIVA,
que corresponde ao artigo 135.9, n.2 1, alinea e) da Diretiva IVA como analisada pelo TJUE. No
segundo caso, o Requerente impde diversas questdes: a) saber se a remuneragao em cripto-
moeda constitui uma prestacdo de servicos em sede de IVA; b) em caso de resposta afirmativa,
guestiona que tipo de servico deve ser considerado para efeitos de localizacdo do mesmo; c)

guem devera ser considerado o adquirente deste servico; d) qual o valor tributavel da operacéo.

Relativamente a primeira questdo, a AT invoca, obviamente, a jurisprudéncia do TJUE por
nds supramencionada, incluindo os varios argumentos do acérddo Skatteverket v. David Hedg-
vist. Aplicando estes ensinamentos a ordem interna, a AT compreende também que a bitcoin é
um meio de pagamento andlogo aos meios de pagamento com valor liberatério e, consequen-
temente, as operacdes do processo em referéncia (i.e., a troca de criptomoedas por moeda
fiduciaria) traduz-se numa prestacdo de servicos efetuada a titulo oneroso, ainda que isenta de
IVA, nos termos da subalinea d), da alinea 27), do artigo 9.2 do CIVA.

No que concerne a remunera¢do em criptomoeda ou mineracao, sendo esta “moeda” (em
nossa opinido, embora a AT coloque a expressao entre aspas, em bom rigor, descura a complexi-
dade técnica associada a natureza juridica desta realidade, adotando um termo leigo) um meio
de pagamento contratual, invoca novamente a jurisprudéncia do TJUE e considera que se trata,
igualmente, de uma prestacdo de servicos sujeita a IVA, mas isenta. Note-se que, aqui, a AT foi
ainda mais longe do que o TJUE ao determinar que ha lugar a isengdo também nos casos dos
ganhos obtidos através da mineracdo de moeda virtual. Assim, aplica o artigo 9.9, alinea 27),
subalinea d) do CIVA, quer a operacdo de cambio envolvendo moedas virtuais, quer a remune-

racdo em criptomoeda ou mineracao.

Por fim, relativamente a localizagcdo das operacgBes, a AT faz uma mera remissdo para os
Oficios-circulados n.2s 30164 de 11/12/2014, da Area de Gest3o Tributaria do IVA- Gabinete
do Subdiretor-geral, e 30165 de 26/12/2014, da Direcdo de Servicos do IVA, alegando que o
Requerente coloca a questdo de forma demasiado generalizada, ndo permitindo individualizar

as operagles em causa.

3.1.3 A obrigagcao de emissdo de fatura: esclarecimento da Autoridade Tributaria

Analisada a classificagcdo das criptomoeda como prestacdo de servicos para fins de IVA,
bem como a sua sujeicdo, mas isencdo de imposto, cabe-nos, agora, esclarecer a obrigacdo de
emissdo de fatura no ambito de operacGes que envolvam esta realidade, como foi alvo de clari-

ficacdo por parte da AT.

Como observado anteriormente, a partida, os sujeitos passivos encontram-se obrigados a
emitir fatura por cada prestacao de servicos e por todos os pagamentos que lhes sejam efetua-

dos antes da data da prestacdo (independentemente da qualidade do destinatario dos servicos)
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e mesmo que ndo seja solicitada. Mas como é especificamente encarada esta obrigacao, pela

AT, no que respeita a criptomoeda?

Ora, em 2019, a AT emitiu uma informacdo vinculativa, no dmbito do processo n.2 14763, cujo
assunto respeita as operagdes sobre moeda — criptomoeda (“bitcoin”)*®2. Em termos factuais, de
forma sucinta, este processo teve por base a compra e venda de bitcoin, através de uma plata-
forma eletrénica. Invocando a informacgdo vinculativa 5717/2015, de 2016 e como ja analisdmos
a proposito do IRS, a AT relembra que a alienagdo de criptomoedas ndo era, a data, tributavel em
Portugal, a ndo ser que pela sua habitualidade constitua uma atividade profissional ou empresarial
do contribuinte, sendo tributado na categoria B do IRS. Ora, caso se verifique o exercicio dessa ati-
vidade, o contribuinte fica adstrito a cumprir as obrigacdes constantes do artigo 3.2, n.2 6 do CIRS,
ou seja, a emitir fatura ou documento equivalente (fatura-recibo eletronico) sempre que realizar
uma venda ou prestar um servigo. Nesta senda, o Requerente apresentou varias questdes a Dire-
cdo de Servicos do IVA, a saber*3: a) qual o enquadramento correto destas transa¢es (compra
e venda ou investimento financeiro em moeda virtual); b) qual o documento aceite fiscalmente
para titular a compra de criptomoedas numa certa plataforma eletrénica; ¢) qual o documento
fiscalmente aceite para titular a despesa de 1% cobrada por algumas plataformas; d) qual a forma
correta para emissdo da fatura de venda nos casos em que o adquirente ndo é conhecido e se é

possivel emissdo de fatura ao consumidor final com o NIF 999999990.

Primeiramente, a AT refere, novamente, a classificacdo da bitcoin como é entendida pelo
BCE e, para fins de IVA, os argumentos invocados pelo TJUE. Ndo nos cabendo repetir as defini-
¢Bes ou argumentos, mencionamos apenas que a AT acolhe novamente estes entendimentos
e conclui que as operagdes de cadmbio configuram prestacdes de servicos para efeitos de IVA,
estando sujeitas ao imposto (pois reinem as condi¢Ges de incidéncia vertidas no artigo 1.2, n.@
1,al.a) e 2.9, n.21, do CIVA), mas isentas (atendendo ao artigo 9.2, n.2 1, al. 27), subalinea d)
do CIVA, como, alias, ja tinha estabelecido a AT na Informacdo Vinculativa n.2 12904 de 2018).
A AT, conclui, ainda, que o valor tributdvel da prestagdo de servicos em questdo é determinado
nos termos do artigo 16.2 do CIVA. Ademais, caso a operagao seja tributavel em Portugal, em
resultado da aplicacdo das regras de localizacdo previstas no artigo 6.2, n.9s 6 e seguintes, do
CIVA, o prestador de servicos devera emitir a correspondente fatura, indicando como motivo da

nao liquidacdao do imposto a aplicagdo isencdo referida*®*.

Relativamente a segunda questdo, que nos interessa especialmente, a AT esclarece que a

Diretiva IVA prevé a obrigacdo de fatura pelos sujeitos passivos de IVA, bem como um ndcleo

482 Autoridade Tributaria e Aduaneira, Informagdo Vinculativa, Processo n.2 14763, Opera¢bes sobre moeda
- Criptomoeda (“bitcoin”), 2019, disponivel em: https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/infor-
macoes_vinculativas/despesa/civa/Documents/INFORMACAQ_14763.pdf

483 Ibid.

484 Ibid., ponto 19
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comum de regras a todos os Estados-membros e sem prejuizo das regras aplicaveis a cada um
deles. Precisamente, o artigo 29.2, n.2 1, al. b) do CIVA estatui a obrigacdo de emissdo de fa-
tura pela realizacdo de cada prestacdo de servicos, que deverd observar as regras constantes
do artigo 36.2 ou 40.2 do CIVA, caso se trate de fatura ou fatura simplificada*®®. Esta obrigacao,
com as formalidades especificas previstas no CIVA, recai sobre os sujeitos passivos de IVA que,
de acordo com as regras de localizacdo das operagdes previstas no artigo 6.2 do CIVA, efetuem
operacgdes tributaveis em territorio nacional. Adicionalmente, as formalidades exigidas pelos
artigos 36.2 ou 40.2 do CIVA tém igualmente de ser respeitadas em duas outras situagdes. Em
primeiro lugar*®®, sempre que a operacao se considere localizada noutro Estado-membro da
UE e o fornecedor dos bens ou servicos com sede, estabelecimento estavel ou, na sua falta,
o domicilio em territorio nacional, a partir do qual a operacdo é realizada e o devedor do im-
posto for o adquirente dos bens ou servicos. Em segundo*®’, quando a operacgdo se considere
localizada fora do territério da UE e o fornecedor dos bens ou servigcos seja um sujeito pas-
sivo com sede, estabelecimento estdvel ou domicilio no territdrio nacional, a partir do qual
a mesma é realizada. Assim, em relacdo aos documentos a emitir pelas entidades a quem
o Requerente compra bitcoins (se o fizerem no exercicio de uma atividade empresarial, ou
através das plataformas), esclarece a AT que, em geral, sé hd lugar a obrigacdo de fatura com
as exigéncias mencionadas nas duas situacdes supramencionadas. Caso as prestacdes de ser-
vicos de cambio efetuadas a sujeitos passivos que ndo tenham sede, estabelecimento estavel
ou domicilio em Portugal, devera o prestador emitir fatura, indicando como motivo da nao
liquidacdo do imposto a aplicacdo da regra de localizacdo (artigo 6.2, n.2 6, al. a), a contrario
sensu, do CIVA)*8, Ressalvamos que, no caso de os servicos prestados a sujeitos passivos esta-
belecidos noutro Estado-membro, o prestador ndo esta obrigado a emitir fatura (artigo 29.9,
n.2 3, al. b) do CIVA)*°, Igualmente, ndo sdo tributdveis em Portugal as operac¢des financeiras
efetuadas a ndo sujeitos passivos estabelecidos em paises terceiros, caso em que, na fatura
emitida pelo prestador, devera constar como motivo da ndo liquidacdo do imposto a aplicacao

da regra de localizagdo vertida no artigo 6.2, n.2 11, al. e) do CIVA*°.

Por ultimo*?, refere a AT que, para se determinar o estatuto do destinatario dos servicos (su-
jeito passivo ou ndo sujeito passivo), devem ser consideradas as regras previstas nos artigos 17.2 e

18.2 do Regulamento de Execucdo do IVA. Por outras palavras, se o destinatario ndo comunicar ao

485 Ibid., ponto 15
486 Ibid., ponto 17
487 Ibid.

488 Ibid., ponto 21
489 Ibid., ponto 22
490 Ibid., ponto 23

491 Ibid., pontos 24 e 25
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prestador de servicos o seu nimero de identificacdo para efeitos de IVA ou, no caso dos destina-
tarios localizados fora da UE, qualquer dos elementos constantes do artigo 18.2 do Regulamento
de Execucdo, o prestador poderad trata-lo como ndo sujeito passivo para efeitos de aplicacdo das
regras de localizacdo das operacdes. Ademais, quanto a emissdo de fatura relativa a servigos pres-
tados a ndo sujeitos passivos (e de valor inferior a € 1000), no caso em que ndo é fornecido o NIF,
o respetivo campo ndo deverad ser preenchido e, se for, deve conter a mencdo “consumidor final”
e ndo o numero “999999990” (artigo 36.2, n.2s 15 e 16 do CIVA). Ressalvamos, contudo, que esta
informacdo esta desatualizada: o n.2 15 do artigo 36.2 do CIVA foi revogado em 2019, ja ndo sendo
obrigatdrio colocar os dados pessoais (nome e morada do adquirente dos bens ou servicos) nas

faturas, assegurando-se o anonimato dos particulares neste sentido®®.

3.2 Em especial, os utility tokens, security tokens e NFTs

A criptomoeda, como analisdmos detalhadamente supra, foi alvo de densificacdo por parte
do TJUE e da AT, no que respeita a sua tributacdo em sede de IVA. A sua maior popularidade
(marcada pela bitcoin, principalmente) determina, logo a nascenca, um maior descuido e es-
guecimento de outros criptoativos menos populares, mas, entre nds, igualmente importantes
para o Direito Tributdrio. Contrariamente a concec¢do leiga, como, alids, temos vindo a referir
ao longo da presente dissertacdo, os criptoativos como ecossistema ndo se subsumem a cripto-
moeda, muito menos a bitcoin como realidade ainda mais especifica. Ainda assim, atribuimos
algum mérito a AT que, em 2018, emitiu uma informacdo vinculativa respeitante aos utility
tokens (embora os tenha simplesmente reconduzido a um mero meio de pagamento, in casu,
equiparando-os diretamente a bitcoin), que iremos analisar infra. De todo o modo, é ponto as-
sente que ainda ndo existem clarificacdes ou orientacdes oficiais sobre como tributar os security
tokens e NFTs em sede de IVA e, por isso, procuraremos delinear um possivel enquadramento

tedrico destas realidades, sugerindo, afirmativamente, a possibilidade de tributacado.

3.2.1 Os utility tokens

Primeiramente, relativamente aos utility tokens, a questdo potencia algum debate tedrico.
Em Itdlia, por exemplo, acredita-se que estas criptofichas de consumo tém caracteristicas que
tendem a ser semelhantes as dos cup&es*®, como o facto de serem instrumentos que conferem
ao titular o direito de beneficiar de determinados bens e/ou servicos mediante certas quantias
pecuniarias pré-pagas (como, alids, vimos ser esta a funcdo dos utility tokens no Capitulo 1).

Ressaltamos, a este propdsito, que existem tipicamente dois tipos de cupdo “tradicional” em

492 SENA, Irina de Sousa, op. cit., p. 60

493 Agenzia delle Entrate, Resposta n.2 14, de 28 de setembro de 2018, disponivel em: https://www.agenzi-
aentrate.gov.it/portale/documents/20143/307350/Interpello+14+2018 Risposta.+14.pdf/e62ede9b-f82c-64f0-
5347-b6a769d59877
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Portugal: uns tém um preco de custo para subscritores inferior ao valor facial do cupdo, valor
este que pode ser trocado por bens e servicos prestados por parceiros (desdobrando-se em
single-purpose e multi-purpose vouchers); outros habilitam os subscritores a certos bens ou
servicos, como concertos musicais, caso em que ndo apresentam valor facial (vales gratuitos)**.
Ndo esquecendo, igualmente, que se tratam de documentos em papel ou suporte eletrdnico,
sendo esta alternativa relevante no caso do criptoativo em questdo. Assim, a partida, os utility
tokens sdo reconduziveis a primeira categoria de cupdo e, nessa medida, consideramos legitima
a possibilidade de os equiparamos aos vales tradicionais, embora com as devidas adaptacdes
tecnoldgicas subjacentes. Todavia, 0 enquadramento em sede de IVA dos vales é algo complexo,
variando consoante se trate de um voucher de propdsito Unico ou de propdsitos multiplos. No
primeiro caso*”, este tipo de vale concede ao seu titular o direito a usufruir ou a adquirir um
bem/servico pré-estabelecido e singular, sendo que assume a natureza de um adiantamento.
Aqui, o titular estara sujeito a IVA logo aquando da transmissdo do vale. No segundo caso®®,
temos um “veiculo monetdrio” para uma multiplicidade de bens e servicos, a determinar pelo
detentor no momento da sua utilizacdo, havendo apenas lugar a tributacdo no momento da sua
efetiva utilizacdo. Em suma, atendendo a que o tratamento em sede de IVA das operacdes em
causa deve ser o mesmo em todos os Estados-membros, por forca da harmonizagcdo comunita-
ria, concordamos com a aplicacdo da tese italiana ao caso portugués. Assim, entre nods, os utility

tokens, embora armazenados na blockchain, sdo verdadeiros vales para efeitos de IVA.

Contudo, reconhecemos que esta é uma divagacao tedrica, geral e abstrata. A AT, como
veremos de seguida, encara as criptofichas de consumo de forma mais pratica (ainda que mera-
mente casuistica), estabelecendo uma equiparacdo entre estas criptofichas e a bitcoin: por ou-
tras palavras, define os utility tokens como um simples meio de pagamento. Assim, a AT vem, na
Informacdo Vinculativa n.2 12904*7, pronunciar-se acerca da sua sujeicdo, mas isencdo de IVA.
Ora, o utility token, tal como vertido no caso em andlise pela AT, tinha como utilidade Unica a de
servir como meio de pagamento dos utilizadores da plataforma em questado, pelos servicos que
esta lhes prestaria, contribuindo para financiar a producao da prépria plataforma. Como vimos,
embora a bitcoin seja 0 alvo do acérdado Skatteverket v. Hedqvist (novamente invocado pela AT),

em bom rigor, a Autoridade portuguesa estabelece que, se o token emitido por uma plataforma

494 Autoridade Tributaria e Aduaneira, Informacdo vinculativa, Processo n.2 1321, Aquisicdo de ofertas de
cupdes ou vouchers via e-mail, 2010, disponivel em: http://taxfile.pt/file_bank/news0613_3_1.pdf

495 FERREIRA, Rogério M. Fernandes; FURTADO, Francisco Carvalho de; ALMEIDA, Marta Machado de; CASTIL-
HO, Luis, Do regime dos vouchers no IVA, in Revista de Finangas Publicas e Direito Fiscal, p. 129, disponivel em: https://
rfflawyers.com/xms/files/archive-2022-03/KNOW_HOW/Publicacoes/2012/DoRegimeDosVouchersnolVA.pdf

496 Ibid.

497 Autoridade Tributéria e Aduaneira, Informacdo Vinculativa, Processo n.2 12904, Isencbes - Plataforma
de comércio eletrdnico global, com uma moeda ou token prdprio necessdrio aos utilizadores para fazerem uso do
servico, o qual é objeto de pré-venda. E um produto virtual ndo material & semelhanca da moeda Bitcoin., 2018,
disponivel em: http://www.taxfile.pt/file_bank/news1218 15 1.pdf
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de comércio eletronico global for aceite pelas partes em transacdo como meio de pagamento
alternativo (assumindo, de forma exclusiva e Unica, essa funcdo), entdo devera aplicar-se, da
mesma forma, a isencdo prevista no artigo 9.2, alinea 27), subalinea d), do CIVA. De facto, pelo
menos No presente caso, a avaliacdo casuistica confere ao token de utilizacdo uma finalidade
muito proxima da inerente a moeda virtual e, por isso, faz todo o sentido beneficiar da isencdo

confirmada para a criptomoeda.

Ademais, para este tipo de servicos (prestados por via eletrénica, como é definido pelo ar-
tigo 7.2 do Regulamento de Execucdo n.2 282/2011), é aplicavel o artigo 6.2, n.2s 9 e 10, alinea
h), do CIVA, pelo que a operacdo é localizada e tributada no lugar onde o adquirente se encontra
domiciliado. Igualmente, para facilitar o cumprimento das obrigacdes respeitantes a estas pres-
tacOes de servicos, foi publicado no Decreto-Lei n.2 158/2014, de 24 de outubro, o regime espe-
cial do IVA para os sujeitos passivos que efetuem essas prestacdes de servicos ndo estabelecidos

no Estado onde o adquirente se encontra domiciliado (regime do Mini-Balcdo Unico- MOSS).

3.2.2 Os security token

Em segundo lugar, os security tokens ou criptofichas de investimento assemelham-se, como
vimos e em casos especificos, aos valores mobilidrios tradicionais (uma vez que conferem aos
seus titulares direitos a participacGes sociais ou a distribuicdo de dividendos, por exemplo).
Ora, em sede de IVA, existe uma isencdo prevista para os casos de operagdes que envolvam
estes valores mobilidrios*®. Nesta senda, em nossa opinido, fard sentido isentar de imposto, em
situagBes concretas, 0s security tokens. Recorrendo ao principio da prevaléncia da substancia
sobre a forma*”®, o que releva, nuclearmente, é o apuramento da efetiva realidade (relevante
para efeitos de tributacdo), que ndo a mera forma do negdcio juridico concretamente utilizado.
Deste modo, embora os security tokens representem uma realidade tecnoldgica dificilmente
imaginada quando se estabeleceu uma definicdo para valores mobilidrios stricto sensu (mas
ndo taxativa), em bom rigor, sdo realidades (casuisticamente) equiparaveis. A visdo enraizada e
tradicional ndo pode ser suficiente para deixarmos de incluir realidades mais evoluidas, expan-
didas e complexas no esqueleto dos conceitos. Assim, ficard o érgdo jurisdicional incumbido de
verificar se as operagBes efetuadas, num caso especifico, podem ser consideradas “operacdes

financeiras”, na acec¢do da jurisprudéncia do TJUE>®, pelo facto de terem sido realizadas sobre

498 Artigo 9.2, n.2 27, al. e), do CIVA ou artigo 135.2, n.2 1, al. f), da Diretiva IVA

499 Tribunal Central Sul, Processo n2 637/09.2BELRS, 2017, disponivel em: http://www.dgsi.pt/jtca.nsf/1705
89492546a7fb802575¢c3004c6d7d/15e2301b6cf43309802580d1005cfd36?0penDocument

500 “Embora esta isengdo se refira especificamente (...) a titulos que conferem um direito de propriedade
sobre pessoas coletivas e (...) a titulos que representam uma divida, ndo é menos certo que se deve considerar
que os «demais titulos» visados por esta disposicdo também sdo, pelo menos, «titulos». Por conseguinte, deve
entender-se que tém uma natureza comparadvel a dos titulos especificamente mencionados nesta disposicdo. Esta
ultima constatagdo é corroborada atendendo aos titulos expressamente excluidos da isengdo prevista nesta mesma

”

disposi¢cdo,”, Tribunal de Justica da Unido Europeia, Processo C-461/12, Granton Advertising, 12 de junho de 2014,
paragrafos 27 e 28
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titulos de natureza juridica comparavel a dos titulos especificamente mencionados no artigo 9.9,
n.2 27, al. e) do CIVA ou 1359, n2 1, alinea f), da Diretiva IVA. Por outro lado, excluimos, sim, des-
ta equiparagdo 0s casos em que os security tokens tenham caracteristicas hibridas e, por isso,

ndo possam ser diretamente comparados a valores mobilidrios tradicionais ou ndo-digitais®.

3.2.3 Os tokens ndo fungiveis ou NFTs

Por ultimo, os NFTs representam um outro ponto de discussdo em sede de IVA. Na Suica
(que, de resto, oferece um tratamento fiscal dos criptoativos bastante consolidado), varios ju-
ristas suicos tém pugnado, veementemente, pela aplicabilidade do IVA a alienacdo de NFTs*%2,
Ainda que as suas autoridades tributarias (e, praticamente, todas as outras da UE) tenham ne-
gligenciado o tema, no caso espanhol ja denotamos uma mudanca de paradigma. Nesta senda,
a primeira informacdo vinculativa sobre a sujeicdo de NFTs ao IVA provém, precisamente, de
Espanha®®. Este esclarecimento, levado a cabo pela Direccion General de Tributos, surgiu no
ambito de um caso sobre uma pessoa singular cuja atividade consistia na venda de ilustracGes
transformadas em Photoshop (produzindo pecas Unicas) em leildes online. Atente-se ao facto
de que o objeto da venda ndo sdo as ilustracdes em si, mas sim os proprios NFTs, ou seja, 0s
tokens ndo fungiveis que concedem ao comprador direitos de uso (mas em nenhum caso os di-
reitos subjacentes a propriedade da obra). Assim, as autoridades espanholas, quando confron-
tadas com a tributacdo desta realidade cada vez mais popular no mundo da arte (como, alids,
vimos no Capitulo I), emitiram um esclarecimento que iremos analisar infra e que consideramos

ser crucial em sede do IVA.

A Direccidon General comeca, desde logo, por definir os NFTs como “certificados digitais de
autenticidade” que, através da tecnologia blockchain, estdo ligados a um ficheiro digital Unico.
Posteriormente, constatam que é uma realidade distinta das criptomoedas (ao contrario da-
quilo que é frequentemente afirmado por leigos, como temos vindo a abordar ao longo desta
dissertacdo) e que a venda de NFTs ndo pode ser caracterizada como uma prestacdo de bens
e servicos para fins de IVA, uma vez que o ativo subjacente tem uma natureza digital. Ou seja,
dado que o objeto da transacdo é o “certificado digital de autenticidade” representado pelo
NFT, ndo ha qualquer bem corpdreo envolvido nem ilustracdes personalizaveis e fungiveis. Por
estes motivos, as autoridades em questdo qualificam os NFTs como um “servico prestado por
via eletronica” para efeitos de IVA, nos termos do artigo 7.2, n.2 1 do Regulamento de Execucdo

(UE) N.2 282/2011. Esta qualificacdo implica, a priori, a tributacdo a taxa geral do IVA espanhol

501 “For exemple, some tokens may grant the recipient access to some form of utility, or to receive royalty or
rental income from a tokenised asset”, in PwC, PwC Annual Global Crypto Tax Report 2020, 2020, p. 12, disponivel
em: https://www.pwc.ch/en/publications/2021/pwc-annual-global-crypto-tax-report-2020.pdf

502 Para maior desenvolvimento, Cfr. DIEFENBACHER, Cyrill; SOLLNER, Ollin, Swiss Taxation of NFTs, in International
Financial Law Reviews, 2022, disponivel em: https://www.ifln.com/article/b1y2h29c2rInl0/swiss-taxation-of-nfts

503 Direccion General de Tributos, Informacgédo vinculativa, N. 2 V0486-22, de 10 de marco de 2022, disponivel
em: https://petete.tributos.hacienda.gob.es/consultas/
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(21%) e ndo de 10% (como seria aplicavel, por exemplo, no caso da venda de um quadro artisti-

co fisico, ao invés da sua representacdo digital em NFT).

De forma a determinar se a venda NFTs estd, efetivamente, sujeita a taxa de 21%, as au-
toridades fiscais espanholas apontam dois cendrios®®. Em primeiro lugar, se os NFTs forem
vendidos a uma empresa ou a um individuo que age no ambito de uma atividade empresarial,
o local da prestacdo de servicos serd aquele onde o comprador tiver estabelecida a sua ati-
vidade (a ndo ser que este estabelecimento esteja situado fora da UE). Em segundo lugar, se
o comprador for uma pessoa singular e o vendedor estiver localizado em Espanha, o local da
prestacdo de servicos serd, geralmente, o lugar de residéncia do comprador. Sucintamente,
esta disposicdo implicard trés casos distintos. Por um lado, se o comprador residir em Espa-
nha, a venda serd tributada a taxa do IVA espanhol; por outro, se o comprador residir num
outro Estado-membro, entdo a venda fica sujeita a taxa desse Estado-membro; finalmente, se
o comprador residir fora da UE, a venda extravasa o escopo do IVA espanhol, a ndo ser que se

apliquem as regras de utilizacdo ou exploracao efetivas.

Contudo, é notdrio que, devido ao anonimato intrinseco as transacdes de NFTs, na esma-
gadora maioria dos casos, ndo serd possivel determinar o sitio onde o comprador estd loca-
lizado. Mesmo com o Regulamento de Execucdo (UE) N.2 282/2011, que providencia alguma
orientacdo e certas presungdes para se estabelecer a localizacdo do comprador nas transa-
¢Oes virtuais (através do IP ou qualquer método de geolocalizacdo, por exemplo), continua a
ser muito dificil para o vendedor determinar a residéncia do comprador, devido as comple-
xidades e caracteristicas inerentes aos NFTs. Todavia, este foi, de facto, um passo em frente.
Efetivamente, representou uma das primeiras evolugdes relativamente a tributacdo de NFTs
em sede de IVA, confirmando-se, finalmente e oficialmente, como um servico prestado por
via eletrdnica e tributado a taxa geral do IVA nas circunstancias supramencionadas. Ainda as-
sim, apesar da importancia desta informacdo vinculativa, as suas conclusGes estdo limitadas
ao caso concreto em analise. Dado que os NFTs podem ter ativos subjacentes (sejam corpdre-
0s ou incorpoéreos), para além de que os direitos associados a esses ativos podem também ser
diferentes, é importante analisar o tratamento fiscal dos NFTs de forma casuistica, que podera

ser distinto atendendo a cada caso em particular.

Por ultimo, ressalvamos e relembramos, contudo, que as autoridades fiscais portuguesas
ndo se pronunciaram, até a presente data, acerca da sujeicdo a IVA dos security tokens e NFTs.
Embora possamos teorizar o enquadramento fiscal em sede de IVA destas duas categorias de
criptoativos, seguindo até mesmo as linhas vanguardistas de outros Estados da UE, esta é uma
realidade demasiado complexa que deve ser tratada com minuUcia, através de guias e linhas ori-

entadoras que assegurem a seguranca, a certeza e a clareza juridicas.

504 Direccion General de Tributos, op. cit.
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4. Enquadramento fiscal dos criptoativos em sede de IRC

O IRC é um imposto direto, unitario, estadual e periddico que recai sobre o rendimento das
sociedades. Contrariamente ao que acontece no ambito do IRS, a base de incidéncia do IRC, para
além de muito ampla, € tendencialmente neutra. SALDANHA SANCHES, por exemplo, realca, in-
clusivamente, que este é um imposto “sem zonas de ndo tributagdo”*®, tornando-se claro qudo
abrangente e aberto ele é. Por outras palavras, no IRC, toda e qualquer forma de rendimento tem
relevancia fiscal, encontrando-se sujeita a um tratamento fiscal que é, normalmente, uniforme. Ha
também uma clara indiferenciacdo na tributacdo dos rendimentos e consequente menor impor-
tancia da tarefa da qualificacdo e categorizagdao dos rendimentos obtidos, opondo-se a estratifica-
¢do que marca o IRS*%. Assim, todas as modalidades do rendimento contribuem para o lucro na
componente positiva do lucro tributavel e, para efeitos de quantificacdo da base tributavel do IRC,
o ponto de partida é sempre o resultado liquido do exercicio, sendo apurado por via contabilisti-
ca°?’. Pelos motivos expostos, embora, até a presente data, ndo existam informacdes especificas
sobre a questdo®®, facilmente concluimos que as sociedades®® que registem, na sua contabili-
dade, rendimentos obtidos no ambito dos criptoativos, sdo sujeitos passivos de imposto®®. Por
exemplo, as empresas que tenham por atividade a mineragdo de criptomoedas, ou que assumam
fungBes enquanto corretoras, estdo obrigadas ao pagamento de IRC. Em bom rigor, devido a am-
plitude e neutralidade do imposto em questdo, é bastante pacifico afirmar que muitos criptoativos
(incluindo eventuais ganhos com a transacdo de NFTs, para ilustrar), que estejam na base de um

rendimento auferido por uma sociedade, sdo tributaveis.

Invariavelmente, os sujeitos passivos residentes e ndo residentes sofrem também trata-
mento fiscal distinto para fins de IRC. Por um lado, os residentes sao tributados com base no
principio da universalidade ou world wide income (desconsiderando, por agora, a exce¢do ver-
tida no artigo 54.2-A do CIRC) e, nesses termos, € a totalidade dos rendimentos que concorre
para o lucro tributdvel, independentemente de terem sido obtidos em Portugal ou fora do ter-
ritorio®'t. Ja para os ndo residentes, verificamos o oposto: a sua tributacdo assenta numa logica

de territorialidade, sendo que sé relevam fiscalmente os rendimentos obtidos em territério

505 SANCHES, José Luis Saldanha, Manual de Direito Fiscal, 2.2 ed., Coimbra, Coimbra Editora, 2002, p. 252

506 COURINHA, Gustavo Lopes, Manual do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas, 1.2 ed., Coim-
bra, Almedina, 2019, p. 12

507 Artigo 17.2,n.2 1, do CIRC

508 Mario Moura Contabilidade, ENQUADRAMENTO FISCAL DAS CRIPTOMOEDAS EM PORTUGAL, 2021, dis-
ponivel em: https://mmc.pt/enguadramento-fiscal-das-criptomoedas-em-portugal/

509 Entre outras entidades previstas no artigo 2.2, do CIRC
510 Artigo 2.2, do CIRC

511 Artigo4.2,n.2 1, do CIRC
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portugués®’?. Ademais, todo e qualquer rendimento imputavel a um estabelecimento estavel
em Portugal de um sujeito ndo residente é tributado em Portugal*®3, independentemente de
o rendimento ter tido origem no territério portugués ou fora>*. Em sintese, os ndo residentes
com estabelecimento estavel em Portugal tém um regime muito préximo dos residentes, sujei-
tando-se, igualmente, ao principio da universalidade. Por exemplo, se uma sociedade japonesa
detiver um escritorio®®, em Portugal, composto por supercomputadores destinado a mineragao
de moedas virtuais e vender, posteriormente, as criptomoedas mineradas para Espanha, esse

rendimento auferido pelo estabelecimento estdvel sera tributado em Portugal.

Ora, este tipo de atividade é declarado® no Servico de Finangas com a Classificacdo Portu-
guesa de Atividades Econdmicas (CAE) n.2 62090, uma vez que corresponde a divisdo 62, grupo
620 (“consultoria e programacdo informatica e atividades relacionadas”) e a subclasse “outras
atividades relacionadas com as tecnologias de informacdo e informatica”>'’. Esta é uma subclas-
se residual e, porisso, apenas é aplicavel nas situacdes em que a atividade ndo seja reconduzivel
a qualquer outra subclasse prevista no CAE. Contudo, ponderamos também a possibilidade de
certas atividades relacionadas com criptoativos se enquadrarem no grupo 65 e subclasse n2
64992, i.e., “outras atividades de servicos financeiros diversos, N.E., exceto seguros e fundos
de pensBes”. Ora, neste caso, temos atividades ligadas ao investimento em valores mobilidrios
(como acles, obrigacBes, titulos de participacdo, etc.), incluindo, entre outras, a transacdo de
valores mobilidrios por conta prépria dos intermediarios financeiros. Deste modo, como ana-
lisdmos supra, existem determinados criptoativos que podem ser considerados valores mobi-
lidrios apds uma andlise cuidada e casuistica. Assim, excluindo dessa hipdtese a criptomoeda,
faria mais sentido utilizar esta Ultima classificacdo do CAE para estes casos em particular, em
detrimento da prevista no n.2 62090. Por exemplo, as criptofichas emitidas pelas Ofertas Iniciais
de Moedas ficam abrangidas na CAE n.2 64992, caso as consideremos valores mobilidrios (se

reunidos os quatro pressupostos previamente abordados).

Para efeitos de efetiva tributacdo, o rendimento de uma empresa, auferido no ambito dos
criptoativos, por exemplo, serd determinado para efeito de sujeicdo a imposto no final de cada

ano civil®®. Contudo, existem excec¢des, uma vez que o periodo de tributacdo podera ser inferior

512 Artigo4.2,n.2 2, do CIRC

513 Artigo 3.9,n.2 1, al. ¢), do CIRC
514 Artigo 4.2, n.2 3, 12 parte, do CIRC
515 Artigo 5.2, n.2 2, al. d), do CIRS
516 SENA, Irina de Sousa, op. cit., p. 46

517 Instituto Nacional de Estatistica, Classificagdo Portuguesa das Atividades Economicas, Revisdo 3, 2007, p.
66, disponivel em: https://www.ine.pt/ine_novidades/semin/cae/CAE_REV_3.pdf

518 Artigo 8.2, n.2 1, do CIRC
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ou superior a esse ano°', oferecendo-se ainda a possibilidade de o sujeito passivo escolher um
periodo de tributacdo diferente®?°. Ademais, como é dbvio, para a tributacdo de criptoativos valem
as mesmas disposicdes que sdo aplicaveis a outros rendimentos obtidos por pessoas coletivas em
sede de IRC. Essas entidades ficam, entdo, adstritas ao pagamento de imposto pelos rendimentos

obtidos através dos criptoativos a taxa geral de 21%°!, apds deduzirem os gastos incorridos.

Por fim, cabe referir que, com a introducdo do OE 2023, para efeitos do regime simplificado
de tributacdo em sede de IRC, serdo aplicaveis os seguintes coeficientes para a determinacao do
lucro tributavel: a) 0,15 dos rendimentos relativos a criptoativos, excluindo os decorrentes da
mineracdo, que ndo sejam considerados rendimentos de capitais, nem resultem do saldo positi-
vo das mais e menos-valias e dos restantes incrementos patrimoniais; e b) 0,95 dos rendimentos
provenientes da mineracdo de criptoativos, de contratos que tenham por objeto a cessdo ou
utilizacdo tempordria da propriedade intelectual ou industrial ou a prestacdo de informacd&es
respeitantes a uma experiéncia adquirida no setor industrial, comercial ou cientifico, dos outros
rendimentos de capitais, do resultado positivo de rendimentos prediais, do saldo positivo das
mais e menos-valias e dos restantes incrementos patrimoniais®®?. Ora, considerando o impacto
ambiental inerente a esta atividade, concordamos em absoluto com esta penalizacdo atribuida

a mineracdo, tanto em sede do regime simplificado de IRS como de IRC.

519 Artigo 8.2, n.9s 4 e 8, do CIRC
520 Artigo 8.2, n.9s2 e 3, do CIRC
521 Artigo 87.9,n.2 1 do CIRC

522 Artigo 227.9, da Lei n.2 24-D/2022, de 30 de dezembro de 2022
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Conclusao

Ao passo que a revolugdo industrial desbloqueou a globalizacdo da economia, também o
periodo pds-guerra deu a conhecer ao mundo uma evolucdo exponencial das tecnologias de
informacdo e de comunicacdo. O curioso e extenso mundo da Internet é, também ele, um fator

determinante na mundializacdo do comércio e comunicacdo, tal como conhecemos hoje.

Assim, é neste contexto que surgem os criptoativos ou representacdes virtuais de ativos, reve-
lando um formato totalmente diferente do anteriormente conhecido pela era “tradicional”, que-
brando esse paradigma econdmico-financeiro ha muito assente. Este novo formato caracteriza-se,
essencialmente, pela desmaterializacdo, descentralizacdo e independéncia em relagdo aos bancos
tradicionais ou quaisquer outras instituicdes de crédito ou de moeda eletrdnica, criando, eventu-
almente, uma forte competicdo face a moeda e outros ativos tradicionais. Para além do exposto,
0s criptoativos garantem ainda a privacidade através de pseuddnimos, sdo mais eficientes e céle-
res em comparagao com o sistema tradicional e ndo existe qualquer legitimagao por parte do Go-
verno ou entidades governamentais. Ademais, as trocas sao imutdveis e irreversiveis e o processo
& publico. Todas estas caracteristicas intrinsecas aos criptoativos conduziram ao seu inevitavel e

rapido sucesso, aliado a crescente aceitacdo por parte do sistema financeiro.

Relativamente a sua natureza juridica, € um facto que, a semelhanca do que temos vin-
do a afirmar, existem inimeras opinides divergentes neste sentido. Para alguns investigadores,
0s criptoativos consistem numa verdadeira moeda; para outros, sdao valores mobilidrios, com-
modities, bens moveis incorpdéreos ou uma realidade verdadeiramente sui generis. Entre nds,
concluimos que a criptomoeda, embora ndo seja reconduzivel a categoria de moeda por ndo
revestir todas as suas fungdes classicamente indissociaveis, é, para todos os efeitos, uma “qua-
se-moeda”. Contudo, esta é uma definicdo aplicavel exclusivamente a algumas moedas virtuais
e ndo ao ecossistema cripto como um todo. A nosso ver, este Ultimo caso exige uma analise ca-
suistica e ponderada —em certos momentos, os ativos serao definidos como valores mobilidrios;
noutros, simplesmente como bens méveis incorpéreos. E, sem ddvida, uma universalidade ex-
tensa, sendo necessario abster-nos de defini¢es latas e que procurem (debilmente) enquadrar

cada “subcategoria” a uma Unica classificacdo. Tal ideia ndo se coaduna com a estrutura cama-
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lednica dos criptoativos, nem com as suas rapidas mutacdes tecnolégicas que podem, inclusi-
vamente, levar a defini¢cdes diferentes em alturas distintas da “vida” do ativo virtual. Ademais, é
claro que, se, por um lado, os criptoativos revestem uma natureza divisiva por serem fragmen-
tarios e envolverem diversas realidades, por outro, causam também enorme discordia entre
os estudiosos, como destringdmos. Mas, se assim é entre individuos, as opiniGes divergentes
serdo especialmente esmagadoras em termos de Direito Fiscal Internacional. Esta divergéncia
ird originar, previsivelmente, conflitos de qualificacdo entre os varios Estados, particularmente
guando pensamos nas Convencdes Modelo da OCDE e da ONU. Como é evidente, a natureza
divisiva dos criptoativos suscitard inUmeras duvidas neste sentido, questdo que remetemos para

trabalhos e investigacGes futuras, certamente bastante interessantes num futuro préximo.

lgualmente, apesar da crescente aceitacdo por parte do sistema financeiro, é inegavel que
os criptoativos acarretam variados riscos, como o risco ndo so de branqueamento de capitais e
financiamento do terrorismo, como de evasao fiscal. Ademais, apontdmos também, reiterada-
mente, a elevada volatilidade caracterizada por oscilagdes de preco muito pronunciadas, o risco
de liquidez, o facto de existir uma insuficiéncia nas informacdes especificas para que os inves-
tidores possam formar uma decisdo segura sobre esta questdo de elevada tecnicalidade e, por
fim, o risco associado a inexisténcia de uma clara protecao dos investidores no ambito dos crip-
toativos ndo abrangidos pelo conceito de valores mobiliarios. Considerando todos estes riscos
de elevada probabilidade, este conceito inovador, Unico e de evolucdo exponencial, ndo pode
ficar a mercé de uma regulacdo débil e insuficiente, marcada por uma (ainda) desadequada e
praticamente inerte perspetiva do Direito da UE. Assim, torna-se imperativamente necessario
construir uma regulacdo minima, que seja eficaz, sustentavel e eficiente. Nesta senda, dentro
do contexto europeu, a 5.2 Diretiva sobre o BC/FT revelou ser um passo em frente relativamen-
te a regulacdo dos criptoativos, demonstrando, finalmente, uma maior preocupacdo por parte
da Unido Europeia quanto a este tipo de ativo. Esta diretiva surgiu em resposta a fragilidade do
sistema digital e as oportunidades resultantes do aproveitamento do (pseudo)anonimato e da
informacdo assimétrica, pretendendo resolver a questdo do risco de branqueamento de capitais
e lutar contra a evasdo fiscal e o terrorismo. Sucintamente, apesar de esta diretiva ser franca-
mente inovadora, ndo responde ainda, de forma direta e clara, a grande parte dos problemas
suscitados pela regulacdo de criptoativos no ambito europeu. Assim, em nossa opinido, esta
regulacdo ainda ndo se afigura como suficiente para dar uma resposta uniforme no ambito da
Unido Europeia, nem existe ainda uma solucdo global que envolva os varios Estados-membros
da Unido. Consequentemente, cabe-nos indagar: sendo assim, que esforcos apresenta o Direito

da UE para, futuramente, solucionar esta questdo?

Ora, em 2020, a Comissdo Europeia veio propor uma legislacdo sobre os criptoativos, de
forma a “aproveitar as oportunidades e atenuar os riscos”. Esta proposta, incluida no novo pa-

cote de financiamento digital, pretende estabelecer uma estrutura comum para todos os 27
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Estados-Membros da UE, cujo objetivo é colmatar as lacunas existentes na regulacdo de crip-
toativos que ndo se encontrem abrangidos por qualquer legislacdo europeia. Aqui, a Comissdo
propde o novo MICA, destinado a impulsionar a inovagao, preservar a estabilidade financeira e
a proteger os investidores dos elevados riscos anteriormente mencionados. Esta solugdo ja tdo
esperada passara por proporcionar clareza e seguranca juridica aos emitentes e aos prestado-
res de servicos de criptoativos. Exposta a proposta nos moldes que analisdamos no Capitulo I,
esta é, a nosso ver, a primeira fase de um quadro regulamentar que vem originalmente prever,
de forma direta e especifica, os criptoativos em sede de Direito da UE. Ainda assim, em nossa
opinido, o MiCA ndo é imune a criticas. Desde logo, este Regulamento desconsidera, por com-
pleto, a questdo da sustentabilidade ambiental. Indubitavelmente, a emergéncia climatica é, ou
deveria ser, uma das maiores preocupacdes atuais. Ora, os criptoativos e, mais concretamente,
as criptomoedas como a bitcoin, tém uma pegada ecoldgica de dimensdo imensuravel. Infeliz-
mente, nenhum instrumento existe para combater este fator determinante. Do mesmo modo,
o MiCA desconsidera também realidades como os NFTs — entre nds, este facto semeia logo uma
preocupacao relativa a insuficiéncia do futuro quadro regulatério, que, desde logo, comeca por
ndo incluir uma das realidades mais populares no mundo cripto. Assim, é indubitdvel que estas
novas propostas europeias revolucionam a regulacao dos criptoativos e demonstram uma pre-
ocupacdo genuina do legislador europeu, conferindo a tdo aguardada seguranca juridica aos
criptoativos. Todavia, tal ainda se afigura como insuficiente, apesar de todos os esforcos — em
bom rigor, uma solucdo europeia densificada e uniforme a varios niveis sera sempre uma tare-
fa herculea, uma vez que os criptoativos impdem desafios numa base diaria. Considerando as
suas mutacBes constantes, essencialmente devido a sua elevada tecnicalidade, serd que havers,

sequer, alguma solucdo que abarque todos os criptoativos sem espaco para lacunas juridicas?

Do ponto de vista fiscal, como analisdmos, o status quo portugués significou, durante
muito tempo, um verdadeiro “paraiso fiscal” para os investidores de criptoativos. Sem duvida,
Portugal encontrava-se numa situacdo isolada face a maioria dos Estados-membros da Unido
Europeia, como apontado pelo Governo e membros da Assembleia da Republica. Contudo,
torna-se evidente o esforco do legislador portugués em proceder a tributacdao dos cripto-
ativos pds-Orcamento do Estado para 2023. Anteriormente, em sede de IRC, era ja ponto
assente que ha lugar a tributacdo — contudo, em sede de IVA e, especialmente, de IRS, nota-
se uma complexidade acrescida e marcada por diversos fatores. Assim, embora a tributacado
existisse em casos pontuais, o paradigma pré-Orcamento 2023 impedia a tributacdo de uma
das realidades mais comuns em sede de ativos virtuais Portugal: as mais-valias auferidas por
pessoas singulares, através da alienacdo de criptoativos ou resultantes do cambio. Neste sen-
tido, esta foi uma das maiores lacunas fiscais existentes a data no campo dos criptoativos. De
todo o0 modo, a tdo aguardada promessa de um futuro modelo destinado a tributar este tipo
de operacdo, que muito tem sido discutido na atualidade do pais, acabou por surgir com o

novo quadro fiscal em vigor a partir de 2023. Todavia, independentemente desta mudanca
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e que muito apreciamos, é de nossa opinido que as discussdes em torno desta questdo tém
sido algo vitimas de uma “visdo de tunel”. E certo que a tributacdo das mais-valias é fulcral,
mas, uma vez que o ecossistema cripto é muito mais do que a criptomoeda e atividades asso-
ciadas a esta, chamamos a colagdo outras categorias tributaveis e que ainda ndo foram bem
densificadas e clarificadas pelas entidades fiscais portuguesas ou pelo legislador portugués.
A titulo exemplificativo, pense-se no caso dos NFTs (que mesmo em sede de IRS acabam por
ser excluidos de tributacdo no OE 2023) e da sua tributacdo em sede de IVA: ao passo que a
Direccién General de Tributos, em Espanha, emitiu uma informacdo vinculativa sobre a sujei-
cdo de NFTs ao IVA espanhol, em Portugal temos apenas uma abstencdo por parte da AT e,
guando se pronuncia, fa-lo quase sempre ao nivel da compra e venda de criptomoedas. Como
salientdmos, existem outras realidades cripto, como os security tokens, utility tokens e NFTs.
Ora, a AT e o legislador portugués desconsideram, em certa medida, estas vertentes como
fontes de rendimento, revelando uma perspetiva desatualizada e que apenas se preocupa
com a realidade no topo do iceberg — por exemplo, as autoridades fiscais portuguesas nunca
se pronunciaram acerca da sujeicdo a IVA dos security tokens. Embora possamos teorizar o
seu enguadramento, esta é uma operacao que carece sempre de esclarecimento oficial. Em
bom rigor, a tributacdo dos criptoativos € uma realidade complexa, exigindo seguranca e cla-
reza juridicas e que ainda padece de uma densificacdo mais evidente. Assim, embora o status
quo portugués tenha mudado, instituindo-se agora um novo paradigma ha muito desejado,
existe ainda um longo caminho a percorrer no tocante a tributacdo dos criptoativos. De todo o
modo, aguardaremos (cautelosamente) por futuras referéncias a tributacdo de outras realida-
des, pois, como temos reiterado, os criptoativos sdo muito mais do que a “mera” moeda virtu-
al e rendimentos dai provenientes, exigindo-se um afinamento constante deste novo quadro
fiscal. Contudo, aplaudimos a iniciativa do legislador portugués em adotar um rumo diferente,

desprendendo-se do status quo e que popularizou Portugal como um “offshore” cripto.

Voltar ao indice



116 MONOGRAFIAS N¢3

Bibliografia

ANTONOPOULOS, Andreas M., Mastering Bitcoin: Unlocking Digital Crypto-currencies, 1.2
ed., O’Reilly Media, Gravenstein Highway North — Sebastopol, 2014

ANTUNES, José Engracia, Os Instrumentos Financeiros, 3.2 ed., Coimbra, Almedina, 2017
ARAUJO, Fernando, Introducéo & Economia, 1.2 ed., Coimbra, Almedina, 2002

BASTO, José Guilherme Xavier de, IRS — Incidéncia Real e Determina¢cdo dos Rendimentos
Liquidos, 1.2 ed., Coimbra, Coimbra Editora, 2007

CANOTILHO, J. J. Gomes, Direito Constitucional e Teoria da Constituigdo, 7.2 ed., Coimbra,
Almedina, 2003

COURINHA, Gustavo Lopes, Manual do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas,
1.2 ed., Coimbra, Almedina, 2019

DAVIES, Glyn, A History of Money — From Ancient Times to the Present Day, 3.2 ed., Cardiff,
University of Wales Press, 2002

DOURADO, Ana Paula, O Principio da Legalidade Fiscal — Tipicidade, conceitos juridicos inde-

terminados e margem de livre apreciagdo Coimbra, Almedina, 2007
EINZIG, Paul, Primitive Money, 2.2 ed., Pergamon Press, 1966
FRANCO, Pedro, Understanding Bitcoin: Cryptography, Engineering and Economics, Wiley, 2015

HAYEK, F. A., Denationalisation of Money: The Argument Refined, 3.2 ed., The Institute of
Economic Affairs, 1990

INGHAM, Geoffrey, The Nature of Money, 1.2 ed., Polity Press, 2004

JEVONS, W. Stanley, Money and the Mechanism of Exchange, Nova lorque, D. Appleton &
Company, 1875

KEYNES, John, The General Theory of Employment, Interest and Money, 1.2 ed., Great Minds

Series, Prometheus Books, 2003

Voltar ao indice



@ CIDEEFF 117

LAPAVITSAS, Kostas; MARX, Karl, Marxist Monetary Theory: Collected Papers, in Historical
Materialism Book Series, Vol. 134, Brill, 2017

MARX, Karl, Capital — A Critique of Political Economy, Vol. |, Londres, Penguin Classics, 1992
MORAIS, Rui Duarte, Sobre o IRS, 3.2 ed., Almedina, Coimbra, 2014

PACHECO, Antdnio Vilaga, Bitcoin, 11.2 ed., Self PT, 2021

PEREIRA, Paula Rosado, Manual de IRS, 12 ed., Coimbra, Almedina, 2018

ROLO, Antdnio Garcia, As Criptomoedas como Meio de Financiamento e a Qualificacdo dos
Tokens, in Fintech Il — Novos estudos sobre tecnologia financeira, coord. ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA E DIOGO PEREIRA DUARTE, Coimbra, Almedina, 2019

SANCHES, José Luis Saldanha, Manual de Direito Fiscal, 2.2 ed., Coimbra, Coimbra Editora, 2002
SCHUMPETER, Joseph A., History of Economic Analysis, 12 ed., Londres, Routledge, 1987

SCHMIDT, Niklas; BERNSTEIN, Jack; RICHTER, Stefan; ZARLENGA, Lisa; Taxation of Crypto

Assets, 1.2 ed., Kluwer Law International B.V, 2021
SOARES MARTINEZ, Pedro, Economia Politica, 11.2 ed., Coimbra, Almedina, 2016

ULRICH, Fernando, Bitcoin —A Moeda na Era Digital, 1.2 ed., Sdo Paulo, Instituto Ludwig Von
Mises Brasil, 2014

WOODFORD, Michael, Interest & Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy, 1.2 ed.,

Princeton University Press, 2003

Artigos em publica¢6es periddicas

ALDRIDGE, Judith; DECARY-HETU, David, Not an ‘Ebay for Drugs’: The Cryptomarket ‘Silk
Road’ as a Paradigm Shifting Criminal Innovation, 2014, disponivel em: https://ssrn.com/abs-
tract=2436643

AMMOUS, Saifedean, Can Cryptocurrencies Fulfil the Functions of Money?. in Colum-
bia University, Center on Capitalism and Society, Working Paper N. 2 92, 2016, disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=2832769

ANTUNES, José Engracia, As Criptomoedas, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 81,
Jan./Jun., 2021, disponivel em: https://portal.oa.pt/media/133317/roa-i_ii-2021-web.pdf

BARRATT, Monica Jane, Silk Road: Ebay for drugs, in Addition, Vol. 107, N23, 2012, disponivel
em: https://doi.org/10.1111/j.1360-0443.2011.03709.x

BAS, David Sanz, Hayek and the cryptocurrency revolution, in Iberian Journal of the History
of Economic Thought, Vol. 7, N21, 2020, disponivel em: http://dx.doi.org/10.5209/ijhe.69403

Voltar ao indice


https://ssrn.com/abstract=2436643
https://ssrn.com/abstract=2436643
https://ssrn.com/abstract=2832769
https://portal.oa.pt/media/133317/roa-i_ii-2021-web.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1360-0443.2011.03709.x
http://dx.doi.org/10.5209/ijhe.69403

118 MONOGRAFIAS N¢3

BERTUCCI, Charles; BERTUCCI, Louis; LASRY, Jean-Michel; LIONS, Pierre-Louis; How Resilient
is the Bitcoin Protocol?, in Université Paris-Dauphine Research Paper n2 3907822, 2022, dispo-
nivel em: https://ssrn.com/abstract=3907822

BIANCHI, Daniele; ROSSINI, Luca; IACOPINI, Matteo; Stablecoins and cryptocurrency re-
turns: What is the role of Tether?, 2020, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3605451

BROMLEY, Daniel; CHAVAS, Jean-Paul, On the Origins and Evolving Role of Money, in Journal
of Institutional and Theoretical Economics JITE, Vol. 164, N24, 2008

CAMPBELL-KELLY, Martin; GARCIA-SWARTZ, D. Garcia, The History of the Internet: The Mis-
sing Narratives, 2005, disponivel em: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.867087

CARRICK, Jon, Bitcoin as a Complement to Emerging Market Currencies, in Emerging Mar-
kets Finance and Trade, Vol. 52, N2 10, 2016, disponivel em: https://doi.org/10.1080/154049
6X.2016.1193002

CATARINO, Luis Guilherme, Inovacdo Financeira e ICOs: Mercados Privados Alternativos?, in
CEDIPRE Online, Vol. I, N2 36, 2019, disponivel em: https://www.fd.uc.pt/cedipre/wp-content/
uploads/pdfs/co/public_36.pdf

CHRISTIN, Nicolas, An EU-focused analysis of drug supply on the AlphaBay Marketplace,
2017, disponivel em: https://www.emcdda.europa.eu/system/files/attachments/6622/Alpha-

Bay-final-paper.pdf

DELLERBA, Marco, Stablecoins in Cryptoeconomics. From Initial Coin Offerings (ICOs) to
Central Bank Digital Currencies (CBDCs), in New York University Journal of Legislation and Public

Policy, 2019, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3385840

DION, Derek A., I'll Gladly Trade You Two Bits on Tuesday for a Byte Today: Bitcoin, Regula-
ting Fraud in the E-conomy of Hacker-Cash, in Journal of Law, Technology & Policy, 2013, dispo-
nivel em: http://illinoisjltp.com/journal/wp-content/uploads/2013/05/Dion.pdf

DUFFY, John; PUZZELO, Daniela, The Friedman Rule: Experimental Evidence, 2018, disponi-
vel em: https://ssrn.com/abstract=3302859

FERRARI, Valeria, The Regulation of Crypto-Assets in the EU — Investment and payment to-
kens under the radar, in Maastricht Journal of European and Comparative Law, Vol. 3, N2 3,

2020, disponivel em: https://doi.org/10.1177/1023263X20911538

FERREIRA, Rogério M. Fernandes; FURTADO, Francisco Carvalho de; ALMEIDA, Marta Ma-
chado de; CASTILHO, Luis, Do regime dos vouchers no IVA, in Revista de Finangas Publicas e
Direito Fiscal, disponivel em: https://rfflawyers.com/xms/files/archive-2022-03/KNOW_HOW/
Publicacoes/2012/DoRegimeDosVouchersnolVA.pdf

Voltar ao indice


https://ssrn.com/abstract=3907822
https://ssrn.com/abstract=3605451
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.867087
https://doi.org/10.1080/1540496X.2016.1193002
https://doi.org/10.1080/1540496X.2016.1193002
https://www.fd.uc.pt/cedipre/wp-content/uploads/pdfs/co/public_36.pdf
https://www.fd.uc.pt/cedipre/wp-content/uploads/pdfs/co/public_36.pdf
https://www.emcdda.europa.eu/system/files/attachments/6622/AlphaBay-final-paper.pdf
https://www.emcdda.europa.eu/system/files/attachments/6622/AlphaBay-final-paper.pdf
https://ssrn.com/abstract=3385840
http://illinoisjltp.com/journal/wp-content/uploads/2013/05/Dion.pdf
https://ssrn.com/abstract=3302859
https://doi.org/10.1177/1023263X20911538
https://rfflawyers.com/xms/files/archive-2022-03/KNOW_HOW/Publicacoes/2012/DoRegimeDosVouchersnoIVA.pdf
https://rfflawyers.com/xms/files/archive-2022-03/KNOW_HOW/Publicacoes/2012/DoRegimeDosVouchersnoIVA.pdf

@ CIDEEFF 119

FOLEY, Sean; KARLSEN, Jonathan R.; PUTNINS, Talis J, Sex, drugs, and bitcoin: How much
illegal activity is financed through cryptocurrencies?, in Review of Financial Studies, Vol. 32, N.2
5, disponivel em: https://www.pure.ed.ac.uk/ws/portalfiles/portal/82111413/Sex_drugs_and
bitcoin_20181214.pdf

GEVA, Benjamin, Cryptocurrencies and the Evolution of Banking, Money and Payments, Ch-
ris Brummer (ed.) Cryptoassets Legal, Regulatory and Monetary Perspectives, in Oxford Uni-
versity Press, 2019, Osgoode Legal Studies Research Paper, disponivel em: https://ssrn.com/
abstract=3477513

GKILLAS, Konstantinos; LONGIN, Francois, Is bitcoin the new digital gold? Evidence from
extreme price movements in financial markets, 2019, disponivel em: https://ssrn.com/abs-
tract=3245571

GODLOVE, Nicholas, Regulatory Overview of Virtual Currency, in Oklahoma Journal of Law

and Technology, Vol. 10, N21, 2014, disponivel em: https://digitalcommons.law.ou.edu/okjolt/
vol10/iss1/2

GOFORTH, Carol, US Law: Crypto is Money, Property, a Commodity, and a Security, all at the

Same Time, in Journal of Financial Transformation, 2018, disponivel em: https://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3272975

HACKER, Philipp; THOMALE, Chris, Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales and Cryp-
tocurrencies under EU Financial Law, in European Company and Financial Law Review, 2018, dis-

ponivel em: https://ssrn.com/abstract=3075820

HAFFKE, Lars; FROMBERGER, Mathias; ZIMMERMANN, Patrick, Virtual Currencies and An-
ti-Money Laundering — The Shortcomings of the 5th AML Directive (EU) and How to Address
Them, in Journal of Banking Regulation, Vol. 21, N2 2, 2019, disponivel em: https://ssrn.com/
abstract=3328064

HAIRUDIN, Aiman; MOHAMAD, Azhar; SIFAT, Imtiaz; YUSOF, Yusniliyana, Cryptocurrencies:
A Survey on Acceptance, Governance and Market Dynamics, in International Journal of Finance
& Economics, 2020, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3741012

INNES, Michael A., The Credit Theory of Money, in The Banking Law Journal, Vol. 31, 1914

KAAL, Wulf A., Securities vs. Utility Tokens, in Legal Studies Research Paper, N222, 2022,
disponivel em: https://ssrn.com/abstract=4021599

KOHN, Meir G., Medieval and Early Modern Coinage and its Problems, in Working Paper N2
99-02, Department of Economics, 1999, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=151828

KRAUSE, Max; TOLAYMAT, Thabet, Quantification of energy and carbon costs for mining
cryptocurrencies, in Nature Sustainability, Vol. 1, N2 11, 2018, disponivel em: https://www.natu-
re.com/articles/s41893-018-0152-7

Voltar ao indice


https://www.pure.ed.ac.uk/ws/portalfiles/portal/82111413/Sex_drugs_and_bitcoin_20181214.pdf
https://www.pure.ed.ac.uk/ws/portalfiles/portal/82111413/Sex_drugs_and_bitcoin_20181214.pdf
https://ssrn.com/abstract=3477513
https://ssrn.com/abstract=3477513
https://ssrn.com/abstract=3245571
https://ssrn.com/abstract=3245571
https://digitalcommons.law.ou.edu/okjolt/vol10/iss1/2
https://digitalcommons.law.ou.edu/okjolt/vol10/iss1/2
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3272975
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3272975
https://ssrn.com/abstract=3075820
https://ssrn.com/abstract=3328064
https://ssrn.com/abstract=3328064
https://ssrn.com/abstract=3741012
https://ssrn.com/abstract=4021599
https://ssrn.com/abstract=151828
https://www.nature.com/articles/s41893-018-0152-7
https://www.nature.com/articles/s41893-018-0152-7

120 MONOGRAFIAS N¢3

LUTHER, William J., Digital Gold: The Case for Cryptocurrencies, in AIER Sound Money Pro-
ject Working Paper, N2 13, 2021, disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abs-
tract id=3957518

LUTHER, William J; SRIDHAR, Nikhil, On the Origins of Cryptocurrencies, in AIER Sound Mo-
ney Project Working Paper, N2, 2022, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3976424

MENGER, Carl, On the Origin of Money, in The Economic Journal, Vol. 2, N2 6, Oxford Uni-
versity Press, 1892

MORA, Camilo; ROLLINS, Randi L.; TALADAY, Katie; KANTAR, Michael B.; CHOCK, Mason K.;
SHIMADA, Mio; FRANKLIN, Erik C.; Bitcoin emissions alone could push global warming above
2°C, in Nature Climate Change, Vol. 9, N2 80, 2018, disponivel em: https://www.nature.com/
articles/s41558-018-0353-0

NABILOU, Hossein; PRUM, Andre, Ignorance, Debt and Cryptocurrencies: The Old and the
New, 2019, disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3121918

PENEDER, Michael, Digitization and the evolution of money as a social technology of account,
in Journal of Evolutionary Economics, n? 32, 2021, disponivel em: https://doi.org/10.1007/
s00191-021-00729-4

PENROSE, Kelsey L., Banking on Bitcoin: Applying Anti-Money Laundering and Money Trans-
mitter Laws, in N.C. Banking Institute, Vol. 18, N22, 2014, disponivel em: https://scholarship.law.

unc.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1380&context=nchi&httpsredir=1&referer=

RIRSCH, Ralph; TOMANEK, Stefan, Crypto-assets: Commodities under European financial
markets law?, in Journal of Financial Compliance, Vol. 2, N2 3, 2018, disponivel em: https://

www.henrystewartpublications.com/sites/default/files/Cryptoassets Commodities under Eu-

ropean FinancialMarketsLaw.pdf

SANTOS, Jodo Vieira dos, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.2 64, CMVM, dis-
ponivel em: https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercado-
DeValoresMobiliarios/Documents/CMVM-CADERNOS-n64.pdf

SARDONI, Claudio, The Functions of Money and the Demand for Liquidity, in Working Paper
Series, N2 3, Sapienza University of Rome, 2015, disponivel em: https://ideas.repec.org/p/saq/
wpaper/03-15.html

Comunicados, pareceres e alertas emitidos por entidades publicas

Agenzia delle Entrate, Resposta n.2 14, de 28 de setembro de 2018, disponivel em: https://
www.agenziaentrate.gov.it/portale/documents/20143/307350/Interpello+14+2018 Rispos-
ta.+14.pdf/e62ede9b-f82¢c-64f0-5347-b6a769d59877

Voltar ao indice


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3957518
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3957518
https://ssrn.com/abstract=3976424
https://www.nature.com/articles/s41558-018-0353-0
https://www.nature.com/articles/s41558-018-0353-0
https://ssrn.com/abstract=3121918
https://doi.org/10.1007/s00191-021-00729-4
https://doi.org/10.1007/s00191-021-00729-4
https://scholarship.law.unc.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1380&context=ncbi&httpsredir=1&referer=
https://scholarship.law.unc.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1380&context=ncbi&httpsredir=1&referer=
https://www.henrystewartpublications.com/sites/default/files/Cryptoassets_Commodities_under_European_FinancialMarketsLaw.pdf
https://www.henrystewartpublications.com/sites/default/files/Cryptoassets_Commodities_under_European_FinancialMarketsLaw.pdf
https://www.henrystewartpublications.com/sites/default/files/Cryptoassets_Commodities_under_European_FinancialMarketsLaw.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Documents/CMVM-CADERNOS-n64.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Documents/CMVM-CADERNOS-n64.pdf
https://ideas.repec.org/p/saq/wpaper/03-15.html
https://ideas.repec.org/p/saq/wpaper/03-15.html
https://www.agenziaentrate.gov.it/portale/documents/20143/307350/Interpello+14+2018_Risposta.+14.pdf/e62ede9b-f82c-64f0-5347-b6a769d59877
https://www.agenziaentrate.gov.it/portale/documents/20143/307350/Interpello+14+2018_Risposta.+14.pdf/e62ede9b-f82c-64f0-5347-b6a769d59877
https://www.agenziaentrate.gov.it/portale/documents/20143/307350/Interpello+14+2018_Risposta.+14.pdf/e62ede9b-f82c-64f0-5347-b6a769d59877

@ CIDEEFF 121

Autoridade Bancaria Europeia, EBA Opinion on ‘virtual currencies’, 2014, disponivel em:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409
b94-4222-45d7-ba3b-7deb5863ab57/EBA-Op-2014-08%200pinion%200n%20Virtual%20Cur-

rencies.pdf?retry=1

Autoridade Bancaria Europeia, Joint Opinion of the European Supervisory Authorities on
the risks of money laundering and terrorist financing affecting the European Union’s financial
sector, 2019, disponivel em: https://eba.europa.eu/documents/10180/2622242/Joint+Opini-

on+on+the+risks+ton+ML+and+TF+affecting+the+EU%27s+financial+sector.pdf

Autoridade Bancaria Europeia, Warning to consumers on virtual currencies, 2013, disponi-
vel em: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/598344/
b99b0dd0-f253-47ee-82a5-c547e408948c/EBA%20Warning%200n%20Virtual%20Currencies.

pdf?retry=1

Autoridade Bancaria Europeia, WARNING — ESMA, EBA and EIOPA warn consumers on the
risks of Virtual Currencies, 2018, disponivel em: https://www.eba.europa.eu/sites/default/docu-
ments/files/documents/10180/2139750/313b7318-2fec-4d5e-9628-3fb007fe8a2a/Joint%20
ESAs%20Warning%200n%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1

Autoridade Tributaria e Aduaneira, Informacdo vinculativa, processo n.2 1321, Aquisicdo
de ofertas de cupdes ou vouchers via e-mail, 2010, disponivel em: http://taxfile.pt/file_bank/
news0613 3 1.pdf

Autoridade Tributaria e Aduaneira, Informacdo Vinculativa, Processo n.2 12904, Isencdes
- Plataforma de comércio eletrdnico global, com uma moeda ou token préprio necessario aos
utilizadores para fazerem uso do servico, o qual é objeto de pré-venda. E um produto virtual ndo
material a semelhanca da moeda Bitcoin., 2018, disponivel em: http://www.taxfile.pt/file_bank/
news1218 15 1.pdf

Autoridade Tributaria e Aduaneira, Informacdo Vinculativa, processo n.2 14436, IsencBes- Re-
muneracdo em criptomoeda € uma prestacdo de servicos sujeita a IVA, mas isenta, 2019, disponi-
vel em: https://www.audico.pt/wp-content/uploads/2019/08/57 INFORMACAO 14436.pdf

Autoridade Tributdria e Aduaneira, Informacdo Vinculativa, processo n.2 14763, Operagles

sobre moeda - Criptomoeda (“bitcoin”), 2019, disponivel em: https://info.portaldasfinancas.

gov.pt/pt/informacao fiscal/informacoes vinculativas/despesa/civa/Documents/INFORMA-
CAO 14763.pdf

Autoridade Tributaria e Aduaneira, Tributacdo das cripto-moedas ou moedas virtuais, pro-
cesso n.2 5717/2015, despacho de 27 de dezembro de 2016, 2015, disponivel em: https://info.
portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/informacoes_vinculativas/rendimento/cirs/Do-
cuments/PIV_09541.pdf

Voltar ao indice


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409b94-4222-45d7-ba3b-7deb5863ab57/EBA-Op-2014-08%20Opinion%20on%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409b94-4222-45d7-ba3b-7deb5863ab57/EBA-Op-2014-08%20Opinion%20on%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409b94-4222-45d7-ba3b-7deb5863ab57/EBA-Op-2014-08%20Opinion%20on%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1
https://eba.europa.eu/documents/10180/2622242/Joint+Opinion+on+the+risks+on+ML+and+TF+affecting+the+EU%27s+financial+sector.pdf
https://eba.europa.eu/documents/10180/2622242/Joint+Opinion+on+the+risks+on+ML+and+TF+affecting+the+EU%27s+financial+sector.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/598344/b99b0dd0-f253-47ee-82a5-c547e408948c/EBA%20Warning%20on%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/598344/b99b0dd0-f253-47ee-82a5-c547e408948c/EBA%20Warning%20on%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/598344/b99b0dd0-f253-47ee-82a5-c547e408948c/EBA%20Warning%20on%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2139750/313b7318-2fec-4d5e-9628-3fb007fe8a2a/Joint%20ESAs%20Warning%20on%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2139750/313b7318-2fec-4d5e-9628-3fb007fe8a2a/Joint%20ESAs%20Warning%20on%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2139750/313b7318-2fec-4d5e-9628-3fb007fe8a2a/Joint%20ESAs%20Warning%20on%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1
http://taxfile.pt/file_bank/news0613_3_1.pdf
http://taxfile.pt/file_bank/news0613_3_1.pdf
http://www.taxfile.pt/file_bank/news1218_15_1.pdf
http://www.taxfile.pt/file_bank/news1218_15_1.pdf
https://www.audico.pt/wp-content/uploads/2019/08/57_INFORMACAO_14436.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/informacoes_vinculativas/despesa/civa/Documents/INFORMACAO_14763.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/informacoes_vinculativas/despesa/civa/Documents/INFORMACAO_14763.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/informacoes_vinculativas/despesa/civa/Documents/INFORMACAO_14763.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/informacoes_vinculativas/rendimento/cirs/Documents/PIV_09541.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/informacoes_vinculativas/rendimento/cirs/Documents/PIV_09541.pdf
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/informacoes_vinculativas/rendimento/cirs/Documents/PIV_09541.pdf

122 MONOGRAFIAS N¢3

Banco Central Europeu, Virtual Currency Schemes — a further analysis, 2015
Banco Central Europeu, Virtual Currency Schemes, 2012

Banco de Portugal, Aceitacdo como meio de pagamento, disponivel em: https://www.bpor-

tugal.pt/moedas-pagamento

Banco de Portugal, ALERTA AOS CONSUMIDORES SOBRE “MOEDAS VIRTUAIS”, 2018, dispo-
nivel em: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/comcnsf20180705.pdf

Banco de Portugal, Banco de Portugal reitera alertas aos consumidores sobre riscos associa-

dos aos ativos virtuais, 2021, disponivel em: https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-

portugal-reitera-alertas-aos-consumidores-sobre-riscos-associados-aos-ativos

Banco de Portugal, Carta Circular n.2 11/2015/DPG, Recomendacdo relativa a compra, de-

tencdo e venda de moedas virtuais, 2015, disponivel em: https://www.bportugal.pt/sites/de-

fault/files/anexos/cartas-circulares/11-2015-dpg.pdf

Banco de Portugal, Comunicado de imprensa, Banco de Portugal passa a supervisionar ati-
VoS Vvirtuais na prevencao de brangueamento de capitais, 2020, disponivel em: https://www.

bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-passa-supervisionar-ativos-virtuais-na-preven-

cao-de-branqueamento-de

Banco de Portugal, Esclarecimento do Banco de Portugal sobre Bitcoin, 2013, disponivel em:

https://www.bportugal.pt/comunicado/esclarecimento-do-banco-de-portugal-sobre-bitcoin

Banco de Portugal, O ouro detido pelo Banco de Portugal constitui um ativo de reserva de

Portugal, disponivel em: https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/sabia-que/354

Banco de Portugal, Relatdrio dos Sistemas Financeiros, 2021, disponivel em: https://www.
bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/rsp2021.pdf

CMVM, Alerta aos investidores sobre Initial Coin Offerings (ICOs), 2017, disponivel em:
https://www.cmvm.pt/pt/comunicados/comunicados/pages/20171103a.aspx

CMVM, Comunicado da CMVM as entidades envolvidas no lancamento de “Initial Coin Of-
ferings” (ICOs) relativo a qualificacdo juridica dos tokens, 2018, disponivel em: https://www.
cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20180723a.aspx

CMVM, Perguntas e respostas sobre criptoativos destinadas as entidades, disponivel em:

https://www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/Faq/Pages/FAQs-Criptoativos industria.aspx

Comissdo Europeia, Anti-money laundering and countering the financing of terrorism legis-

lative package, 2021, disponivel em: https://ec.europa.eu/info/publications/210720-anti-mo-

ney-laundering-countering-financing-terrorism en

Comissdo Europeia, Comunicado de Imprensa, Pacote «Financiamento Digital»: Comissdo

apresenta uma nova abordagem ambiciosa para incentivar a inovacdo responsavel em prol dos

Voltar ao indice


https://www.bportugal.pt/moedas-pagamento
https://www.bportugal.pt/moedas-pagamento
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/comcnsf20180705.pdf
https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-reitera-alertas-aos-consumidores-sobre-riscos-associados-aos-ativos
https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-reitera-alertas-aos-consumidores-sobre-riscos-associados-aos-ativos
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/cartas-circulares/11-2015-dpg.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/cartas-circulares/11-2015-dpg.pdf
https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-passa-supervisionar-ativos-virtuais-na-prevencao-de-branqueamento-de
https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-passa-supervisionar-ativos-virtuais-na-prevencao-de-branqueamento-de
https://www.bportugal.pt/comunicado/banco-de-portugal-passa-supervisionar-ativos-virtuais-na-prevencao-de-branqueamento-de
https://www.bportugal.pt/comunicado/esclarecimento-do-banco-de-portugal-sobre-bitcoin
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/sabia-que/354
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/rsp2021.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/rsp2021.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/comunicados/comunicados/pages/20171103a.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20180723a.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20180723a.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/AreadoInvestidor/Faq/Pages/FAQs-Criptoativos_industria.aspx
https://ec.europa.eu/info/publications/210720-anti-money-laundering-countering-financing-terrorism_en
https://ec.europa.eu/info/publications/210720-anti-money-laundering-countering-financing-terrorism_en

@ CIDEEFF 123

consumidores e das empresas, 2020, disponivel em: https://ec.europa.eu/commission/press-
corner/detail/pt/ip 20 1684

Comissdo Europeia, COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU E AO CON-
SELHO — para uma melhor aplicacdo do quadro da UE em matéria de luta contra o branquea-
mento de capitais e o financiamento do terrorismo, COM(2019) 360 final, 2019, disponivel em:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52019DC0360&from=EN

Comissdo Europeia, Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho, Pla-
no de Acdo para uma tributacdo justa e simples que apoie a estratégia de recuperacdao, COM
(2020) 312 final, 2020

Comissdo Europeia, Inception Impact Assessment, 2020, disponivel em: https://ec.europa.

eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12632-Tax-fraud-&-evasion-strengthe-

ning-rules-on-administrative-cooperation-and-expanding-the-exchange-of-information _en

Comissdo Europeia, Q&As published by the Commission on MiFID Directive 2004/39/EC,

2008, disponivel em: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business economy euro/

banking and finance/documents/mifid-2004-0039-commission-questions-answers en 0.pdf

Comissdo Europeia, REPORT FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN PARLIAMENT
AND THE COUNCIL on the assessment of the risk of money laundering and terrorist financing af-
fecting the internal market and relating to cross-border activities, 2019, disponivel em: https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019SC0650&from=EN

Comissdo Europeia, Tax fraud & evasion — strengthening rules on administrative cooperation

and expanding the exchange of information, 2021, disponivel em: https://ec.europa.eu/info/law/

better-regulation/have-your-say/initiatives/12632-Tax-fraud-&-evasion-strengthening-rules-on-ad-

ministrative-cooperation-and-expanding-the-exchange-of-information/public-consultation en

Conselho da Unido Europeia, Comunicado de Imprensa, Money laundering: Council sets

strategic priorities for further reforms, 2019, disponivel em: https://www.consilium.europa.eu/

en/press/press-releases/2019/12/05/money-laundering-council-sets-strategic-priorities-for-

further-reforms/

Direccidon General de Tributos, Informacao vinculativa, N.2 V0486-22, Tributacion en el Im-
puesto sobre el Valor Afiadido de los servicios prestados por el consultante, de 10 de marco de

2022, disponivel em: https://petete.tributos.hacienda.gob.es/consultas/

EBA; ESMA; EIOPA, Os reguladores financeiros da UE alertam os consumidores para os ris-

cos dos criptoativos, 2022, disponivel em: https://www.esma.europa.eu/system/files force/li-

brary/esa 2022 15 joint esas warning on crypto-assets pt.pdf?download=1

ESMA, ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, N21, 2021, disponivel em: https://
www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1524 trv_1 2021.pdf

Voltar ao indice


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_20_1684
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_20_1684
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52019DC0360&from=EN
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12632-Tax-fraud-&-evasion-strengthening-rules-on-administrative-cooperation-and-expanding-the-exchange-of-information_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12632-Tax-fraud-&-evasion-strengthening-rules-on-administrative-cooperation-and-expanding-the-exchange-of-information_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12632-Tax-fraud-&-evasion-strengthening-rules-on-administrative-cooperation-and-expanding-the-exchange-of-information_en
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/mifid-2004-0039-commission-questions-answers_en_0.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/mifid-2004-0039-commission-questions-answers_en_0.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019SC0650&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019SC0650&from=EN
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12632-Tax-fraud-&-evasion-strengthening-rules-on-administrative-cooperation-and-expanding-the-exchange-of-information/public-consultation_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12632-Tax-fraud-&-evasion-strengthening-rules-on-administrative-cooperation-and-expanding-the-exchange-of-information/public-consultation_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12632-Tax-fraud-&-evasion-strengthening-rules-on-administrative-cooperation-and-expanding-the-exchange-of-information/public-consultation_en
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2019/12/05/money-laundering-council-sets-strategic-priorities-for-further-reforms/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2019/12/05/money-laundering-council-sets-strategic-priorities-for-further-reforms/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2019/12/05/money-laundering-council-sets-strategic-priorities-for-further-reforms/
https://petete.tributos.hacienda.gob.es/consultas/
https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/esa_2022_15_joint_esas_warning_on_crypto-assets_pt.pdf?download=1
https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/esa_2022_15_joint_esas_warning_on_crypto-assets_pt.pdf?download=1
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1524_trv_1_2021.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1524_trv_1_2021.pdf

124 MONOGRAFIAS N¢3

ESMA, ESMA sees high risk for investors in non-regulated crypto assets, 2021, disponivel

em: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-sees-high-risk-investors-in-

non-regulated-crypto-assets

ESMA, Prospectuses. Questions and Answers — 30th updated version, Abril de 2019, dis-

ponivel em: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-780_ga_on

prospectus related topics.pdf

FInCEN, U.S. Treasury, Application of FInCEN’s Regulations to Persons Administering, Ex-

changing, or Using Virtual Currencies, 2013, disponivel em: https://www.fincen.gov/resources/

statutes-regulations/guidance/application-fincens-regulations-persons-administering

GAFI, Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and Virtual Asset Service Provi-

ders, Paris, Francga, 2019, disponivel em: https://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommen-

dations/documents/Guidance-RBA-virtual-assets.html

GAFI, Public consultation on FATF draft guidance on a risk-based approach to virtual assets

and virtual asset service providers, 2021, disponivel em: https://www.fatf-gafi.org/publications/

fatfrecommendations/documents/public-consultation-guidance-vasp.html

GAFI, Second 12-month Review Virtual Assets and VASPs, Paris, Franca, 2021, disponivel
em: https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/Second-12-Month-
Review-Revised-FATF-Standards-Virtual-Assets-VASPS.pdf

OCDE, OECD seeks input on new tax transparency framework for crypto-assets and amend-

ments to the Common Reporting Standard, 2022, disponivel em: https://www.oecd.org/ctp/

exchange-of-tax-information/oecd-seeks-input-on-new-tax-transparency-framework-for-cryp-

to-assets-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.htm

OCDE, Public consultation document Crypto-Asset Reporting Framework and Amendments

to the Common Reporting Standard, Seccdo IV, A.1, 2022, disponivel em: https://www.oecd.

org/tax/exchange-of-tax-information/public-consultation-document-crypto-asset-reporting-

framework-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.pdf

OCDE, Taxing Virtual Currencies: An Overview Of Tax Treatments And Emerging Tax Policy Is-

sues, 2020, disponivel em: https://www.oecd.org/tax/tax-policy/taxing-virtual-currencies-an-o-

verview-of-tax-treatments-and-emerging-tax-policy-issues.pdf

Parlamento Europeu, Comunicado de Imprensa, Crypto assets: new rules to stop illi-
cit flows in the EU, 2022, disponivel em: https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-ro-
om/20220324IPR26164/crypto-assets-new-rules-to-stop-illicit-flows-in-the-eu

Parlamento Europeu, Cryptocurrencies in the EU: new rules to boost benefits and curb threats,

Comunicado de Imprensa, 2022, disponivel em: https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-ro-

om/202203091PR25162/cryptocurrencies-in-the-eu-new-rules-to-boost-benefits-and-curb-threats

Voltar ao indice


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-sees-high-risk-investors-in-non-regulated-crypto-assets
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-sees-high-risk-investors-in-non-regulated-crypto-assets
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-780_qa_on_prospectus_related_topics.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-780_qa_on_prospectus_related_topics.pdf
https://www.fincen.gov/resources/statutes-regulations/guidance/application-fincens-regulations-persons-administering
https://www.fincen.gov/resources/statutes-regulations/guidance/application-fincens-regulations-persons-administering
https://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/Guidance-RBA-virtual-assets.html
https://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/Guidance-RBA-virtual-assets.html
https://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/public-consultation-guidance-vasp.html
https://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/public-consultation-guidance-vasp.html
https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/Second-12-Month-Review-Revised-FATF-Standards-Virtual-Assets-VASPS.pdf
https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/Second-12-Month-Review-Revised-FATF-Standards-Virtual-Assets-VASPS.pdf
https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/oecd-seeks-input-on-new-tax-transparency-framework-for-crypto-assets-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.htm
https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/oecd-seeks-input-on-new-tax-transparency-framework-for-crypto-assets-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.htm
https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/oecd-seeks-input-on-new-tax-transparency-framework-for-crypto-assets-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.htm
https://www.oecd.org/tax/exchange-of-tax-information/public-consultation-document-crypto-asset-reporting-framework-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.pdf
https://www.oecd.org/tax/exchange-of-tax-information/public-consultation-document-crypto-asset-reporting-framework-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.pdf
https://www.oecd.org/tax/exchange-of-tax-information/public-consultation-document-crypto-asset-reporting-framework-and-amendments-to-the-common-reporting-standard.pdf
https://www.oecd.org/tax/tax-policy/taxing-virtual-currencies-an-overview-of-tax-treatments-and-emerging-tax-policy-issues.pdf
https://www.oecd.org/tax/tax-policy/taxing-virtual-currencies-an-overview-of-tax-treatments-and-emerging-tax-policy-issues.pdf
https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/20220324IPR26164/crypto-assets-new-rules-to-stop-illicit-flows-in-the-eu
https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/20220324IPR26164/crypto-assets-new-rules-to-stop-illicit-flows-in-the-eu
https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/20220309IPR25162/cryptocurrencies-in-the-eu-new-rules-to-boost-benefits-and-curb-threats
https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/20220309IPR25162/cryptocurrencies-in-the-eu-new-rules-to-boost-benefits-and-curb-threats

@ CIDEEFF 125

Parlamento Europeu, Initial Appraisal of a European Comission Impact Assessment, Anti-
money-laundering package, 2021, disponivel em: https://www.europarl.europa.eu/RegData/
etudes/BRIE/2021/699467/EPRS_BRI(2021)699467 EN.pdf

Parlamento Europeu, RESULTS — ECON Voting Sessions 14 March 2022, 2022, disponivel
em: https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/245802/ECON%20VS%2014%20March%20
2022%20(amendments)%20RESULTS%20(002).pdf

Jurisprudéncia

Supremo Tribunal Administrativo, processo n.2 01622/15, de 11/01/2017, disponivel
em: http://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003ea931/c29b1e8e475af-
d25802580a70053c268?0penDocument&ExpandSection=1

Supremo Tribunal Administrativo, processo n.2 0580/15, de 24/02/2016, disponivel em:
http://www.dgsi.pt/jsta.nsf/-/ODCACB66425D26BD80257F69003A2B46

Tribunal Central Sul, processo n? 637/09.2BELRS, 2017, disponivel em: http://www.
dgsi.pt/jtca.nsf/170589492546a7fb802575¢3004c6d7d/15e2301b6cf43309802580d1005¢
fd36?0penDocument

Tribunal de Justica da Unido Europeia, processo C-264/14, Skatterverket v. David Hedqvist,
de 22 de outubro de 2015

Tribunal de Justica da Unido Europeia, processo C-461/12, Granton Advertising, 12 de
junho de 2014

Legislacdo

Codigo Civil

Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
Cdédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares
Cdédigo do Imposto sobre o Valor Acrescentado

Codigo dos Valores Mobilidrios

Decreto-lei n.2 290-D/99, de 2 de Agosto

Diretiva 2007/64/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Novembro de 2007,

relativa aos servicos de pagamento no mercado interno

Diretiva (UE) 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, rela-
tiva a prevencdo da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais

ou de financiamento do terrorismo

Voltar ao indice


https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/699467/EPRS_BRI(2021)699467_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/699467/EPRS_BRI(2021)699467_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/245802/ECON%20VS%2014%20March%202022%20(amendments)%20RESULTS%20(002).pdf
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/245802/ECON%20VS%2014%20March%202022%20(amendments)%20RESULTS%20(002).pdf
http://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003ea931/c29b1e8e475afd25802580a70053c268?OpenDocument&ExpandSection=1
http://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003ea931/c29b1e8e475afd25802580a70053c268?OpenDocument&ExpandSection=1
http://www.dgsi.pt/jsta.nsf/-/0DC4CB66425D26BD80257F69003A2B46
http://www.dgsi.pt/jtca.nsf/170589492546a7fb802575c3004c6d7d/15e2301b6cf43309802580d1005cfd36?OpenDocument
http://www.dgsi.pt/jtca.nsf/170589492546a7fb802575c3004c6d7d/15e2301b6cf43309802580d1005cfd36?OpenDocument
http://www.dgsi.pt/jtca.nsf/170589492546a7fb802575c3004c6d7d/15e2301b6cf43309802580d1005cfd36?OpenDocument

126 MONOGRAFIAS N¢3

Diretiva (UE) 2018/822 do Conselho, que altera a Diretiva 2011/16/UE no que respeita a
troca automatica de informacg&es obrigatéria no dominio da fiscalidade em relacdo aos meca-

nismos transfronteiricos a comunicar, de 25 de maio de 2018
Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio de 2018
Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003

Diretiva 2006/112/CE do Conselho, de 28 de Novembro de 2006, relativa ao sistema co-

mum do imposto sobre o valor acrescentado
Diretiva 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2013

Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa aos mercados de ins-

trumentos financeiros, de 15 de maio de 2014
Lei n2 58/2020, de 31 de agosto de 2020

Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Diretiva (UE)
2015/849 relativa a prevencdo da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branquea-

mento de capitais ou de financiamento do terrorismo e que altera a Diretiva 2009/101/CE

Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de

criptoativos, COM (2020) 593 final, Bruxelas 24.9.2020

Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, que cria a Autoridade para o

Combate ao Branqueamento de Capitais e ao Financiamento do Terrorismo, COM(2021) 421 final
Regulamento (CE) 1287/2006 da Comissdo, de 10 de agosto de 2006
Regulamento (UE) 2015/847 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015
Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017

Regulamento (UE) 2017/1129, de 14 de junho de 2017, relativo ao prospeto a publicar em
caso de oferta de valores mobiliarios ao publico ou da sua admissdo a negociagdo num mercado

regulamentado
Regulamento (UE) N.2 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014
Regulamento (UE) N.2 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014
Regulamento (UE) N.2909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de junho de 2014
Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comissao, de 25 de abril de 2016

Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de Criptoativos

e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937, COM(2020) 593 final, Bruxelas 24.9.2020

Voltar ao indice



@ CIDEEFF 127

Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo a um regime-piloto para as infra-

estruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido, COM (2020) 594 final, 2020

Noticias

AHL, Amanda, Bitcoin’s 2021 Energy Use Has Already Surpassed 2020, in Bloomberg, 2021,
disponivel em:  https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-13/bitcoin-s-2021-e-

nergy-use-has-already-surpassed-2020-bnef-chart?sref=323RPL5z

BALL, James, Silk Road: the online drug marketplace that officials seem powerless to stop,

in The Guardian, 2013, disponivel em: https://www.theguardian.com/world/2013/mar/22/silk-

road-online-drug-marketplace

BATEMAN, Tom, EU regulator calls for a ban on proof of work Bitcoin mining to save renewa-

ble energy, in Euronews, disponivel em: https://www.euronews.com/next/2022/01/19/eu-re-

gulator-calls-for-a-ban-on-proof-of-work-bitcoin-mining-to-save-renewable-energy

BBC News, Bitcoin mining producing tonnes of waste, 2021, disponivel em: https://www.
bbc.com/news/technology-58572385

BBC News, Microsoft to accept payments made in bitcoins, 2014, disponivel em: https://
www.bbc.com/news/technology-30377654

BENOLIEL, Micha Anthenor, Understanding the difference between coins, utility tokens

and tokenized securities, in Medium, 2017, disponivel em: https://medium.com/startup-

grind/understanding-the-difference-between-coins-utility-tokens-and-tokenized-securiti-

es-a6522655fb91

BERNSTEIN, Jacob, What Can You Actually Buy With Bitcoin?, in The New York Times, 2022, dispo-

nivel em: https://www.nytimes.com/2021/02/03/style/what-can-you-actually-buy-with-bitcoin.html

BLOOMBERG, Jason, We Need To Shut Bitcoin And All Other Cryptocurrencies Down.

Here’s Why, in Forbes, 2018, disponivel em: https://www.forbes.com/sites/jasonbloom-

berg/2018/03/10/we-need-to-shut-bitcoin-and-all-other-cryptocurrencies-down-he-
res-why/?sh=3f87477elbca

CALLEJA, Rodrigo, DAC8 is Coming — What Crypto Stakeholders Need to Know and Do, in

Bloomberg Tax, 2022, disponivel em: https://news.bloombergtax.com/daily-tax-report-interna-

tional/dac8-is-coming-what-crypto-stakeholders-need-to-know-and-do

Cointelegraph, What can you buy with Bitcoin: A beginners guide to spending your BTC, dis-

ponivel em: https://cointelegraph.com/bitcoin-for-beginners/what-can-you-buy-with-bitcoin-a-

beginners-guide-to-spending-your-btc

Voltar ao indice


https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-13/bitcoin-s-2021-energy-use-has-already-surpassed-2020-bnef-chart?sref=323RPL5z
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-13/bitcoin-s-2021-energy-use-has-already-surpassed-2020-bnef-chart?sref=323RPL5z
https://www.theguardian.com/world/2013/mar/22/silk-road-online-drug-marketplace
https://www.theguardian.com/world/2013/mar/22/silk-road-online-drug-marketplace
https://www.euronews.com/next/2022/01/19/eu-regulator-calls-for-a-ban-on-proof-of-work-bitcoin-mining-to-save-renewable-energy
https://www.euronews.com/next/2022/01/19/eu-regulator-calls-for-a-ban-on-proof-of-work-bitcoin-mining-to-save-renewable-energy
https://www.bbc.com/news/technology-58572385
https://www.bbc.com/news/technology-58572385
https://www.bbc.com/news/technology-30377654
https://www.bbc.com/news/technology-30377654
https://medium.com/startup-grind/understanding-the-difference-between-coins-utility-tokens-and-tokenized-securities-a6522655fb91
https://medium.com/startup-grind/understanding-the-difference-between-coins-utility-tokens-and-tokenized-securities-a6522655fb91
https://medium.com/startup-grind/understanding-the-difference-between-coins-utility-tokens-and-tokenized-securities-a6522655fb91
https://www.nytimes.com/2021/02/03/style/what-can-you-actually-buy-with-bitcoin.html
https://www.forbes.com/sites/jasonbloomberg/2018/03/10/we-need-to-shut-bitcoin-and-all-other-cryptocurrencies-down-heres-why/?sh=3f87477e1bca
https://www.forbes.com/sites/jasonbloomberg/2018/03/10/we-need-to-shut-bitcoin-and-all-other-cryptocurrencies-down-heres-why/?sh=3f87477e1bca
https://www.forbes.com/sites/jasonbloomberg/2018/03/10/we-need-to-shut-bitcoin-and-all-other-cryptocurrencies-down-heres-why/?sh=3f87477e1bca
https://news.bloombergtax.com/daily-tax-report-international/dac8-is-coming-what-crypto-stakeholders-need-to-know-and-do
https://news.bloombergtax.com/daily-tax-report-international/dac8-is-coming-what-crypto-stakeholders-need-to-know-and-do
https://cointelegraph.com/bitcoin-for-beginners/what-can-you-buy-with-bitcoin-a-beginners-guide-to-spending-your-btc
https://cointelegraph.com/bitcoin-for-beginners/what-can-you-buy-with-bitcoin-a-beginners-guide-to-spending-your-btc

128 MONOGRAFIAS N¢3

DENICOLA, Louis, Stablecoins: What to know about the digital coins designed to ease vola-

tility in crypto investing, in Business Insider, 2021, disponivel em: https://www.businessinsider.

com/stablecoin

FEUER, Alan, The Bitcoin Ideology, in The New York Times, 2013, disponivel em: https://
www.nytimes.com/2013/12/15/sunday-review/the-bitcoin-ideology.html

Forbes, 2013: Year Of The Bitcoin, 2013, disponivel em: https://www.forbes.com/sites/kit-
conews/2013/12/10/2013-year-of-the-bitcoin/?sh=f09ed88303cf

GREENBERG, Andy, End Of The Silk Road: FBI Says It’s Busted The Web'’s Biggest Anonymous
Drug Black Market, in Forbes, 2013, disponivel em: https://www.forbes.com/sites/andygre-
enberg/2013/10/02/end-of-the-silk-road-fbi-busts-the-webs-biggest-anonymous-drug-black-
market/?sh=68984add5b4f

HAAR, Ryan, How to Decide on a Hot Wallet or Cold Wallet for Your Crypto, and Whether
You Need One at All, in TIME, 2021, disponivel em: https://time.com/nextadvisor/investing/

cryptocurrency/hot-wallet-vs-cold-wallet/

HAAR, Ryan, You Can Buy More Things Than Ever With Crypto. Here’s Why You Shouldn’t,
in TIME, 2021, disponivel em: https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/

should-you-use-crypto-like-cash/

HANDAGAMA, Sandali, Crypto Advocates Push Back on Sweden’s Call for EU Mining Ban, in
CoinDesk, 2022, disponivel em: https://www.coindesk.com/policy/2022/02/09/crypto-advoca-

tes-push-back-on-swedens-call-for-eu-mining-ban/

HANDAGAMA, Sandali, EU Parliament Scraps Proof-of-Work Ban Following Backlash: Re-
port, in CoinDesk, 2022, disponivel em: https://www.coindesk.com/policy/2022/03/01/eu-par-

liament-scraps-proof-of-work-ban-following-backlash-report/

HANDAGAMA, Sandali, EU Parliamentarians Push to Limit Bitcoin Use Over Energy Con-
cerns, in CoinDesk, 2022, disponivel em: https://www.coindesk.com/policy/2022/02/24/eu-

parliamentarians-push-to-limit-bitcoin-use-over-energy-concerns/

HANDAGAMA, Sandali, Limiting Proof-of-Work Crypto Back on the Table as EU Parliament

Prepares Virtual Currencies Vote, in CoinDesk, 2022, disponivel em: https://www.coindesk.com/

policy/2022/03/12/limiting-proof-of-work-crypto-back-on-the-table-as-eu-parliament-prepa-

res-virtual-currencies-vote/

HANDAGAMA, Sandali, Proposal Limiting Proof-of-Work Is Rejected in EU Parliament Com-
mittee Vote, in CoinDesk, 2022, disponivel em: https://www.coindesk.com/policy/2022/03/14/

proposal-limiting-proof-of-work-is-rejected-in-eu-parliament-committee-vote-sources/

HOWCROFT, Elizabeth, Goldman Sachs says bitcoin will compete with gold as “store of va-

lue”, in Reuters, 2022, disponivel em: https://www.reuters.com/business/finance/goldman-sa-

chs-says-bitcoin-will-compete-with-gold-store-value-2022-01-05/

Voltar ao indice


https://www.businessinsider.com/stablecoin
https://www.businessinsider.com/stablecoin
https://www.nytimes.com/2013/12/15/sunday-review/the-bitcoin-ideology.html
https://www.nytimes.com/2013/12/15/sunday-review/the-bitcoin-ideology.html
https://www.forbes.com/sites/kitconews/2013/12/10/2013-year-of-the-bitcoin/?sh=f09ed88303cf
https://www.forbes.com/sites/kitconews/2013/12/10/2013-year-of-the-bitcoin/?sh=f09ed88303cf
https://www.forbes.com/sites/andygreenberg/2013/10/02/end-of-the-silk-road-fbi-busts-the-webs-biggest-anonymous-drug-black-market/?sh=68984add5b4f
https://www.forbes.com/sites/andygreenberg/2013/10/02/end-of-the-silk-road-fbi-busts-the-webs-biggest-anonymous-drug-black-market/?sh=68984add5b4f
https://www.forbes.com/sites/andygreenberg/2013/10/02/end-of-the-silk-road-fbi-busts-the-webs-biggest-anonymous-drug-black-market/?sh=68984add5b4f
https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/hot-wallet-vs-cold-wallet/
https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/hot-wallet-vs-cold-wallet/
https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/should-you-use-crypto-like-cash/
https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/should-you-use-crypto-like-cash/
https://www.coindesk.com/policy/2022/02/09/crypto-advocates-push-back-on-swedens-call-for-eu-mining-ban/
https://www.coindesk.com/policy/2022/02/09/crypto-advocates-push-back-on-swedens-call-for-eu-mining-ban/
https://www.coindesk.com/policy/2022/03/01/eu-parliament-scraps-proof-of-work-ban-following-backlash-report/
https://www.coindesk.com/policy/2022/03/01/eu-parliament-scraps-proof-of-work-ban-following-backlash-report/
https://www.coindesk.com/policy/2022/02/24/eu-parliamentarians-push-to-limit-bitcoin-use-over-energy-concerns/
https://www.coindesk.com/policy/2022/02/24/eu-parliamentarians-push-to-limit-bitcoin-use-over-energy-concerns/
https://www.coindesk.com/policy/2022/03/12/limiting-proof-of-work-crypto-back-on-the-table-as-eu-parliament-prepares-virtual-currencies-vote/
https://www.coindesk.com/policy/2022/03/12/limiting-proof-of-work-crypto-back-on-the-table-as-eu-parliament-prepares-virtual-currencies-vote/
https://www.coindesk.com/policy/2022/03/12/limiting-proof-of-work-crypto-back-on-the-table-as-eu-parliament-prepares-virtual-currencies-vote/
https://www.coindesk.com/policy/2022/03/14/proposal-limiting-proof-of-work-is-rejected-in-eu-parliament-committee-vote-sources/
https://www.coindesk.com/policy/2022/03/14/proposal-limiting-proof-of-work-is-rejected-in-eu-parliament-committee-vote-sources/
https://www.reuters.com/business/finance/goldman-sachs-says-bitcoin-will-compete-with-gold-store-value-2022-01-05/
https://www.reuters.com/business/finance/goldman-sachs-says-bitcoin-will-compete-with-gold-store-value-2022-01-05/

@ CIDEEFF 129

HOWELL, T. Sabrina; NIESSNER, Marina; YERMACK, David, Initial Coin Offerings: Financing
Growth with Cryptocurrency Token Sales, in NBER Working Paper Series, 2018, disponivel em:
http://www.nber.org/papers/w24774

HUSSEY, Matt, Security Token vs Utility Tokens, what is the difference?, in Decrypt, 2019,

disponivel em: https://decrypt.co/resources/security-token-vs-utility-tokens

IRRERA, Anna, EXCLUSIVE PayPal launches crypto checkout service, in Reuters, 2021, dispo-
nivel em: https://www.reuters.com/business/finance/exclusive-paypal-launches-crypto-chec-
kout-service-2021-03-30/

KAVANAGH, Robin, Hash rate: A measure of the computing power on a cryptocurrency
network that is a key security indicator, in Business Insider, 2022, disponivel em: https://www.

businessinsider.com/personal-finance/hash-rate

KRUGMAN, Paul, Bubble, Bubble, Fraud and Trouble, in The New York Times, 2018, disponi-
vel em: https://www.nytimes.com/2018/01/29/opinion/bitcoin-bubble-fraud.html

KUQ, Lily, China vows to ‘clamp down’ on cryptocurrency trading, bans crypto mining, in
Washington Post, 2021, disponivel em: https://www.washingtonpost.com/world/asia_pacific/
china-ban-bitcoin-cryptocurrency/2021/09/24/971275a2-1d1f-11ec-bea8-308ea134594f

story.html

LEDGER, STAND FOR FINANCIAL FREEDOM: OUR POSITION ON MICA’S PROOF OF WORK

BAN, 2022, disponivel em: https://www.ledger.com/blog-stand-for-financial-freedom-our-posi-

tion-on-micas-proof-of-work-ban

LITTLE, Kendall, Want to Buy Crypto? Here’s What to Look for In a Crypto Exchange, in TIME,

2021, disponivel em: https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/what-are-crypto-

currency-exchanges/

LIVNI, Ephrat; LOPEZ, Oscar, In Global First, El Salvador Adopts Bitcoin as Currency, in The

New York Times, disponivel em: https://www.nytimes.com/2021/09/07/world/americas/el-sal-

vador-bitcoin.html

LOCKE, Taylor, Ethereum’s blockchain is nearing a huge turning point that could push
Ether’s market value ahead of Bitcoin’s, in Fortune, 2022, disponivel em: https://fortune.
com/2022/03/23/ethereum-merge-bitcoin/

LUSA, Bloco de Esquerda quer que ganhos com criptomoedas passem a contar para efeitos do

IRS, in Expresso, 2022, disponivel em: https://expresso.pt/economia/2022-05-13-Bloco-de-Es-

guerda-quer-que-ganhos-com-criptomoedas-passem-a-contar-para-efeitos-do-IRS-e388382f

LUSA, Bruxelas insta Portugal a transpor lei europeia contra branqueamento de capitais,
in Publico, 2020, disponivel em: https://www.publico.pt/2020/02/12/economia/noticia/bruxe-

las-insta-portugal-transpor-lei-europeia-brangueamento-capitais-1903812

Voltar ao indice


http://www.nber.org/papers/w24774
https://decrypt.co/resources/security-token-vs-utility-tokens
https://www.reuters.com/business/finance/exclusive-paypal-launches-crypto-checkout-service-2021-03-30/
https://www.reuters.com/business/finance/exclusive-paypal-launches-crypto-checkout-service-2021-03-30/
https://www.businessinsider.com/personal-finance/hash-rate
https://www.businessinsider.com/personal-finance/hash-rate
https://www.nytimes.com/2018/01/29/opinion/bitcoin-bubble-fraud.html
https://www.washingtonpost.com/world/asia_pacific/china-ban-bitcoin-cryptocurrency/2021/09/24/971275a2-1d1f-11ec-bea8-308ea134594f_story.html
https://www.washingtonpost.com/world/asia_pacific/china-ban-bitcoin-cryptocurrency/2021/09/24/971275a2-1d1f-11ec-bea8-308ea134594f_story.html
https://www.washingtonpost.com/world/asia_pacific/china-ban-bitcoin-cryptocurrency/2021/09/24/971275a2-1d1f-11ec-bea8-308ea134594f_story.html
https://www.ledger.com/blog-stand-for-financial-freedom-our-position-on-micas-proof-of-work-ban
https://www.ledger.com/blog-stand-for-financial-freedom-our-position-on-micas-proof-of-work-ban
https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/what-are-cryptocurrency-exchanges/
https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/what-are-cryptocurrency-exchanges/
https://www.nytimes.com/2021/09/07/world/americas/el-salvador-bitcoin.html
https://www.nytimes.com/2021/09/07/world/americas/el-salvador-bitcoin.html
https://fortune.com/2022/03/23/ethereum-merge-bitcoin/
https://fortune.com/2022/03/23/ethereum-merge-bitcoin/
https://expresso.pt/economia/2022-05-13-Bloco-de-Esquerda-quer-que-ganhos-com-criptomoedas-passem-a-contar-para-efeitos-do-IRS-e388382f
https://expresso.pt/economia/2022-05-13-Bloco-de-Esquerda-quer-que-ganhos-com-criptomoedas-passem-a-contar-para-efeitos-do-IRS-e388382f
https://www.publico.pt/2020/02/12/economia/noticia/bruxelas-insta-portugal-transpor-lei-europeia-branqueamento-capitais-1903812
https://www.publico.pt/2020/02/12/economia/noticia/bruxelas-insta-portugal-transpor-lei-europeia-branqueamento-capitais-1903812

130 MONOGRAFIAS N¢3

MARUF, Ramishah, BitConnect founder charged with orchestrating $2 billion Ponzi scheme,
in CNN Business, 2022, disponivel em: https://edition.cnn.com/2022/02/27/business/bitcon-

nect-ponzi-scheme-satish-kumbhani/index.html

NUNES, Flavio, Governo pede ao Fisco para estudar impostos sobre criptomoedas, in ECO,

2022, disponivel em: https://eco.sapo.pt/2022/05/05/governo-pede-ao-fisco-para-estudar-im-

postos-sobre-criptomoedas/

POUND, Jesse, The crypto collapse: Here’s what’s behind bitcoin’s sudden drop, in CNBC,
2021, disponivel em: https://www.cnbc.com/2021/05/19/the-crypto-collapse-heres-whats-

behind-bitcoins-sudden-drop.html

PUTERBAUGH, John, Two Things Crypto Investors Should Know About the Infrastructure Bill
President Biden Signed, in TIME, 2022, disponivel em: https://time.com/nextadvisor/investing/

cryptocurrency/infrastructure-bill-crypto-taxes/

Publico, Primeiro ATM de bitcoins em Portugal comeca a funcionar este sabado, 2014,

disponivel em: https://www.publico.pt/2014/10/04/tecnologia/noticia/primeiro-atm-de-bit-

coins-em-portugal-comeca-a-funcionar-este-sabado-1671862

SCHICKLER, Jack, Germany Publishes First Nationwide Tax Guide for Crypto, in CoinDesk,
2022, disponivel em: https://www.coindesk.com/policy/2022/05/11/germany-publishes-first-

nationwide-tax-guide-for-crypto/

SEYFFART, James; BALCHUNAS, Eric, Gold or Bitcoin? Store-of-value debate rages as Bitcoin
grows, in BLOOMBERG INTELLIGENCE, 2021, disponivel em: https://www.bloomberg.com/pro-

fessional/blog/gold-or-bitcoin-store-of-value-debate-rages-as-bitcoin-grows/

SIGALOS, MacKenzie, Inside China’s underground crypto mining operation, where people are
risking it all to make bitcoin, in CNBC, 2021, disponivel em: https://www.cnbc.com/2021/12/18/

chinas-underground-bitcoin-miners-.html

SUSPIRO, Ana; SANLEZ, Ana, Governo prepara modelo para taxar mais-valias em criptomoe-

das, mas ndo se compromete com data, in Observador, 2022, disponivel em: https://observador.

pt/2022/05/13/soverno-prepara-modelo-para-taxar-mais-valias-em-criptomoedas-mas-nao-

se-compromete-com-data/

The Economist, Crypto-miners are probably to blame for the graphics-chip shortage, 2021,

disponivel em: https://www.economist.com/graphic-detail/2021/06/19/crypto-miners-are-

probably-to-blame-for-the-graphics-chip-shortage

TILLIER, Martin, Accept that Bitcoin is a Currency and Stop Blaming the Victims of Cri-

me, in NASDAQ, 2015, disponivel em: https://www.nasdag.com/articles/accept-bitcoin-cur-

rency-and-stop-blaming-victims-crime-2015-02-10

Voltar ao indice


https://edition.cnn.com/2022/02/27/business/bitconnect-ponzi-scheme-satish-kumbhani/index.html
https://edition.cnn.com/2022/02/27/business/bitconnect-ponzi-scheme-satish-kumbhani/index.html
https://eco.sapo.pt/2022/05/05/governo-pede-ao-fisco-para-estudar-impostos-sobre-criptomoedas/
https://eco.sapo.pt/2022/05/05/governo-pede-ao-fisco-para-estudar-impostos-sobre-criptomoedas/
https://www.cnbc.com/2021/05/19/the-crypto-collapse-heres-whats-behind-bitcoins-sudden-drop.html
https://www.cnbc.com/2021/05/19/the-crypto-collapse-heres-whats-behind-bitcoins-sudden-drop.html
https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/infrastructure-bill-crypto-taxes/
https://time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/infrastructure-bill-crypto-taxes/
https://www.publico.pt/2014/10/04/tecnologia/noticia/primeiro-atm-de-bitcoins-em-portugal-comeca-a-funcionar-este-sabado-1671862
https://www.publico.pt/2014/10/04/tecnologia/noticia/primeiro-atm-de-bitcoins-em-portugal-comeca-a-funcionar-este-sabado-1671862
https://www.coindesk.com/policy/2022/05/11/germany-publishes-first-nationwide-tax-guide-for-crypto/
https://www.coindesk.com/policy/2022/05/11/germany-publishes-first-nationwide-tax-guide-for-crypto/
https://www.bloomberg.com/professional/blog/gold-or-bitcoin-store-of-value-debate-rages-as-bitcoin-grows/
https://www.bloomberg.com/professional/blog/gold-or-bitcoin-store-of-value-debate-rages-as-bitcoin-grows/
https://www.cnbc.com/2021/12/18/chinas-underground-bitcoin-miners-.html
https://www.cnbc.com/2021/12/18/chinas-underground-bitcoin-miners-.html
https://observador.pt/2022/05/13/governo-prepara-modelo-para-taxar-mais-valias-em-criptomoedas-mas-nao-se-compromete-com-data/
https://observador.pt/2022/05/13/governo-prepara-modelo-para-taxar-mais-valias-em-criptomoedas-mas-nao-se-compromete-com-data/
https://observador.pt/2022/05/13/governo-prepara-modelo-para-taxar-mais-valias-em-criptomoedas-mas-nao-se-compromete-com-data/
https://www.economist.com/graphic-detail/2021/06/19/crypto-miners-are-probably-to-blame-for-the-graphics-chip-shortage
https://www.economist.com/graphic-detail/2021/06/19/crypto-miners-are-probably-to-blame-for-the-graphics-chip-shortage
https://www.nasdaq.com/articles/accept-bitcoin-currency-and-stop-blaming-victims-crime-2015-02-10
https://www.nasdaq.com/articles/accept-bitcoin-currency-and-stop-blaming-victims-crime-2015-02-10

@ CIDEEFF 131

VALERO, Jorge; COMFORT, Nicholas, Europe Seeks to Hand Crypto Oversight to New Dirty-

Money Watchdog, in Bloomberg, 2022, disponivel em: https://www.bloomberg.com/news/arti-

cles/2022-02-22/europe-seeks-to-hand-crypto-oversight-to-dirty-money-watchdog

WRIGHT, Turner, William Shatner’s NFT Collectibles Sell Out at Warp Speed, in Cointele-

graph, 2020, disponivel em: https://cointelegraph.com/news/william-shatners-nft-collectibles-

sell-out-at-warp-speed

Teses de doutoramento e dissertacdes de mestrado

ANTUNES, Tiago, Ensaio sobre a natureza juridica das licencas de emissao no seio do mer-
cado europeu de carbono, Tese de Doutoramento, Faculdade de Direito da Universidade de
Lisboa, Lisboa, 2014

MAIA, Guilherme Campos, O Enquadramento Juridico-Fiscal dos Criptoativos em sede de IRS,
Dissertacdo de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade Catdlica Portuguesa, Porto, 2019,
disponivel em: https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/30209/1/0%20Enquadramen-
t0%20Jur%C3%ADdico-Fiscal%20dos%20Criptoativos%20em%20sede%20de%20IRS.pdf

PIGNATTI, Mauricio, The Digital Currency and the Challenges Beyond the New Global World’s
Blockchain Paradigm — A Financial and Tax Overview on the Virtual Currency Efficiency, Disserta-
cdo de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, Lisboa, 2019, disponivel em:
https://repositorio.ul.pt/bitstream/10451/44644/1/ulfd144332_tese.pdf

SENA, Irina de Sousa, Tributacdo da Moeda Virtual em Portugal, Dissertacdo de Mestrado,
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, Lisboa, 2019

TRINDADE, Lara, Investigacdao de Suporte Tecnoldgico para Criptomoedas de Bancos Cen-
trais, Dissertacdo de Mestrado, Faculdade de Ciéncias e Tecnologia da Universidade de Coim-
bra, Coimbra, 2021, disponivel em: https://estudogeral.uc.pt/bitstream/10316/95551/1/
Tese_Lara_Trindade.pdf

Webliografia

Adam, [ANNOUNCE] hash cash postage implementation, 1997, disponivel em: http://www.

hashcash.org/papers/announce.txt

BABICEAN, Andreea, O novo regime europeu de mercados de criptoativos, in Sérvulo, 2020,

disponivel em: https://www.servulo.com/pt/investigacao-e-conhecimento/O-novo-regime-eu-

ropeu-de-mercados-de-criptoativos/7196/

BONHEUR, Kristoffer, PoS: Advantages and Disadvantages of Proof-of-Stake, in Profolus,

2021, disponivel em: https://www.profolus.com/topics/pos-advantages-and-disadvantages-of-

proof-of-stake/

Voltar ao indice


https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-22/europe-seeks-to-hand-crypto-oversight-to-dirty-money-watchdog
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-22/europe-seeks-to-hand-crypto-oversight-to-dirty-money-watchdog
https://cointelegraph.com/news/william-shatners-nft-collectibles-sell-out-at-warp-speed
https://cointelegraph.com/news/william-shatners-nft-collectibles-sell-out-at-warp-speed
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/30209/1/O%20Enquadramento%20Jur%C3%ADdico-Fiscal%20dos%20Criptoativos%20em%20sede%20de%20IRS.pdf
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/30209/1/O%20Enquadramento%20Jur%C3%ADdico-Fiscal%20dos%20Criptoativos%20em%20sede%20de%20IRS.pdf
https://repositorio.ul.pt/bitstream/10451/44644/1/ulfd144332_tese.pdf
https://estudogeral.uc.pt/bitstream/10316/95551/1/Tese_Lara_Trindade.pdf
https://estudogeral.uc.pt/bitstream/10316/95551/1/Tese_Lara_Trindade.pdf
http://www.hashcash.org/papers/announce.txt
http://www.hashcash.org/papers/announce.txt
https://www.servulo.com/pt/investigacao-e-conhecimento/O-novo-regime-europeu-de-mercados-de-criptoativos/7196/
https://www.servulo.com/pt/investigacao-e-conhecimento/O-novo-regime-europeu-de-mercados-de-criptoativos/7196/
https://www.profolus.com/topics/pos-advantages-and-disadvantages-of-proof-of-stake/
https://www.profolus.com/topics/pos-advantages-and-disadvantages-of-proof-of-stake/

132 MONOGRAFIAS N¢3

Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index, Bitcoin Mining Map, disponivel em:

https://ccaf.io/cbeci/mining map

CASTOR, Amy, Why Ethereum is switching to proof of stake and how it will work, in MIT Tech-
nology Review, 2022, disponivel em: https://www.technologyreview.com/2022/03/04/1046636/

ethereum-blockchain-proof-of-stake/

CENGIZ, Firat, What the EU’s new MIiCA regulation could mean for cryptocurrencies, in

London School of Economics Blogs, 2021, disponivel em: https://blogs.Ise.ac.uk/europp-

blog/2021/07/05/what-the-eus-new-mica-regulation-could-mean-for-cryptocurrencies/

COINGECKO, Cryptocurrency Prices by Market Cap, 2021, disponivel em: https://www.coin-
gecko.com/en

CoinMarketCap, All Cryptocurrencies, disponivel em: https://coinmarketcap.com/

CryptoCompare, Exchange Review — February 2021, 2021, disponivel em: https://www.
cryptocompare.com/media/37746440/cryptocompare _exchange review 2021 02.pdf

DAI, Wei, b-money, 1998, disponivel em: www.weidai.com/bmoney.txt

DIAS, André; COMENDA, Jodo, Taxation of Crypto Assets in Portugal, in Macedo Vitorino,
2021, disponivel em: https://www.macedovitorino.com/xms/files/20210907-Taxation_of Cryp-

to_Assets in Portugal.pdf

DIEFENBACHER, Cyrill; SOLLNER, Ollin, Swiss Taxation of NFTs, in International Financial Law Re-
views, 2022, disponivel em: https://www.iflr.com/article/b1y2h29c2rinl0/swiss-taxation-of-nfts

Digiconomist, Bitcoin Energy Consumption Index, 2022, disponivel em: https://digicono-

mist.net/bitcoin-energy-consumption/

Digiconomist, Ethereum Energy Consumption Index, 2022, disponivel em: https://archive.

ph/q3EW4#selection-615.0-622.0

DURNHAM, Vince, [announce] Namecoin- a distributed naming system based on Bitcoin,

2011, disponivel em: https://bitcointalk.org/index.php?topic=6017.0

ERNST & YOUNG, EY research: initial coin offerings (ICOs), 2017, disponivel em: https://

assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en gl/topics/banking-and-capital-markets/ey-re-

search-initial-coin-offerings-icos.pdf

Ethereum, PROOF-OF-STAKE (POS), 2022, disponivel em: https://ethereum.org/en/develo-

pers/docs/consensus-mechanisms/pos/

FBI, Seeking Victims in Bitconnect Investigation, disponivel em: https://forms.fbi.gov/see-

king-victims-in-bitconnect-investigation

Voltar ao indice


https://ccaf.io/cbeci/mining_map
https://www.technologyreview.com/2022/03/04/1046636/ethereum-blockchain-proof-of-stake/
https://www.technologyreview.com/2022/03/04/1046636/ethereum-blockchain-proof-of-stake/
https://blogs.lse.ac.uk/europpblog/2021/07/05/what-the-eus-new-mica-regulation-could-mean-for-cryptocurrencies/
https://blogs.lse.ac.uk/europpblog/2021/07/05/what-the-eus-new-mica-regulation-could-mean-for-cryptocurrencies/
https://www.coingecko.com/en
https://www.coingecko.com/en
https://coinmarketcap.com/
https://www.cryptocompare.com/media/37746440/cryptocompare_exchange_review_2021_02.pdf
https://www.cryptocompare.com/media/37746440/cryptocompare_exchange_review_2021_02.pdf
http://www.weidai.com/bmoney.txt
https://www.macedovitorino.com/xms/files/20210907-Taxation_of_Crypto_Assets_in_Portugal.pdf
https://www.macedovitorino.com/xms/files/20210907-Taxation_of_Crypto_Assets_in_Portugal.pdf
https://www.iflr.com/article/b1y2h29c2rlnl0/swiss-taxation-of-nfts
https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption/
https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption/
https://archive.ph/q3EW4#selection-615.0-622.0
https://archive.ph/q3EW4#selection-615.0-622.0
https://bitcointalk.org/index.php?topic=6017.0
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/banking-and-capital-markets/ey-research-initial-coin-offerings-icos.pdf
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/banking-and-capital-markets/ey-research-initial-coin-offerings-icos.pdf
https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/banking-and-capital-markets/ey-research-initial-coin-offerings-icos.pdf
https://ethereum.org/en/developers/docs/consensus-mechanisms/pos/
https://ethereum.org/en/developers/docs/consensus-mechanisms/pos/
https://forms.fbi.gov/seeking-victims-in-bitconnect-investigation
https://forms.fbi.gov/seeking-victims-in-bitconnect-investigation

@ CIDEEFF 133

Finansinspektionen, Crypto-assets are a threat to the climate transition — energy-inten-

sive mining should be banned, 2021, disponivel em: https://www.fi.se/en/published/pre-

sentations/2021/crypto-assets-are-a-threat-to-the-climate-transition--energy-intensive-mi-

ning-should-be-banned/

FINNEY, Hal, RPOW - Reusable Proofs of Work, 2004, disponivel em: https://cryptome.org/
rpow.htm

FRANKENFIELD, Jake, Proof-of-Stake (PoS), in Investopedia, 2021, disponivel em: https://

www.investopedia.com/terms/p/proof-stake-pos.asp#citation-8

FRANKENFIELD, Jake, Tether (USDT), in Investopedia, 2022, disponivel em: www.investope-

dia.com/terms/t/tether-usdt.asp

GAFI, Glossario, disponivel em: https://www.fatf-gafi.org/glossary/u-z/

GOUVEIA, André, Criptomoedas: proof-of-work ou proof-of-stake, quais as diferencas?, in

Deco Proteste, 2021, disponivel em: https://www.deco.proteste.pt/investe/investimentos/mer-

cados-moedas/dossie/bitcoin/criptomoedas-proof-of-work-proof-of-stake

GOUVEIA, André, Portugal é paraiso fiscal para as criptomoedas, in DECO PROTESTE, 2022,

disponivel em: https://www.deco.proteste.pt/investe/investimentos/mercados-moedas/notici-

as/2022/02/portugal-paraiso-fiscal-criptomoedas

HAGELKRUYS, Julian; WALLINGER, Christina, Cryptocurrency and taxes — update on Austria’s

ecosocial tax reform act, in PwC Austria, 2022, disponivel em: https://people-organisation.pwc.

at/en/2022/01/cryptocurrency-news/

HOUBEN, R.; SNYERS, Cryptocurrencies and Blockchain: Legal Context and Implications for Fi-
nancial Crime, Money Laundering and Tax Evasion, 2018, disponivel em: https://www.europarl.eu-
ropa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%200n%20cryptocurrencies%20and%20blockchain.pdf

HOUBEN, Robby; SNYERS, Alexander, Crypto-Assets — Key developments, regulatory con-
cerns and responses, 2020, disponivel em: https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/
STUD/2020/648779/1IPOL STU(2020)648779 EN.pdf

HUGHES, Eric, A Cypherpunk’s Manifesto, 1993, disponivel em: https://nakamotoinstitute.

org/static/docs/cypherpunk-manifesto.txt

Instituto Nacional de Estatistica, Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas, Revi-

sdo 3, 2007, disponivel em: https://www.ine.pt/ine_novidades/semin/cae/CAE_REV_3.pdf

KRUSE, Tyler, Change The Code: Not The Climate — Greenpeace USA, EWG, Others Laun-
ch Campaign to Push Bitcoin to Reduce Climate Pollution, in Greenpeace, 2022, disponivel

em: https://www.greenpeace.org/usa/news/change-the-code-not-the-climate-greenpeace-u-

sa-ewg-others-launch-campaign-to-push-bitcoin-to-reduce-climate-pollution/

Voltar ao indice


https://www.fi.se/en/published/presentations/2021/crypto-assets-are-a-threat-to-the-climate-transition--energy-intensive-mining-should-be-banned/
https://www.fi.se/en/published/presentations/2021/crypto-assets-are-a-threat-to-the-climate-transition--energy-intensive-mining-should-be-banned/
https://www.fi.se/en/published/presentations/2021/crypto-assets-are-a-threat-to-the-climate-transition--energy-intensive-mining-should-be-banned/
https://cryptome.org/rpow.htm
https://cryptome.org/rpow.htm
https://www.investopedia.com/terms/p/proof-stake-pos.asp#citation-8
https://www.investopedia.com/terms/p/proof-stake-pos.asp#citation-8
http://www.investopedia.com/terms/t/tether-usdt.asp
http://www.investopedia.com/terms/t/tether-usdt.asp
https://www.fatf-gafi.org/glossary/u-z/
https://www.deco.proteste.pt/investe/investimentos/mercados-moedas/dossie/bitcoin/criptomoedas-proof-of-work-proof-of-stake
https://www.deco.proteste.pt/investe/investimentos/mercados-moedas/dossie/bitcoin/criptomoedas-proof-of-work-proof-of-stake
https://www.deco.proteste.pt/investe/investimentos/mercados-moedas/noticias/2022/02/portugal-paraiso-fiscal-criptomoedas
https://www.deco.proteste.pt/investe/investimentos/mercados-moedas/noticias/2022/02/portugal-paraiso-fiscal-criptomoedas
https://people-organisation.pwc.at/en/2022/01/cryptocurrency-news/
https://people-organisation.pwc.at/en/2022/01/cryptocurrency-news/
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%20on%20cryptocurrencies%20and%20blockchain.pdf
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%20on%20cryptocurrencies%20and%20blockchain.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2020/648779/IPOL_STU(2020)648779_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2020/648779/IPOL_STU(2020)648779_EN.pdf
https://nakamotoinstitute.org/static/docs/cypherpunk-manifesto.txt
https://nakamotoinstitute.org/static/docs/cypherpunk-manifesto.txt
https://www.ine.pt/ine_novidades/semin/cae/CAE_REV_3.pdf
https://www.greenpeace.org/usa/news/change-the-code-not-the-climate-greenpeace-usa-ewg-others-launch-campaign-to-push-bitcoin-to-reduce-climate-pollution/
https://www.greenpeace.org/usa/news/change-the-code-not-the-climate-greenpeace-usa-ewg-others-launch-campaign-to-push-bitcoin-to-reduce-climate-pollution/

134 MONOGRAFIAS N¢3

LERNER, Sergio Demian, The Well Deserved Fortune of Satoshi Nakamoto, Bitcoin creator,

Visionary and Genius, 2013, disponivel em: https://bitslog.com/2013/04/17/the-well-deserved-

fortune-of-satoshi-nakamoto/

MAY, Timothy C., The Crypto Anarchist Manifesto, 1988, disponivel em: https://nakamo-

toinstitute.org/crypto-anarchist-manifesto/

Mario Moura Contabilidade, ENQUADRAMENTO FISCAL DAS CRIPTOMOEDAS EM PORTUGAL,

2021, disponivel em: https://mmc.pt/enguadramento-fiscal-das-criptomoedas-em-portugal/

NAKAMOTO, Satoshi, Bitcoin open source implementation of P2P currency, 11 de feverei-

ro de 2009, disponivel em: https://satoshi.nakamotoinstitute.org/posts/p2pfoundation/thre-

ads/1/?view=satoshi

NAKAMOTO, Satoshi, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2009, disponivel em:
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

NAKAMOTO, Satoshi, Cryptography Mailing List — Bitcoin v0.1 released, 8 de Janeiro de
2009, disponivel em: https://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/threads/2/?-

view=satoshi

NAKAMOTO, Satoshi, Cryptography Mailing List, Bitcoin P2P e-cash paper, 2008-11-17, dis-
ponivel em: https://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/15/

NAKAMOTO, Satoshi, The Cryptography Mailing List, 2009, disponivel em: https://satoshi.

nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/17/#selection-37.4-45.27

PENEDER, Michael, Austrian Conceptions of Money and the Rise of Digital Currency, in SU-
ERF Policy Notes, n? 265, 2022, disponivel em: https://www.suerf.org/policynotes/40325/aus-

trian-conceptions-of-money-and-the-rise-of-digital-currency

PERSON, Pierre, in Twitter, 11 de marco de 2022, disponivel em: https://twitter.com/Pierr
Person/status/1502356083175735307

PORTO EDITORA, quase-moeda, in Infopédia, disponivel em: https://www.infopedia.pt/

apoio/artigos/Squase-moeda

PwC, OECD release public consultation document concerning Crypto-Asset Reporting Fra-
mework (CARF) and Amendments to the Common Reporting Standard (CRS), 2022, disponivel

em: https://www.pwc.com/m1l/en/services/tax/me-tax-legal-news/2022/oecd-release-public-

consultation-document-concerning-crypto-asset-reporting-framework-carf-amendments-

to-the-common-reporting-standard-crs.html

PwC, PwC Annual Global Crypto Tax Report 2020, 2020, disponivel em: https://www.pwc.

ch/en/publications/2021/pwc-annual-global-crypto-tax-report-2020.pdf

Voltar ao indice


https://bitslog.com/2013/04/17/the-well-deserved-fortune-of-satoshi-nakamoto/
https://bitslog.com/2013/04/17/the-well-deserved-fortune-of-satoshi-nakamoto/
https://nakamotoinstitute.org/crypto-anarchist-manifesto/
https://nakamotoinstitute.org/crypto-anarchist-manifesto/
https://mmc.pt/enquadramento-fiscal-das-criptomoedas-em-portugal/
https://satoshi.nakamotoinstitute.org/posts/p2pfoundation/threads/1/?view=satoshi
https://satoshi.nakamotoinstitute.org/posts/p2pfoundation/threads/1/?view=satoshi
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
https://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/threads/2/?view=satoshi
https://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/threads/2/?view=satoshi
https://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/15/
https://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/17/#selection-37.4-45.27
https://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/17/#selection-37.4-45.27
https://www.suerf.org/policynotes/40325/austrian-conceptions-of-money-and-the-rise-of-digital-currency
https://www.suerf.org/policynotes/40325/austrian-conceptions-of-money-and-the-rise-of-digital-currency
https://twitter.com/Pierr_Person/status/1502356083175735307
https://twitter.com/Pierr_Person/status/1502356083175735307
https://www.infopedia.pt/apoio/artigos/$quase-moeda
https://www.infopedia.pt/apoio/artigos/$quase-moeda
https://www.pwc.com/m1/en/services/tax/me-tax-legal-news/2022/oecd-release-public-consultation-document-concerning-crypto-asset-reporting-framework-carf-amendments-to-the-common-reporting-standard-crs.html
https://www.pwc.com/m1/en/services/tax/me-tax-legal-news/2022/oecd-release-public-consultation-document-concerning-crypto-asset-reporting-framework-carf-amendments-to-the-common-reporting-standard-crs.html
https://www.pwc.com/m1/en/services/tax/me-tax-legal-news/2022/oecd-release-public-consultation-document-concerning-crypto-asset-reporting-framework-carf-amendments-to-the-common-reporting-standard-crs.html
https://www.pwc.ch/en/publications/2021/pwc-annual-global-crypto-tax-report-2020.pdf
https://www.pwc.ch/en/publications/2021/pwc-annual-global-crypto-tax-report-2020.pdf

@ CIDEEFF 135

REIFF, Nathan, Bitcoin vs. Ethereum: What'’s the Difference?, in Investopedia, 2020, disponi-

vel em: https://www.investopedia.com/articles/investing/031416/bitcoin-vs-ethereum-driven-

different-purposes.asp

SZABO, bit gold, 2005, disponivel em: https://unenumerated.blogspot.com/2005/12/bit-
gold.html

TEBBLE, Adam, Friedrich Hayek: Prophet of Cryptocurrency?, in Centre for the Study of Go-

vernance & Society, King’s College London, disponivel em: https://csgs.kcl.ac.uk/friedrich-hayek-

prophet-of-cryptocurrency/

TELLER, Arthur, Guide to Crypto Taxes in Germany, in TokenTax, 2022, disponivel em: https://

tokentax.co/blog/crypto-taxes-in-germany

The White House, Executive Order on Ensuring Responsible Development of Digital Assets,

Briefing Room, 2022, disponivel em: https://www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-ac-

tions/2022/03/09/executive-order-on-ensuring-responsible-development-of-digital-assets/

THUNE, Kent, What Are NFT Royalties & How Do They Work?, in Seeking Alpha, 2022, dis-
ponivel em: https://seekingalpha.com/article/4483346-nft-royalties

TIE, Vincent, HOW RARE ARE GOLD AND SILVER?, disponivel em: https://www.silverbullion.
com.sg/Articles/Detail/How-Rare-are-Gold-and-Silver/2038

VASILE, Julia, Monero Mining: A Comprehensive Guide on How to Mine Monero, in be[in]

crypto, 2021, disponivel em: https://beincrypto.com/learn/monero-mining/

VELHO, Marta, El Salvador introduz oficialmente a bitcoin na sua economia, in Jornal de

Negdcios, 2021, disponivel em: https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/el-salva-

dor-introduz-oficialmente-a-bitcoin-na-sua-economia

Voltar ao indice


https://www.investopedia.com/articles/investing/031416/bitcoin-vs-ethereum-driven-different-purposes.asp
https://www.investopedia.com/articles/investing/031416/bitcoin-vs-ethereum-driven-different-purposes.asp
https://unenumerated.blogspot.com/2005/12/bit-gold.html
https://unenumerated.blogspot.com/2005/12/bit-gold.html
https://csgs.kcl.ac.uk/friedrich-hayek-prophet-of-cryptocurrency/
https://csgs.kcl.ac.uk/friedrich-hayek-prophet-of-cryptocurrency/
https://tokentax.co/blog/crypto-taxes-in-germany
https://tokentax.co/blog/crypto-taxes-in-germany
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2022/03/09/executive-order-on-ensuring-responsible-development-of-digital-assets/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2022/03/09/executive-order-on-ensuring-responsible-development-of-digital-assets/
https://seekingalpha.com/article/4483346-nft-royalties
https://www.silverbullion.com.sg/Articles/Detail/How-Rare-are-Gold-and-Silver/2038
https://www.silverbullion.com.sg/Articles/Detail/How-Rare-are-Gold-and-Silver/2038
https://beincrypto.com/learn/monero-mining/
https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/el-salvador-introduz-oficialmente-a-bitcoin-na-sua-economia
https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/el-salvador-introduz-oficialmente-a-bitcoin-na-sua-economia

!l& CIDEEFF

CIDEEFF MONOGRAFIAS
TAX GOVERNANCE

A NATUREZA DIVISIVA DOS CRIPTOATIVOS
DO PARADIGMA TRADICIONAL A REVOLUCAO DIGITAL

E DESAFIOS INERENTES A SUA TRIBUTAGCAO

Edicdo digital | Lisboa - 2023 | Centro de Investigacao de Direito Europeu, Econdmico, Financeiro e Fiscal



	_heading=h.gjdgxs
	_heading=h.1fob9te
	_heading=h.3znysh7
	_heading=h.2et92p0
	_heading=h.1t3h5sf
	_heading=h.26in1rg
	_heading=h.35nkun2
	_heading=h.1ksv4uv
	_heading=h.z337ya
	_heading=h.1y810tw
	_heading=h.4i7ojhp
	_heading=h.1ci93xb
	_heading=h.qsh70q
	_heading=h.49x2ik5
	_heading=h.147n2zr
	_heading=h.1hmsyys
	_heading=h.1v1yuxt
	_heading=h.2u6wntf
	_heading=h.nmf14n
	_heading=h.37m2jsg
	_heading=h.46r0co2

