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REsSumO

O fendmeno das criptomoedas tem suscitado um crescente interesse tanto entre
potenciais investidores, como no meio académico e no plano politico, sendo o debate
em torno das questdes regulatorias um ponto incontornavel, ndo obstante as diferentes
abordagens e o interesse subjacente. O ano de 2019 marca 10 anos de existéncia da
Bitcoin e, apesar de sobre esta recair o principal foco, este universo conta hoje com
mais de 2000 outras criptomoedas, tendo a maior parte resultado de sucessivas
tentativas de modificar e melhorar a Bitcoin. A inovacdo da tecnologia em que este
novo tipo de ativo assenta, a natureza descentralizada, bem como as suas
especificidades, motivam, assim, um estudo aprofundado para conhecer o mercado, de
forma a poder compreender os principais desafios que se colocam a regulacéo. Parte dos
constrangimentos associados as criptomoedas resulta precisamente do vazio legal em
que estas permanecem, contudo, um excesso de regulacdo poderd condicionar o
desenvolvimento das potencialidades da blockchain. A preméncia e a necessidade de
regulacdo traduz-se assim, sobretudo, na potencial utilizagdo das criptomoedas para fins
ilicitos, na necessidade de protecdo dos consumidores e investidores contra fraudes e
outros riscos, bem como na garantia da integridade dos mercados, sistemas de
pagamentos e, no cOmputo geral, da estabilidade financeira.

Palavras-Chave: Criptomoedas; Bitcoin; Criptoativos; Blockchain; Regulacéo.

ABSTRACT

The cryptocurrencies phenomenon has aroused a growing interest among potential
investors, academics and at a policy level, where the regulatory debate on these issues
has a central role, regardless the approach each of those might have and what their
interests might be. 2019 marks 10 years of Bitcoin's existence and although this remains
the most popular one, there are over 2000 cryptocurrencies, most of which have resulted
from successive attempts to modify and improve Bitcoin. The technological innovation
on which this new type of asset lies, its decentralized nature, as well as its features,
motivate an in-depth study to know the market, in order to be able to understand the
main challenges regarding regulation. Part of the constraints related with
cryptocurrencies derives exactly from the legal void they remain in, however, an
excessive regulation may also condition blockchain’s potential development and its
applications. Therefore, a required regulation should be able to respond to its potential
use for illicit purposes, the need to protect consumers and investors against fraud and
other risks, as well as to ensure the integrity of markets, payment systems and, overall,
financial stability.

Keywords: Cryptocurrencies; Bitcoin; Cryptoassets; Blockchain; Regulation.



L1STA DE ACRONIMOS

BCE — Banco Central Europeu

BIS — Banco de Pagamentos Internacionais (Bank of International Settlements)
CCAF — Cambridge Centre for Alternative Finance

DLT — Distributed ledger technology

EBA — Autoridade Bancéria Europeia

EIOPA - Autoridade Europeia para Seguros e Penses Ocupacionais

ESMA — Autoridade Europeia de Mercados e Valores Mobiliarios

EUA — Estados Unidos da América

ICO — Initial Coin Offering

UE — Unié&o Europeia

FMI — Fundo Monetério Internacional



GLOSSARIO

Blockchain — Tecnologia constituida por blocos de informacdo, interligados por elos, 0s
quais ndo podem ser alterados, sob pena de alterar toda a cadeia de blocos. Uma
blockchain pode ser constituida por informacédo da mais diversa natureza, porém, para o

efeito, centrar-nos-emos no caso exclusivo das criptomoedas.

Dark web — Parte da web composta por um conjunto de redes privadas cujo acesso
exige credenciagdo ou software especializado. Esta funciona com base na
“deslocalizacdo” de servidores, ndo sendo possivel identificar a origem dos utilizadores

com base num IP, 0 que garante 0 seu anonimato.

Distributed ledger technology (DLT) — Tecnologia de registo distribuido, que permite a

partilha e atualizacdo de forma descentralizada, da qual a blockchain é exemplo.

Distributed Applications — Aplicagdes ou software executados numa rede ou em

diversos computadores em simultaneo.

Exchanges — Plataformas através das quais € feita a compra e venda de criptomoedas e

outros ativos digitais.

Initial Coin Offering (ICO) — “Oferta Inicial de Moeda” promovida no langamento de

uma nova criptomoeda.

Mineracdo - Atividade que constitui o processamento de transacGes e registo das

mesmas na blockchain.
Nodes —Elementos da blockchain que contém, e.g., informacao sobre as transacdes.

Smart Contracts — Contratos que se executam automaticamente, sem necessidade de

terceiros.
Token —Unidades de criptomoedas (apesar de existirem outras dimens@es do conceito).

Wallets — Sistema que permite armazenar e fazer transacfes de criptomoedas através da

gestdo de chaves criptograficas e com recurso a um software sofisticado.
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1. ENQUADRAMENTO

Nesta “quarta revolucdo industrial”’, em que a tecnologia - e a velocidade a que esta
evolui — tem redefinido o contexto economico, social, cultural e humano que conhecemos
(Schwab, 2016), a discussdo relativa as criptomoedas torna-se um ponto incontornavel
deste novo paradigma. Inicialmente percecionada com uma certa desconfianca e pouca
credibilidade, cumpre assinalar que 2019 marca uma década de existéncia da Bitcoin, a
primeira criptomoeda, impondo-se a necessidade de fazer uma reflex&o sobre as diversas
dimensbes do fendmeno, bem como dos potenciais impactos que decorrem da sua

utilizag&o.

No white paper que antecedeu a criagdo daquela “moeda”, o criador da Bitcoin defendeu
a necessidade de conceber um sistema eletronico de pagamento descentralizado, baseado
em criptografia e ndo em confianca, de forma a permitir que duas partes interessadas
numa transacdo a pudessem realizar sem intervencdo de um terceiro (Nakamoto, 2008).
Em 3 janeiro de 2009, foi assim criado o software que gerou a Bitcoin, sem existir um
intermediario, mas sim uma estrutura de blockchain que procura constituir um “sistema

de confianga” que garanta a seguranca das transagdes.

Apesar de, inicialmente, a utilizacdo de criptomoedas ter sido residual, sendo o seu
interesse sobretudo associado a entusiastas da criptografia, em 17 marco de 2010, surgiu
0 primeiro websiter que permitia transacOes de Bitcoin, datando a primeira transacéo
“real” de 22 de maio de 2010. A partir desse momento, a criptomoeda viu a sua
popularidade aumentar, tendo, em junho de 2010, sido registada a sua primeira grande

valorizagéo, quando o seu valor aumentou 900% em apenas cinco dias.

Apesar de falarmos em criptomoedas, note-se que a Bitcoin se destaca como aquela que
tem maior capitalizacdo de mercado e maior valor unitario, 0 que, aliado as expectativas
que existem sobre ela, fazem desta também a criptomoeda mais especulada. Assim,
apesar de a Bitcoin ter evoluido desde 2009, algumas das suas caracteristicas ndo poderao
ser alteradas por o seu algoritmo assentar num sistema descentralizado, baseado no

anonimato dos seus utilizadores, cuja emissdo esta limitada a 21 milhdes de moedas.

1 O “bitcoinmarket.org", ja encerrado.



Acresce que a Bitcoin é a moeda de referéncia pela qual as restantes criptomoedas sdo
cotadas, estando esta cotada num maior nimero de exchanges e sendo a que tem maior

relagdo e ponto de conversdo com o mercado financeiro tradicional.

O facto de as criptomoedas remeterem para uma estrutura descentralizada, sem a
necessidade de envolvimento das tradicionais instituicGes intermediérias e reguladoras,
suscita assim novas questdes relacionadas com as suas transacOes. Refira-se,
nomeadamente, i) a incerteza que a sua utilizagdo gera, ii) a intangibilidade e a
volatilidade do valor que Ihe podera ser atribuido, iii) o risco associado ao anonimato dos
utilizadores e as dificuldades de rastrear as transacdes realizadas e iv) a permeabilidade a

sua utilizacdo para fins ilicitos.

Neste ambito, existem questdes que decorrem da transacdo de criptomoedas, e do vazio
legal em que se encontra a maior parte das situacdes que as envolve, que justificam a
necessidade de conhecer aquilo que o conceito verdadeiramente representa, bem como o0s

desafios e constrangimentos gerados pela sua utilizagéo.

O presente trabalho propde-se a fazer uma analise da perspetiva regulatoria, partindo de
uma primeira abordagem as criptomoedas, procurando compreender a sua natureza,
designadamente se se trata de uma verdadeira moeda, como € vulgarmente designada, ou
antes de um ativo. Neste ponto, sera dado especial destaque a Bitcoin, mas serdo
igualmente apresentadas outras criptomoedas, numa breve analise das suas caracteristicas

e especificidades em comparagdo com a criptomoeda pioneira.

Posteriormente, serdo observados os desafios que a crescente popularidade das
criptomoedas coloca, elencando alguns dos riscos inerentes a sua utilizacdo e procurando
identificar as principais questfes a que é necessario atender. Desta forma, pretende-se
chegar a questdo da regulacdo em concreto, avaliando se esta podera responder a tais
desafios, referindo igualmente o que impde a sua necessidade e quais 0s seus principais

objetivos.

Por fim, sera feita uma breve analise dos desenvolvimentos no ambito da regulagdo nas
diferentes jurisdicOes, avaliando se a regulacdo constitui uma resposta adequada e

elencando as suas principais dificuldades.



Apesar de este trabalho procurar expor o universo das criptomoedas na 6tica dos desafios
regulatérios, o fendbmeno ndo se esgota nesta dimensao e existirdo outras abordagens
necessarias. E precisamente pela dimensdo do tema que a presente discussdo se cinge aos
desafios que se impde a regulacdo das criptomoedas. Cumpre, porém, ressalvar a
pertinéncia de outros estudos que incidam sobre as demais perspetivas, tanto no plano
juridico, como econémico, nomeadamente, dispondo sobre 0s eventuais impactos
economico-financeiros deste novo tipo de ativo, consequéncias ao nivel da politica

monetaria e da estabilidade financeira, caracterizacdo do setor e efeitos spillover.

2. AS “CRIPTOMOEDAS”: MOEDA DIGITAL OU ATIVO FINANCEIRO ESPECULATIVO?
2.1. A DEFINICAO DE “CRIPTOMOEDA”

Com vista a delimitar o conceito, partimos das definicdes dadas pelo BCE, pela
Autoridade Bancéria Europeia (EBA) e pela Autoridade Europeia de Mercados e Valores
Mobilidrios (ESMA), admitindo que moeda virtualz remete para uma forma nao
regulada de dinheiro digital, gerado e armazenado eletronicamente, que néo € emitido ou
garantido por um Banco Central e que é suscetivel de ser utilizado como meio de
pagamento. Na categoria de moedas virtuais, incluem-se as moedas digitais, sendo, por
sua vez, uma criptomoeda um tipo de moeda digital, gerada eletronicamente e de forma
descentralizada, num sistema “ponto-a-ponto” (peer-to-peer), sem que haja uma entidade
intermedidria, que assenta na criptografia para: i) garantir a seguranca das transacdes, ii)
controlar a criagdo de novas unidades de moeda e iii) proteger a identidade dos

intervenientes nas transacoes.

Inerente ao conceito de criptomoeda, esta igualmente o de blockchain, o qual se traduz
num protocolo de seguranga, que visa utilizar a descentralizagdo como medida de
seguranca. E o facto de assentar numa estrutura de blockchain que constitui uma das mais
peculiares caracteristicas e inovacdes da Bitcoin, pois uma vez registada a informacéo,
esta torna-se praticamente imutavel. Uma blockchain é constituida por blocos de

informacao, interligados por elos, os quais ndo podem ser alterados, sob pena de alterar

2 Em 2012, o BCE definiu moeda virtual como “um tipo de dinheiro digital, o qual é emitido e
controlado por quem o desenvolve e utilizado e aceite entre um nimero de elementos de uma
comunidade virtual especifica” (BCE, 2012).



toda a cadeia de blocos. No caso da Bitcoin, a informagdo constante dos “blocos” sera,
por exemplo, a identificacdo das carteiras de origem e de destino da transferéncia, bem

como o valor transacionado.

Ainda neste &mbito, um conceito que importa ter presente refere-se ao processo que
resulta no registo desta informacéo na blockchain, ao qual se da o nome de mineracéo,
que consiste no processamento de todos os dados relativos a transagdo, registados nos
blocos, de forma a torna-la efetiva (sendo exigidos, para tal, recursos informaticos
adequados). Este é o caso da Bitcoin e de outras criptomoedas, porém, nem todas as
criptomoedas sdo mineradas, possuindo outros mecanismos de registo e processamento

de transacoes.

2.2. BITCOIN: ORIGEM E NATUREZA

A origem das criptomoedas coincide com a historia da Bitcoin, a primeira criptomoeda,
desenvolvida em janeiro de 2009 por “Satoshi Nakamoto”s e ambicionava i) criar um
sistema de criptomoeda que visasse descentralizar a moeda, ii) sem que alguém ou
alguma instituicdo exercesse poder sobre ela, iii) tornando os utilizadores mais
auténomos face ao seu capital (Nakamoto, 2008). Ao criar um sistema para transacdes
eletronicas que nao estivesse assente na confiancga nas instituicdes bancarias mediadoras,
este sistema ambicionou criar um novo mecanismo que transmitisse essa confianca aos
utilizadores, substituindo-se as entidades tradicionais, a margem do sistema central e fora

do controlo estatal.

A primeira transacao virtual de Bitcoin ocorreu em 12 de janeiro de 2009, entre Satoshi
Nakamoto e Hal Finneys, tendo, em 9 de outubro de 2009, sido estabelecido o primeiro
valor de cotacdo da Bitcoin, com base no custo da eletricidade necesséria para gerar 1
Bitcoin. Foi, assim, estimado por um dos seus utilizadoress que 1 USD equivaleria a
1.309,03 Bitcoin, valor que atingiu o seu valor maximo em dezembro 2017, quando 1
Bitcoin atingiu 0s 19.694,68 USD. Depois do valor maximo de dezembro de 2017, alguns

3 Pseud6nimo utilizado pelo criador, ndo sendo conhecida a sua verdadeira identidade.

4 Engenheiro informatico, sendo especulado que esta poderd ser a verdadeira identidade de
Satoshi Nakamoto.

5 Utilizadores do site “forum.bitcoin.com".



analistas especularam que aquela criptomoeda estabilizaria nos 3.000 USD, nédo obstante
flutuacdes. Porém, a evolucgéo do valor da Bitcoin ndo tem sido, de todo, constante, sendo

marcada por acentuados aumentos seguidos de quebras de correcao.

Segundo Lakomski-Laguerre e Desmedt (2015), a novidade que a Bitcoin introduz ndo
decorre de ser “virtual”, “digital” ou “eletronica”, mas sim, uma vez consolidada
enquanto sistema de pagamentos, da alternativa que propde de auséncia de uma
autoridade central e de auto-regulacdo de uma moeda sustentada em criptografia. Mas a
questdo que se coloca é a de determinar se uma criptomoeda pode, ou ndo, ser

considerada uma verdadeira moeda a luz dos critérios convencionais.

Ora para que seja considerada efetivamente moeda, cumpre observar se se encontram
reunidas as trés fungdes classicas da moeda, enquanto i) meio de pagamento, ii) unidade
de conta e iii) reserva de valor:

1) Apesar de existirem cada vez mais plataformas que aceitam pagamentos em
criptomoedas, tendencialmente, a maior parte das transferéncias é realizada entre
investidores e ndo na aquisicdo de bens e servigos, o que indica a sua reduzida utilizagao
enquanto meio de pagamento, sendo igualmente caracterizada por bolhas especulativas
(Grinberg, 2011). Acresce também que o tempo de processamento das transagdes em
criptomoedas ainda € demorado, pelo que ndo se torna atrativo enquanto meio de
pagamento “imediato” nem competitivo face aos sistemas convencionais. Esta sua
caracteristica tem levado a que a Bitcoin seja mais identificada com um ativo de
investimento, sendo transacionada a semelhanca de acbes e obrigacdes, e ndo enquanto
moeda (Surowiecki, 2018);

ii) A elevada volatilidade das criptomoedas constitui um obstaculo a que esta seja
considerada medida de valor, o que constitui um desafio a sua funcdo enquanto unidade
de conta;

iii) O facto de estas serem armazenadas em carteiras digitais (wallets) torna-as
vulneraveis a ameacas cibernéticas, como hacking, diminuindo a sua seguranca e, logo,
comprometendo a sua capacidade de serem utilizadas enquanto reservas de ativos.
Contudo, esta caracteristica podera ser questionavel uma vez que, atualmente, com a

digitalizagdo da moeda, as verdadeiras moedas possuem a mesma vulnerabilidade.



EVOLUCAO DO VALOR DA BITCOIN EM USD
(entre Abril de 2013 e Abril de 2019)

Capitalizagédo Apr 28,2013 | To | Apr 26, 2019 Preco

bolsista 17/12/2017
Valor maximo registado (USD)

Prego: 19.535,7
Capitalizagdo: 327.152.158.087

e S

Fonte: coinmarketcap.com

Outras caracteristicas da Bitcoin dificultam o seu enquadramento na economia real, como
a auséncia de pressupostos de procura e oferta nestes mercados para determinacdo do
preco, bem como o facto de aquela criptomoeda ndo ser colocada em circulacdo por uma
autoridade. Aqui reside um dos principais desafios associados a Bitcoin e a uma possivel
regulacdo: a dificuldade de definicdo da natureza da Bitcoin - questdo que sera
novamente abordada adiante. Contudo, a parte da definicdo da natureza da Bitcoin e
restantes criptomoedas, para efeitos do presente trabalho, estas serdo consideradas como
um género de ativo (“criptoativos”), pelo que, apesar de ser utilizado o termo
criptomoedas, admite-se que o seu conceito se aproxima mais de um ativo do que de uma

verdadeira moeda.

Com efeito, entre as utilizacdes que tém sido identificadas, i) cerca de um terco das
unidades de Bitcoin sdo detidas por investidores, sobretudo utilizadores que apenas
recebem e nunca enviaram para outros e ii) uma minoria dos utilizadores, tanto em
nimero como em quantidade de Bitcoin detida, aparenta utiliza-la enquanto meio de
troca, evidenciando que esta é sobretudo utilizada para fins de investimento (Baur, et al.,
2018).



2.3. AS DIFERENTES CRIPTOMOEDAS E ESPECIFICIDADES

Apesar de a Bitcoin ser a criptomoeda sobre a qual tem recaido maior atengdo, sendo
aquela com maior capitalizacdo bolsista e maior nimero de utilizadores, existem mais de
2000 outras criptomoedas, que procuram oferecer diferentes servigos e garantir
transacOes mais rapidas, menos onerosas e mais anonimas. A maior parte das
criptomoedas resultou de sucessivas tentativas de modificar e melhorar a Bitcoin,
estando, como tal, frequentemente assente em pressupostos semelhantes. Estas tém
sobretudo fungdes de moedas digitais/virtuais, mas — ndo obstante a maior parte
permanecer intangivel e carecer de liquidez — algumas ganharam outra dimensdo ao

permitir a aquisicdo de servicos da economia real, tornando-se assim mais tangiveis.

O universo das criptomoedas engloba diferentes caracteristicas, tendo cada uma as suas
especificidades ao nivel das tecnologias utilizadas. Por exemplo, nem todas as
criptomoedas sd@o mineradas (e mesmo as que sdo, ndo o sdo com a mesma facilidade),
ndo tém todas o mesmo numero maximo de unidades, nem as suas transacOes sdo

processadas com a mesma celeridade.

Assim, em funcdo do valor atribuido, do seu potencial e do interesse que tém vindo a

despertar, poder-se-a destacar as seguintes criptomoedas, ordenadas por capitalizacdo

bolsista:
CAPITALIZACAO
BOLSISTA, PRECO
MOEDA CARACTERISTICAS E ESPECIFICIDADES (EMUSD)E
NUMERO DE
TOKENS6
Criada em 2009, assenta na tecnologia blockchain. Cada Lo
bloco tem 1MB, existindo um limite maximo de 21 milhges | CaPitalizacdo:
de tokens. $146 913 223 278
. ) . Valor token:
Bitcoin A velocidade de proce_ssamento ¢ lenta, as trans_au;oes $8 124.63
(BTC) demoram 9erca de/l_O minutos a processar (dados,d_e junho Oferta token:
de 2018), € necessario um elevado consumo energetico para | 959 375
a mineracdo e as taxas de transacao sao elevadas.

6 Segundo informacao disponibilizada pelo coinmarketcap.com, em 26 de setembro de 2019.
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Ethereum
(ETH)

Surgiu em 2015, através de crowdfunding, com o objetivo
de remover terceiros das transa¢bes, tendo custos mais
baixos para os utilizadores e oferecendo transacdes mais
rapidas do que a Bitcoin. Enquanto a Bitcoin pode ser
perspetivada como um “sistema de pagamento”, a Ethereum
é uma plataforma com mais func¢Bes, permitindo smart
contracts e Distributted Applications (DApps - aplicacdes
descentralizadas), o que a diferencia.

E executada na sua propria plataforma criptografica e no
existe um limite maximo de etheres.

Capitalizacéo:
$17 896 386 081
Valor token:
$165,85

Oferta token:
107 906 145

Ripple
(XRP)

Criada em 2013, com os mesmos principios da Bitcoin,
ambiciona ser um intermediario para todas as operacdes de
cambio e transagdes envolvendo outros ativos. Procura, em
tempo real, garantir pagamentos internacionais instantaneos
e baixos custos de transacao.

Utiliza um método de registo Unico, ndo € minerado e existe
uma oferta limitada a 100 mil milhdes de tokens, emitida
pela Ripple Foundation, a qual detém perto de 60 milhdes.

E uma das criptomoedas mais atraentes para as instituicoes
financeiras tradicionais, que procuram formas de simplificar
as transagOes internacionais. Instituicbes como o Banco
Santander, UBS, American Express e Bank of America tém
desenvolvido projetos para testar esta tecnologia.

Capitalizagao:
$10 466 855 950
Valor token:
$0,242963
Oferta token:
43080011 224
(n&o mineravel)

Bitcoin
Cash
(BCH)

Criada em 2017, derivou da Bitcoin, procurando ter blocos
com maior capacidade (de 8MB) para acelerar o processo de
verificagdo e, logo, o processamento das transacgdes.
Procurou otimizar a Bitcoin, mantendo-se, contudo, muito
semelhante nas restantes caracteristicas.

Capitalizagio:
$3 896 616 381
Valor token:
$216,18
Oferta token:
18 025 013

L

Criada em 2011, na sua origem teve a ideia de simplificar a
Bitcoin, utilizando um algoritmo criptografico mais simples.
E baseada numa rede global de pagamentos de codigo aberto

Capitalizacao:
$3 468 752 164

(open-source), podendo qualquer computador participar | Valor token:
Litecoin | naquela rede. $54,76
(LTC) | A taxa de geracdo de blocos é mais rapida que a Bitcoin, | Oferta token:
permitindo uma confirmacdo das transacdes mais rapida. | 63 341 842
Tem uma oferta limitada a 84 milhdes de LTC.
Criada em 2018 a partir da Ethereum, oferece também a Capitalizacao:
N possibilidade de desenvolver smart contracts e “aplicagdes | $2 618 359 390
éé—\’ descentralizadas”. Valor token:
EBS A sua oferta inicial de moeda (ICO) foi a mais rentavel das | $2,81
(EOS) | criptomoedas, registando um maximo de cerca de 4 mil | Oferta token:
milhdes USD em fundos através de crowdsourcing durante | 933 396 266




um ano. O EOS inclui um sistema complexo de normas para
gerar tokens e procura tornar esta rede mais democratica e
descentralizada do que as restantes criptomoedas.

(ndo mineravel)
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Cardano
(ADA)

Também a Cardano, criada em 2017, procurou melhorar a
Ethereum, permitindo igualmente Dapps e smart contracts,
mas propondo-se a reduzir o tempo de processamento e 0s
custos que as transacdes internacionais envolvem.

Capitalizagao:
$984 939 471
Valor token:
$0,037989
Oferta token:
25927 070 538

M

Monero
(XMR)

Desenvolvida em 2014, é semelhante a Bitcoin, mas procura
garantir um maior anonimato, através de uma tecnologia
inovadora de “assinaturas em anéis”, o que atribui maior
anonimato ao remetente. Por este motivo, esta criptomoeda
tem estado muito associada a atividades ilicitas.

O tempo de mineragdo de cada bloco é cerca de 2 minutos e,
ao contrario da Bitcoin, a sua dimensdo é dinamica, sendo
ajustada em fungdo do nimero de transagGes registadas.

Capitalizacao:
$933 971 134
Valor token:
$57,69

Oferta token:
17 228 725

Surgiu em 2014 como Darkcoin mas foi alterado para Dash
(de digital cash) em Marc¢o de 2015, ambicionando melhorar
a Bitcoin em dois aspetos: velocidade das transacdes e
anonimato.

Capitalizacéo:
$627 363 171

A missio da Dash & dinhei irtual mais fcil d Valor token:
Dash t_Ir_nlssao a ,asl ettodmar 0 tlT eljro wrt_ualrr_wa(;s aci | ®  $69.25
(DASH) uti |zzi1r e acessivel a todos 0s u,l !za ore_s, |_nc_ uindo aqu_e €S | Oferta token:
gue tém um background tecnoldgico mais limitado. Servicos 9 059 149
oferecidos: DarSend e InstantX (o qual permite completar
transagdes em 4 segundos).
Foi criada em 2014, com a designacéo inicial de AntShares, Capitalizagdo:
. . « . ., | $506 387 193
- na China, sendo por vezes denominada “Ethereum chinés”,
A e Valor token:
pelas suas semelhancas, sobretudo na utilizacdo de smart
. $7,18
NEO | contracts. Um dos elementos que Ihe tem conferido grande Oferta token:
NEO . , _ . , .
( ) p(r);)urI:rr:iagg é o facto de permitir diferentes linguas de 70 538 831
prog 6do. (ndo mineravel)
Criada em 2016, é descentralizada e de c6digo aberto, com g;egt;ig;%as():
® base num sistema de encriptacdo mais avancado, | Ken:
B exclusivamente desenvolvido para o efeito (zk-SNNARK). ¥:501TO en-
cas . ,
(ZEC) Promov?—se. comg oferecendo ~malor seguranga € Uma | g o token:
transparéncia seletiva das transagdes. 7500 506




3. PRINCIPAIS DESAFIOS ASSOCIADOS AS CRIPTOMOEDAS
3.1. A DESCENTRALIZAGCAO E O VEICULO PARA ATIVIDADES ILICITAS

Entre os varios desafios associados a utilizacdo das criptomoedas, € inevitavel referir os
riscos que podem acarretar devido a sua natureza descentralizada e a resultante falta de
regulacdo em que este fendmeno se tem desenvolvido. Como o volume de investimentos
e transacOes de Bitcoin se avaliam relativamente baixos face a outros ativos, pode nao ser
reconhecido como um risco efetivo ou uma ameaca a estabilidade financeira ou
monetaria (Baur, et al., 2018), embora, perante a potencialmente crescente aceitacdo das
criptomoedas a nivel global, estas poderdo ter impacto no valor das principais moedas

nacionais e politicas monetarias (ibid.).

Com efeito, a natureza descentralizada, aliada a sua independéncia em relacdo a qualquer
autoridade bancéria nacional ou supranacional tornam, assim, desafiante o
desenvolvimento de um quadro regulatério adequado, que responda as questdes
suscitadas pela transnacionalidade e auséncia de territorialidade do fenémeno. Uma das
questdes de partida a colocar serd precisamente: como pode ser regulada por uma
autoridade central uma tecnologia desenvolvida para ser descentralizada (Borg &
Schembri, 2019)?

Nesta discussao, tém sido observadas diferentes respostas. Por um lado, existem paises
que procuram adaptar a legislacdo existente a este novo universo, enquanto, por outro
lado, outros procuram criar novos enquadramentos juridicos para o fendmeno.
Independentemente da abordagem preterida, uma das principais ddvidas recai sobre as
questdes de territorialidade e jurisdicdo, uma vez que as atividades sdo desenvolvidas de
forma transversal, sem estarem condicionadas a um perimetro jurisdicional. Existem, é
certo, areas geograficas onde se observa uma maior concentracdo de atividades
relacionadas com criptomoedas, no entanto, ndo existe um entendimento Unico quanto a

jurisdicdo territorialmente competente.

No mesmo contexto, a dispersdo geografica do fendmeno pode ser evidenciada ao

observar onde séo gerados os nodes envolvidos no processamento de Bitcoin, sendo esta

10



criacéo de nodes um indicador da concentracdo de atividade de mineragéo, o qual traduz

igualmente a dimensao do mercado nessas areas.

DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DE NODES
(em 14 de setembro de 2019)

Principais concentracoes

Reino Unido | 3,15 %
Russia 2,67 %

1 EUA 24,87 % o

2 Alemanha 20,48 %

3 Franca 6,41 % .

4| Holanda | 527% ’ = % e

5| China 3,78 % 7 e

6 | Singapura 3,55 % ’ 4 s
7 Canada 3,35 % » - . g
8

9

Fonte: https://bitnodes.earn.com

E certo que as caracteristicas das criptomoedas e a sua utilizacio poder&o envolver, por
um lado, transformacGes na estrutura do sistema monetario e financeiro atualmente
existente, podendo, por outro, constituir um desafio a regulagdo financeira e ao combate
ao crime organizado. Mencione-se que, enquanto ativo cujas transacGes podem ser
realizadas sem um intermediério e sob anonimato, as criptomoedas s&o passiveis de ser
utilizadas para fins ilicitos (Groysman, 2019) e como um veiculo para praticas como a

evasdo fiscal e o branqueamento de capitais, entre outros.

A titulo de exemplo, refira-se o caso “Silk Road”, plataforma que existiu na dark web
entre 2011 e 2013, através da qual podiam ser adquiridos diversos produtos ou servicos
ilicitos (sendo comercializados estupefacientes, armas e até homicidios), sem expor a
identidade dos compradores ou vendedores, que permaneciam andnimos, sendo a Bitcoin
um dos meios de pagamento utilizados para o efeito. Neste contexto, em 2014, Charlie

Shrem, presidente executivo da Bitlnstantz, foi condenado a dois anos de prisdo pela
7 Plataforma online de cdmbio de Bitcoin, que permite a compra e venda daquela “moeda”.
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justica norte-americana por, alegadamente, transferir dinheiro depositado em contas
bancarias por utilizadores do “Silk Road”, tendo o alegado fundador da plataforma, Ross

Ulbricht, sido condenado a prisdo perpétua pela justica norte-americana (FBI, 2014).

3.2. OS DETERMINANTES DO PREGO E VOLATILIDADE

Também a volatilidade do preco das criptomoedas e a incerteza associada aos Sseus
determinantes permanecem um dos principais desafios a definicdo da natureza das

criptomoedas enquanto ativo ndo-especulativo.

EVOLUCAO DA CAPITALIZAGAO DO MERCADO DOS CRIPTOATIVOS
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Fonte: CCAF (2019) a partir de dados de CoinMarketCap e Coin Dance.

A este respeito, diversos estudos tém procurado explicar os determinantes do valor da
Bitcoin, sendo de destacar alguns dos fatores de influéncia equacionados,
designadamente:

) fatores de ordem macroeconémica (no caso concreto da Bitcoin), sendo admitidos

0s impactos, no longo prazo, da taxa de cambio euro-ddlar, do preco do petréleo e da
Dow Jones (Wijk, 2013);
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i)  fatores externos relacionados com o mercado das criptomoedas (atratividade e
especulacédo), com questdes politicas (face a regulacdo ou proibi¢do da sua utilizacdo) e
de &mbito macrofinanceiro (como o0 preco do ouro, taxa de juro e taxas de cambio)
(Sovbetov, 2018);

iii)  bem como fatores internos relacionados com a oferta e procura (como o custo das

transagOes, dificuldade de mineragéo e moedas em circulagéo) (ibid.).

Neste quadro, entre a literatura e analise econdmico-financeira que versa sobre o tema,

sobretudo em relacdo a Bitcoin, destacam-se as seguintes discussdes:

e Enquanto alguns autores afirmam que a Bitcoin ndo tem valor intrinseco,
evidenciando o seu preco um comportamento de “bolha” especulativa (Corbet et al., 2018
e Cheah and Fry, 2015), outros autores, porém, defendem a tese contraria e afirmam que

a Bitcoin tem valor intrinseco (Hayes, 2015);

« O valor da Bitcoin reside nas caracteristicas da blockchain, sendo considerados
dois fatores fundamentais que definem o valor destes ativos no longo prazo
(Bhambhwani et al., 2019): i) a confianga na blockchain em que a criptomoeda assenta e

ii) a adocdo da blockchain em si.

Decorre desta teoria que, na oOtica da oferta, as preocupacdes que determinam a confianca
na blockchain se prendem com a capacidade de processamento na mineragéo, na medida
em que quanto maior esta for, maior sera a rapidez das transacfes, mais robusta sera a
rede e, logo, menos vulneravel a ciberataques, o que aumenta a seguranca da blockchain
(ibid.). Ja na otica da procura, a procura de criptomoedas podera ser motivada pela
seguranca das operagOes/transacdes de Bitcoin, pelo anonimato e pela inexisténcia de
fronteiras, sendo a seguranca e confianca na blockchain um fator-chave. Assim, quanto
mais utilizadores de Bitcoin existirem, maior aceitacdo terd a criptomoeda enquanto meio
de troca e maior sera a sua potencial liquidez. Por isso Bhambhwani et al. defendem que
a capacidade computacional em que assenta a blockchain podera influenciar o seu preco,
tendo os autores desta teoria demonstrado graficamente que os valores de tokens de
Bitcoin, Ethereum e Monero evoluiram de forma proporcional ao desenvolvimento da

capacidade computacional.
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J& relativamente aos custos das transagdes, refira-se que, em virtude da sua natureza
descentralizada e auséncia de intermediarios, as taxas inerentes as transacfes em
criptomoedas sdo tendencialmente inferiores as cobradas pelos sistemas de pagamento
tradicionais (Baur et al, 2018), sendo estas calculadas ndo com base no valor da

transacdo, mas sim na dimensdo em bytes.

Paralelamente, foi também considerado que, apesar de as criptomoedas ndo estarem
sujeitas a regulacdes nacionais, tem vindo a ser demonstrado que a sua valoragéo, volume
de transagdes e quantidade de utilizadores reagem a noticias relativas a a¢es regulatdrias
(Auer e Claessens, 2018).

VOLUME DAS TRANSACOES E NUMERO MEDIO DE PAGAMENTOS DIARIOS
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Fonte: CCAF (2018).

3.3. OS DIFERENTES SEGMENTOS DO MERCADO A REGULAR

O universo das criptomoedas envolve diversos segmentos, tornando-se necessario
conhecer 0s principais servigos existentes que envolvem transacdes de criptomoedas,

bem como os intervenientes que os prestam, podendo assim agrupar-se quatro principais
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segmentos do mercado: exchange, armazenamento (wallets), pagamentos e mineracao
(mining) (CCAF, 2018).

As exchange sdo as plataformas através das quais € feita a compra e venda de
criptomoedas e outros ativos digitais. Estas operacGes sdo frequentemente realizadas em
troca de outras criptomoedas, mas também de moedas nacionais (fiat currency), pelo que
estas bolsas representam um elo de ligagdo entre as criptomoedas e a economia real,
constituindo um mercado para a transacdo, liquidez e formacdo do preco das

criptomoedas (Brochado, 2018).

Estas plataformas desenvolvem trés atividades principais (CCAF apud Brochado, 2018):
i) order-book exchange, sendo utilizado um sistema de negociacdo que recebe ordens de
compra e venda dos utilizadores; ii) brokerage, que permite a compra e venda de
criptomoedas a um determinado preco; iii) plataforma de negocia¢do, sendo ligados
diversos sistemas de negociacdo e ofertas permitindo a alavancagem e a oferta de

derivados de criptomoedas.

Por sua vez, as wallets sdo o sistema que permite armazenar e fazer transacGes através da
gestdo de chaves criptograficas, com recurso a um software sofisticado. Entre os
principais servicos oferecidos pelas carteiras, para além do armazenamento de

criptomoedas, inclui-se a possibilidade de associacdo a cartdes de crédito e de débito.

Uma terceira vertente das operacdes que envolvem criptomoedas sdo 0s pagamentos per
se, existindo uma rede integrada de pagamentos (através da blockchain) que permite estas
transacdes. A utilizacao de criptomoedas por prestadores de servigos de pagamentos pode
ser classificada em duas categorias: i) a utilizacdo de criptomoedas enquanto veiculo para
transacOes em moedas nacionais, procurando ser mais rapidas e com maior custo-
beneficio, sobretudo para transacBes internacionais; e ii) 0s pagamentos em

criptomoedas, prestando servigos que facilitam a sua utilizacao.

Também a atividade de mineracédo (mining) representa uma importante dimensédo deste
universo, sendo atraves dela que sdo processadas as transacfes (antes de confirmadas) de
algumas criptomoedas, criados novos blocos na blockchain. Este processo € realizado por

miners mediante uma contrapartida (geralmente através de criptomoedas) e comissdes de
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transacdo, existindo varios intervenientes neste processo e podendo a atividade ser

desenvolvida tanto por individuos como por organizagoes.

Entre as principais abordagens que se tém observado, refira-se a metodologia utilizada
pelo CCAF (2019), que partiu de trés grupos relacionados entre si para analisar o
enquadramento juridico e regulatério do fendmeno e pode representar uma orientacdo
para a regulacdo, dividindo, assim, 0s campos e as atividades que envolvem criptomoedas
em: i) natureza e forma dos criptoativoss, ii) atividades intermediarias e iii) criacéo,

distribuicdo e mercado secundario de tokens.

Mencione-se, porém, que este enquadramento ndo representard um elenco fechado dos
prestadores de servicos que envolvem criptoativos, uma vez que a evolucdo da propria
industria podera dar origem a novas atividades. E o caso do mercado potencial das
seguradoras de criptoativos, existindo ja alguns produtos disponibilizados por
seguradoras globais que envolvem a cobertura de furtos de criptomoedas em ciberataques
as wallets (Cambridge Centre for Risk Studies, 2019).

3.4. R1SCOS OPERACIONAIS E TECNOLOGICOS

Efetivamente, uma questdo paralela ao debate regulatorio, que tera de ser equacionada
quando referidos os riscos inerentes a este ativo, estd relacionada com a seguranca
tecnoldgica e a vulnerabilidade a ciberataques. Muitas exchanges tém vindo a ser
frequentemente alvo de ciberataques, sendo, e.g., furtadas credenciais de utilizadores, as
quais sdo utilizadas posterior e oportunamente para apropriacao ilegitima de tokens. Esta
foi uma tendéncia emergente em 2018, tendo sido registados diversos ciberataques
diretos a exchanges, dos quais o Japao ¢ um exemplo de relevo pelo aumento em 300%
destes incidentes entre 2017 e 2018 (Cambridge Centre for Risk Studies, 2019).

Um dos maiores incidentes conhecidos ocorreu em maio de 2019, quando a Binance, uma
das principais exchanges foi alvo de um ciberataque que resultou num furto de cerca de 7
mil Bitcoin, avaliado em 41 milhdes de USD. A par das diferentes taticas utilizadas pelos

hackers para perpetrar estes ataques, nomeadamente atraveés do furto de credenciais,

8 Note-se que, apesar de se incluirem na categoria de criptoativos, as criptomoedas ndo sdo o
nico tipo de ativo desta natureza.
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refira-se também que o encerramento inesperado de algumas exchanges tem resultado em

danos para os utilizadores (Chohan, 2018).

De facto, a seguranca tecnoldgica tem constituido uma preocupagdo, procurando 0S
fornecedores de servigos de armazenamento de criptomoedas (wallets) tomar as devidas
precaucOes e dedicar uma parte significa dos seus recursos a esta questdo (CCAF, 2018)
para mitigar os referidos riscos. Refira-se, contudo, que estes riscos sdo transversais a
todos os atores envolvidos no ecossistema das criptomoedas (ibid.), tendo, alids, 0s
ciberataques direccionados a exchanges resultado em perdas mais significativas do que os
ataques contra wallets, estimando-se uma perda de USD 1,1 mil milhdes, apenas no
primeiro semestre de 2018 (Cambridge Centre for Risk Studies, 2019).

4, A REGULACAO
4.1. A NECESSIDADE DE REGULACAO E AS DIFERENTES ABORDAGENS

Parte dos desafios associados as criptomoedas resulta do vazio legal em que
permanecem, tendo, neste contexto, o caso “Silk Road” vindo alterar as perspetivas das
autoridades sobre as criptomoedas, passando a encara-las com alguma preocupacéo, o
que resultou num debate no Senado norte-americano, em 18 de outubro de 2013, “Beyond
Silk Road: potential risks, threats and promises of virtual currencies”. Foi este o ponto de
partida para grande parte dos esforcos das autoridades dos EUA para responder aos
desafios que derivam da utilizacdo de criptomoedas, nomeadamente a criacdo da
BitLicense, em 2015, uma licenca emitida pelo New York State Department of Financial

Services para empresas cujas operacdes envolvem transacfes em criptomoedas.

A crescente capitalizacdo do mercado das criptomoedas, e sobretudo a forma como
evoluiu entre os anos de 2016 e 2017, veio revelar algumas das potencialidades
associadas a este novo fendmeno (como os fins para que pode ser utilizada a tecnologia
de blockchain), tendo, paralelamente, evidenciado a necessidade de criar um

enquadramento juridico que se coadune com as suas especificidades.

No que diz respeito a regulacdo, a abordagem defendida pelo BIS (2019) parte da
premissa que se pode trazer o fenomeno para a esfera da regulacdo sem regular as

criptomoedas per se, i.e., regular para além da Bitcoin e visar precisamente a tecnologia
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em que esta assenta, a blockchain (mais concretamente, as distributed ledger technology -
DLT). Pode ser entendido que esta tecnologia DLT podera até melhorar a eficiéncia e
qualidade da supervisdo, numa loégica em que um sistema licenciado daria aos
utilizadores algumas garantias, na impossibilidade de alcangar um consenso automatico
ao utilizar a blockchain (Auer, 2019). Este tipo de tecnologia tem um potencial de curto-
prazo para tornar transferéncias e pagamentos mais baratos e eficientes ao automatizar
diversos processos (ibid.). Por outro lado, os proprios reguladores poderdo beneficiar
desta tecnologia, utilizando programas com base na blockchain (como smart contracts)
para recolher automaticamente informacdes relevantes sobre as transacdes e, assim,

contribuir para uma supervisao mais eficaz.

Contudo, para que a tecnologia DLT sirva esse propoésito, o regulador devera, em
primeiro lugar, confiar nesta tecnologia e na informagdo armazenada, devendo o0s
incentivos econémicos ser claramente delineados para defender o melhor interesse

economico da entidade que valida essa verificagdo de transagdes (ibid.).

Subjacente a esta ideia, estd o facto de a regulacdo dever ser feita a um nivel
“tecnologicamente neutro”, enquanto a supervisdo devera evoluir e acompanhar a
tecnologia (Auer, 2019). Assim, ao invés de procurar enquadrar o fendmeno das
criptomoedas em quadros legais como o de valores mobiliarios, anteriores a tecnologia de
DLT, serd necessario questionar de que forma estas tecnologias poderdo ser utilizadas

para uma melhor monitorizagdo dos riscos nos mercados financeiros (ibid.).

O mesmo autor elenca, a titulo de exemplo que, com recurso a DLT, poderia ser
automaticamente verificado se determinada operagdo cumpre com 0s requisitos legais,
pelo que uma supervisdo integrada poderia assim dirimir o conflito entre a informacéo

disponivel, o custo da recolha de dados, a verificagdo e a privacidade.

Este contributo poderd ser importante para uma perspetiva regulatéria que procure
capitalizar o potencial da blockchain, passando o regulador a utilizar a tecnologia em seu
beneficio, sobretudo no &mbito da supervisdo, ao invés de procurar uma adaptacdo das

abordagens tradicionais aos mercados baseados em DLT.
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No mesmo sentido, outra proposta a destacar assume que uma proposta de regulagdo da
tecnologia blockchain podera ser realizada horizontalmente, nas diferentes camadas
envolvidas na estrutura técnica das suas aplicacdes (Borg & Schembri, 2019), as quais
contemplariam: o nivel da plataforma (a blockchain), o nivel da aplicacdo (as suas
valéncias, onde se inserem as criptomoedas) e 0 ecossistema blockchain no seu conjunto
(ibid.).

Por outro lado, existe o entendimento de que se podera seguir uma regulacao vertical do
mercado da blockchain, através de uma abordagem sectorial, distinguindo os diferentes
servigos intermediarios no ecossistema em causa e construindo interfaces com os setores
economicos/financeiros tradicionais. Esta forma de regulacdo podera fazer sentido
sobretudo pela variedade de criptomoedas e pelo facto de nem todas assentarem na
mesma estrutura tecnologica (ibid.), pretendendo assim uma regulacdo por macro

objetivos e limites gerais onde estas se insiram.

N&o obstante, entre as diferentes abordagens que se tém verificado no plano regulatorio a
nivel global, sobretudo desde 2017, as principais iniciativas tém passado pela publicagdo
de orientagdes gerais (guidelines) que veiculam adverténcias em relacdo aos riscos
inerentes as criptomoedas, 0 que constitui uma forma eficaz de pré-regulagdo no curto
prazo, mas carece de um enquadramento juridico regulatério mais aprofundado (Borg &

Schembri, 2019), nomeadamente para efeitos de aplicacdo da lei.

4.2. Os OBJETIVOS DA REGULACAO

Os objetivos de uma regulacdo das criptomoedas tendem a ser considerados semelhantes
aos da regulacdo de ativos e servicos financeiro tradicionais, podendo ser destacada a
necessidade de: i) combate a utilizacdo de fundos para financiar atividades ilicitas; ii)
protecdo dos consumidores e investidores face a eventual exposicdo a crimes de burla e
potenciais negdcios fraudulentos; e iii) garantia da integridade dos mercados, sistemas de

pagamentos e, no computo geral, da estabilidade financeira (Auer e Claessens, 2018).

Com vista a procurar responder a estes desafios, € entdo necessario ter em consideragéo,

conforme identificado pelos economistas do BIS (ibid.) que:

19



i) Perante o risco de financiamento a atividades ilicitas, a regulacdo deverd incidir
sobre os intermediarios/empresas que viabilizem o acesso a criptomoedas, onde se
insere a atividade das wallets;

i) Para assegurar a protecdo dos consumidores, a regulacdo deverd visar a
interoperabilidade das criptomoedas com entidades financeiras reguladas;

iii) Para garantir a estabilidade financeira, as autoridades devem esclarecer o

enguadramento juridico das criptomoedas.

De facto, a discussdo sobre a regulacdo das criptomoedas tem surgido particularmente
subordinada ao combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo.

Contudo, os desafios resultantes do fendmeno ndo se esgotam neste ponto.

N&o obstante a descentralizacdo e desintermediarizagdo estarem na génese das
criptomoedas, o fendémeno tem feito emergir diversos intermediarios, 0s quais operam -
muitas vezes - sem qualquer licencga ou registo, por falta dessa exigéncia nas legislagdes
nacionais. Alguma legislacdo j& existente poderd ser aplicada, por analogia ou por
reforma da lei, de forma a abranger estes novos intermediarios quando desempenham
funcbes semelhantes as atividades financeiras tradicionais, porém, outros servicos
relacionados com cripto-ativos que ndo tenham uma natureza comercial podem néo ser
abrangidos (Baldin et al, 2019).

4.3. A DIFICULDADE EM DEFINIR CONCEITOS E QUESTOES PREVIAS A REGULACAO

Uma das questdes que tem sido amplamente debatida é a delimitacdo do conceito de
criptomoedas/criptoativos, sendo que, ndo obstante a discussao conceptual, a literatura
econOmica e trabalhos regulatérios tendem a inclui-las na categoria de ativo financeiro.
Em sentido lato sdo compreendidos todos os tipos de tokens, enquanto numa perspetiva
mais restrita apenas sdo considerados aqueles emitidos e transferidos mediante
determinadas caracteristicas tecnoldgicas (através de um sistema de cddigo aberto), ndo
existindo uma entidade emi formal, mas uma rede onde as novas unidades séo geradas

atraves de um protocolo que promove a transparéncia.

Algumas jurisdicdes tém optado por uma abordagem multidimensional, atribuindo

diferentes classificagcdes e distinguindo os token em diversas categorias (CCAF, 2019),
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entre as quais as criptomoedas se enquadram como “meio de troca de valor”. Contudo, no
ambito regulatério, impde-se a necessidade de estabelecer outras categorias, dada a
complexidade da natureza destes ativos, atendendo assim: i) por um lado, aos diferentes
atores e intermediarios envolvidos nos servicos e atividades que envolvem estes ativos; e
ii) por outro, as caracteristicas da tecnologia em que o ativo assenta e as suas

especificidades.

TERMINOLOGIAS UTILIZADA EM DIFERENTES JURISDICOES

(segundo informacédo disponivel até fevereiro de 2019)
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Fonte: CCAF (2019).

E assim considerada a necessidade de estabelecer uma categorizacio juridica, apds uma
andlise aprofundada da indudstria, sugerindo o CCAF (2019) que existem diversas
guestdes prévias a regulacado, designadamente:
« O reconhecimento de que o conceito de criptoativo ndo é uniforme, mas antes um
termo amplo onde se enquadram diversos tokens com diferentes caracteristicas;
« O desenvolvimento de estudos empiricos para um conhecimento aprofundado dos
tipos de tokens, as suas fungdes, a infraestrutura em que assentam entre outras
caracteristicas essenciais e, assim, obter uma abordagem regulatéria completa;

« A caracterizacao tipoldgica com base na natureza e forma desses tokens;
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» A identificacdo de potenciais danos para os mercados financeiros, investidores e
consumidores;

« O envolvimento dos principais atores interessados no mercado no processo para
compreender as suas atividades e modelos;

« A consideragdo dos mandatos estatutarios e enquadramentos legais para estabelecer

um perimetro regulatorio claro e definir as entidades competentes envolvidas.

Ja no ambito da criacdo e distribuicdo de criptoativos, 0 CCAF (2019) observa que
devem ser feitas as seguintes consideracoes:

« Compreender 0s mecanismos através dos quais os criptoativos sao emitidos;

« ldentificar os canais e modelos da distribuicdo inicial de moeda (ICO);

« Auvaliar diretivas, regulamentos e requisitos aplicaveis na medida do necessario;

 Criar uma estrutura regulatéria adequada, se necessario;

» Considerar outras regulagbes a que a entidade emissora esteja Sujeita,
nomeadamente no quadro do combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento ao terrorismo, requisitos de divulgacéo, publicidade, etc.;

» Considerar regulacdo em relacdo a consultores e promotores, incluindo
solicitadoria, publicidade e exigéncia de licencas;

» Considerar regulacdo em relacdo aos pequenos investidores e aos investidores
institucionais, incluindo licengas, combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento ao terrorismo, etc.;

» Riscos para terceiros e de portabilidade/transferibilidade.

Neste quadro, cumpre realcar que algumas atividades de intermediarios de criptoativos
sdo semelhantes aquelas que envolvem ativos financeiros tradicionais, pelo que algumas
destas se poderdo enquadrar em legislacbes ja existentes, embora com as devidas
adaptacOes. Outras atividades, contudo, que envolvam diferentes e novas caracteristicas,
deverdo exigir novos quadros legais e requerer um conhecimento mais aprofundado do

regulador (ibid.).

Assim, de forma a regular os intermediarios das atividades que envolvem

criptoativos/criptomoedas, devem ser também analisadas as atividades que sao
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efetivamente desenvolvidas neste ambito, classificadas por token, bem como o propdsito
e a natureza das atividades, para que o regulador obtenha um quadro legitimo para atuar
com base no seu mandato e objetivos (ibid.), sendo sugerida pelo CCAF:
» A aplicacdo por analogia de disposices relativas as atividades tradicionais, quando
possivel;
« A realizacdo de adaptacBes pontuais nos diplomas ja existentes, sem justificar
novos enquadramentos legais;
« A complementaridade com a legislacdo que ja contém orientacdes regulatdrias
gerais;
« A realizacdo de uma ampla consulta publica para avaliar os potenciais impactos da
regulacao;
+ A implementacdo de regulagdes com mecanismos de revisdo integrados;
« A ndo regulacdo de todas as atividades, sendo emitidas apenas adverténcias
complementares em relagdo as atividades que possam/devam ser consideradas a

margem.

5. BREVE ANALISE DA REGULAGAO EXISTENTE

Podera ser observado que a regulacdo desvirtua aquilo que, em parte, terd estado na
origem da Bitcoin, e que tem tornado as criptomoedas particularmente atrativas para
alguns dos seus utilizadores: a possibilidade de deter ativos e realizar transagdes sem um
intermediario e/ou autoridade reguladora. Contudo, é inegavel que as circunstancias
impdem a necessidade de criar uma resposta adequada, a qual podera assumir diversas
formas, tendo os trabalhos regulatorios influéncia no desenvolvimento e utilizacdo destes
ativos (BIS, 2015).

Apesar de existirem orientacOes de entidades de referéncia, tanto na UE como nos EUA,
a regulacdo tem surgido isoladamente na ordem juridica de cada pais, sem uma
coordenacdo internacional. Da observacdo das legislagBes existentes, resulta que paises
tendencialmente mais democraticos tém percecionado as criptomoedas como uma
ameaca mais imediata as suas autoridades centrais no quadro da oferta de moeda e tém
procurado mais rapidamente abordar a auséncia de regulacdo (Thomas, 2019). Por sua

vez, mencione-se 0 caso da China, que apesar de ter sido um dos paises com mais
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atividade em termos de exchanges de criptomoedas, baniu estas atividades em 2018,
tendo blogueado o acesso a diversas plataformas cuja atividade envolvia criptomoedas
(ibid.).

POSICIONAMENTO DE JURISDIGOES DE RELEVO FACE A CRIPTOMOEDAS

Regimes favoraveis ' Trabalhos regulatérios em curso M Proibicéo tacita ou expressa

Fonte: A partir de Girasa (2018) e Global Legal Research Center (2018).

Quanto a regulacéo existente, das diversas abordagens identificadas, sera de destacar que:

v" alguns paises proibiram a sua utilizacdo (uns de forma expressa, outros implicita);

v outros tém vindo a aprovar legislagdo numa Otica fiscal, anti-branqueamento de
capitais/financiamento do terrorismo, ou ambas;

v existindo ainda paises que estdo a desenvolver as suas proprias criptomoedas. E o
caso da China, Equador, Senegal, Singapura, Estonia (Estcoin), Japdo (J-coin), RUssia
(Cryptoruble), Suécia (E-krona), Dubai (Emcash), Venezuela (Petro) e Coreia do

Norte.

Com efeito, entre as principais medidas que tém sido adotadas pelas diferentes
jurisdicGes, as respostas regulatérias podem ser agrupadas da seguinte forma (CCAF,
2019):

a) Aplicacdo de legislacédo existente, designadamente por analogia: nesta abordagem,

mediante orientacdo das autoridades responsaveis pela regulacdo, sdo aplicaveis as
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b)

d)

atividades e servicos que envolvem criptomoedas, mutatis mutandis, diplomas e
instrumentos legais ja& em vigor, designadamente, aqueles relativos aos valores

mobiliarios, regulacdo bancéria e servigos de pagamentos.

A Austrélia foi um dos paises a ter esta abordagem, emitindo um comunicado, em
maio de 2018 (Information Sheet 225), esclarecendo o estatuto juridico dos

criptoativos e a potencial aplicacdo do Corporations Act 2001.

Adaptacdo da regulagdo: neste contexto, sdo promovidas alteracBes pontuais a
legislacdo existente, de forma a incluir expressamente as atividades que envolvem

criptomoedas, expandindo o alcance da regulacgéo.

A Estdnia constitui um exemplo deste tipo de resposta, tendo alterado, em 26 de
outubro 2017, a legislacio de combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento do terrorismo para abranger as atividades das wallets e exchanges de
criptoativos (Money Laundering and Terrorist Financing Prevention Act). Para
desenvolverem atividade naquele pais, as wallets e exchanges deve assim obter uma
licenca emitida pela Unidade de Informacgfes Financeiras da Esténia (Financial
Intelligence Unit), respetivamente, a Virtual Currency Wallet Service License e a

Virtual Currency Exchange Service License.

Regulacao especifica: outra perspetiva envolve a elaboracdo de legislacdo propria,
visando regular especificamente as atividades que envolvem criptomoedas e
definindo, assim, um enquadramento juridico apenas aplicavel a este universo de

ativos.

Exemplo de tal abordagem é o caso de Malta, que aprovou a Lei sobre Ativos

Financeiros Virtuais (Virtual Financial Assets Acts), em 1 de novembro de 2018.

Regime regulatério: outra das respostas que tem sido privilegiada em algumas
jurisdicdes € a aprovacdo de um quadro regulatorio mais amplo, aplicavel a um
conjunto de atividades, por exemplo de FinTech, onde se inserem as que envolvem

criptomoedas, apesar de n&o lhes ser exclusivamente dedicada.

A titulo de exemplo, podera referir-se o caso mexicano, onde foi aprovada, em 9 de

marco de 2018, legislacdo que regula “Institui¢des de Tecnologia Financeira”.
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CRONOLOGIA DAS ORIENTAGOES EMITIDAS PELAS AUTORIDADES COMPETENTES
(em trimestres)
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Fonte: CCAF (2019).

5.1. O QUADRO REGULATORIO DA UNIAO EUROPEIA

No ambito da UE, os trabalhos realizados, até ao momento, tém sido sobretudo de
natureza preparatéria, sendo emitidos comunicados e orientacOes gerais pelas diversas
entidades competentes de forma a enquadrar a questdo e procurando uma abordagem
preliminar. Contudo, sera de referir o Plano de Acdo da Comissdo Europeia, apresentado
em marco de 2018, para explorar como promover as oportunidades que a inovagéo
tecnoldgica permite nos servicos financeiros, designadamente a blockchain e inteligéncia

artificial, conforme apresentado.

Segundo esclareceu o Conselho de Estabilidade Financeira, no quadro da UE, a

competéncia para regular em matéria de criptoativos/criptomoedas é repartida entre:

= A Comissédo Europeia, que propbe e prepara 0s projetos legislativos, sendo
igualmente responsavel pela monitorizacdo e efetivacdo de reformas do setor

financeiro para dar resposta aos riscos que se coloquem a estabilidade financeira;
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= A EBA, que acompanha e realiza trabalhos regulares sobre produtos e servigos
inovadores, o que inclui aqueles que envolvem criptoativos, avaliando 0s seus
potenciais impactos no sistema financeiro e a adequacdo do perimetro regulatorio
europeu;

= A EIOPA, cujas atribui¢des implicam monitorizar os desenvolvimentos ao nivel de
ICO e das criptomoedas no setor dos seguros; e

= A ESMA, cuja funcéo é salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro da UE.

No relatério “Virtual Currency Schemes”, datado de outubro de 2012, o BCE revelou as
primeiras preocupagdes com ‘“‘esquemas de moedas virtuais”, concluindo, porém, que
estes ndo representavam um risco a estabilidade de precos desde que se mantivessem
num nivel baixo, embora pudessem constituir um desafio as autoridades nacionais pela
possibilidade de serem utilizados em atividades ilicitas (como o branqueamento de
capitais e burlas). No mesmo contexto, foi entendido que poderiam resultar impactos para
0s bancos centrais caso fosse percecionado que esta utilizagdo indevida decorria da falta

de intervencdo daquela autoridade.

Ja em 2015, o BCE destacou o pronunciado aumento do nimero de moedas virtuais
descentralizadas e o0s riscos associados, por um lado, para o sistema de pagamentos, por
outro, para os utilizadores, que estavam expostos a indefinicdo das taxas de cambio,
volatilidade, riscos relacionados com 0 anonimato da contraparte, potenciais fraudes de
investimento, entre outros. Na mesma ocasido, 0 BCE manifestou preocupacdes com a
falta de coordenacgdo governamental e os esfor¢os das autoridades nacionais para mitigar
estes riscos (que variam entre avisos e esclarecimentoss do estatuto juridico das moedas,
licengas e supervisdo das atividades), recomendando ainda uma resposta coordenada de
enquadramento juridico, regulatorio e supervisdo aos varios “esquemas” considerados no

relatério anterior.

Posteriormente, a Diretiva 2018/843, de 30 de maio de 2018, veio refletir as
preocupacdes no seio da UE relativas a potencial utilizacdo de criptomoedas para efeitos
de branqueamento de capitais ou de financiamento ao terrorismo, introduzindo alterac6es
que contemplam esta nova realidade, no enquadramento juridico comunitario que era
vigente (introduzido pela Diretiva 2015/849).
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Foi assim definido pela ESMA, EBA e EIOPA o termo de “moeda virtual”, enquanto
uma “representacdo digital 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 o 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”.

Posteriormente, em 12 de fevereiro de 2018, as referidas trés entidades emitiram um
comunicado conjunto a advertir para o risco dos produtos ndo-regulados (que envolvem a
utilizacdo de criptomoedas). Ja& no ano seguinte, tanto a ESMA como a EBA avancaram
em trabalhos onde sao projetadas orientagdes regulatorias, sendo de destacar o “Parecer
para a Comissdo Europeia sobre criptoativos” (EBA) ¢ o “Parecer sobre ofertas iniciais
de moeda e criptoativos” (ESMA), ambos de 9 de janeiro de 2019, que constituem
importantes orientacOes para a regulacdo. Destes pareceres, resultou uma recomendacao
para o estabelecimento de um regime especifico para certos tipos de criptoativos que nao
se enquadram no ambito dos instrumentos financeiros nos termos da Diretiva relativa aos

Mercados de Instrumentos Financeiros (Directiva 2004/39/CE).

Em Portugal, apesar de ndo existir, até ao momento, legislacdo especifica para as
criptomoedas, nomeadamente que disponha quanto as transacoes e eventual regime fiscal
aplicavel as mesmas, sera de mencionar a recomendacéo do Banco de Portugal, de 10 de
marc¢o de 2015. Esta comunicacdo segue o exemplo de outras jurisdicdes onde, no ambito
pré-regulatdrio, foram emitidas recomendacfes aos bancos e instituicdes de crédito para

se absterem de “adquirir, possuir e vender estes ativos devido aos riscos associados”.

N&o obstante, embora ndo exista no nosso ordenamento juridico qualquer legislagdo da
qual resulte a ilicitude da aquisicdo, detencéo e transacdo de criptomoedas, este segmento
do setor financeiro ndo cai num vazio legal, ja que sdo aplicaveis, supletivamente, as leis

europeias, colmatando a auséncia de um quadro juridico-regulatorio em Portugal.
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5.2. DESAFIOS A REGULACAO

Apesar de a regulacdo ser a principal resposta equacionada para atender aos desafios
impostos, mencione-se que o facto de se tratar de uma temaética transnacional exige que
sejam discutidas questdes como i) a capacidade de dar uma resposta ao nivel nacional, ii)
a possibilidade de criar uma regulacdo de forma supranacional e iii) a necessidade de

cooperacao a nivel internacional e que entidades poderiam protagonizar esta discussdo

Entre os constrangimentos resultantes do fendmeno refira-se, desde ja, a referida questao
da jurisdicdo. O anonimato que pressupde a utilizacdo da blockchain, coloca algumas
questdes, como a forma de impor obrigacdes legais e proteger os investidores e partes
envolvidas numa transacdo (Girasa, 2018). A jurisdicdo pode ser apurada facilmente
quando se trata de empresas que atuem como brokers ou exchangers desde que as suas
atividades se enquadrem na competéncia jurisdicional. Contudo, a natureza das
transacdes e o amplo leque de dimenses estatutarias, regulatdrias e costumes de algumas

autoridades locais e nacionais tornam o enforcement frequentemente improvéavel (ibid.).

Acresce que, na Otica do potencial inerente a tecnologia blockchain, poderd também ser
apontado o risco do eventual excesso de regulacdo, inibindo o desenvolvimento e
inovacdo (Borg e Schembri, 2019). Assim, podera ser indispensavel que os objetivos
regulatérios direcionem o processo, considerando: i) o estabelecimento de normas que
permitam a interoperabilidade e protejam os utilizadores; ii) a garantia da protecdo de
individuos vulneraveis e a protecao face a ilicitos; e iii) a garantia de boa governacao
para protecdo dos investidores e do utilizador/consumidor final de fraudes, ma gestéo ou

negligéncia grosseira (ibid.)

Numa mesma légica, o BIS dispds sobre os desafios que estes ativos representam para 0s
bancos centrais, dando énfase a protecdo do consumidor e ao facto de o seu valor ser
baseado na percecdo de valor do utilizador. Este tem considerado, alids, que a natureza
descentralizada das “moedas virtuais” dificulta que os bancos centrais antecipem
possiveis disrupcdes. Foram igualmente equacionados, no plano juridico, os riscos que
resultam da falta de uma estrutura que regule o seu uso, bem como as implicacdes para a

estabilidade financeira e politica monetaria devido aos impactos nos sistemas de
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pagamento, liquidez para os bancos centrais € 0 grau de interconexdo entre utilizadores

de moedas “tradicionais” e “ndo tradicionais” (Girasa, 2018).

O BIS tem, alias, defendido que a regulacdo deve ser feita tanto a um nivel global como
nacional, recomendando que sejam equacionadas cinco categorias neste processo, como
referido por Girasa (2018): i) persuasdo moral e informagdo através da qual os
utilizadores estdo conscientes dos riscos de utilizar estes ativos; ii) regulagédo de entidades
especificas, como as exchanges e wallets; iii) interpretacdo das regulacdes ja existentes,
aferindo se existe necessidade de atualizacdo face as novas tecnologias; iv) regulacéo
mais ampla para aumentar o espectro de aplicacdo das disposicdes relativas aos metodos

tradicionais de pagamento e intermediérios; v) proibic¢éo por varios Estados.

Contudo, para atender com sucesso a estas questdes, o conhecimento profundo da
industria impde-se como um dos principais desafios ao legislador, sobretudo perante um
universo que se encontra em permanente evolucdo como é o caso das criptomoedas,
sendo premente: i) mapear as atividades relacionadas com criptoativos; ii) estabelecer um

perimetro regulatdrio claro; e iii) identificar potenciais riscos (CCAF, 2019).

6. CONSIDERACOES FINAIS E PERSPETIVAS FACE A REGULACAO E UTILIZACAO DAS

CRIPTOMOEDAS

Apesar de todos os constrangimentos e desafios associados as criptomoedas, 0s quais tém
constituido uma preocupacao para as autoridades a nivel global, cumpre também destacar
que poderdo existir oportunidades. Neste sentido, refira-se que também Lagarde (2018)
admitiu que “assim como algumas tecnologias que surgiram na era da internet
transformaram as nossas vidas, os criptoativos que vierem a sobreviver podem ter um
impacto significativo na forma como poupamos, investimos € pagamos as nossas contas”.
No mesmo artigo, Lagarde adverte que “as autoridades devem manter a mente aberta e
trabalhar para o estabelecimento de uma estrutura regulatéria imparcial que minimize os

riscos €, a0 mesmo tempo, permita que o processo criativo renda frutos”.

Fara, entdo, sentido assumir este artigo como um ponto de partida para uma reflexéao

entre os desafios/oportunidades, os pros/contras, o custo/beneficio e outras consideracfes
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perante 0 que se perspetiva ser o futuro deste novo ativo. Ainda citando a entdo Diretora-
Geral do FMI, “¢ vital entender os riscos que os Criptoativos podem representar para a
estabilidade financeira se quisermos distinguir entre as ameacas reais e 0S receios
desnecessarios; por isso precisamos de uma agenda regulatoria imparcial que proteja

contra o0s riscos sem desincentivar a inovagao”.

Avalia-se, assim, que entre as principais vantagens e desvantagens da utilizacdo deste
tipo de ativos, conforme corroborado pelo relatorio da taskforce das autoridades do Reino
Unido sobre criptoativos (UK Financial Conduct Authority, HM Treasury & Bank of
England, 2018), se podem destacar as seguintes:

VANTAGENS / POTENCIAIS BENEFICIOS

- A utilizacdo de criptomoedas enquanto meio de troca podera aumentar a eficiéncia das
transferéncias internacionais, com menos custos associados, por existirem menos
intermediarios no processo.

- Para efeitos de investimento, estes poderdo alargar 0 acesso a novas € mais
diversificadas oportunidades. Contudo, conforme considerado pela taskforce das
autoridades britdnicas, no mercado atual, este amplo acesso expde 0s consumidores a
demasiados riscos.

= N&o obstante os constrangimentos presentes — muitos resultantes da auséncia de
regulacdo e da reduzida liquidez — uma vez superados, no futuro, podem resultar
mais vantagens da sua utilizacdo, sobretudo devido as potencialidades da
blockchain.

‘ DESVANTAGENS / RISCOS ASSOCIADOS

- Crimes financeiros, podendo as criptomoedas ser utilizados em atividades ilicitas.

- Riscos para os consumidores/utilizadores de aquisicdo de produtos inadequados e de
exposicdo a atividades fraudulentas, ficando sujeitos a perdas significativas.

- Riscos a integridade do mercado, que, no estado atual, podem levar a perdas dos
consumidores ou danos a confianga no mercado.

- Potenciais implicagdes para a estabilidade financeira, as quais podem resultar de um
crescimento deste mercado e de uma mais ampla utilizagdo dos criptoativos.

= Face a estas consideracdes, numa logica de anélise custo-beneficio, pode entender-se
que os riscos associados a utilizacdo de criptoativos, atualmente, podem ndo
compensar 0s beneficios potenciais.
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Recorde-se que muitos dos atuais riscos associados a utilizagdo das criptomoedas
poderdo ser superados através de um enquadramento juridico-regulatério adequado, o que
podera passar igualmente por um reconhecimento das potencialidades da blockchain.
Estas ja haviam, aliés, sido identificadas pelo FMI, que destacou que as caracteristicas
das DLT (como a blockchain) poderiam ser utilizadas para combater o proprio fendmeno,
por viabilizarem uma mais rapida partilha de informacdes entre participantes no mercado
e reguladores, criando registos, verificando informacgdo e combatendo, designadamente a

evasdo fiscal.

Perante a ja amplamente reconhecida necessidade de regulacdo, afigura-se imprescindivel
uma resposta coerente e concertada as diferentes dimensGes do fenémeno. Mesmo
quando ndo é possivel um enquadramento juridico especifico e imediato, algumas
questdes deverdo ser esclarecidas por parte das autoridades competentes de forma a que
situacbes de eventual indefinicdo ndo permanecam num vazio legal. Neste ambito, as
questdes fiscais tém sido algo controversas, uma vez que, em algumas jurisdi¢des, nao é
claro de que forma se enquadram estes ativos, enquanto noutros ordenamentos, porém,

sdo identificados com outros tipos de ativos de forma a ficar sujeitos a tributacéo.

N&o obstante, perante a necessidade de enquadrar a industria, as questdes prévias tém
dominado uma parte significativa dos esforcos observados, na medida em que 0s
reguladores tém optado por, em primeiro lugar, entender cada um dos diferentes termos,
identificar a terminologia mais adequada para dar resposta aos objetivos regulatorios e,
por fim, definir claramente a terminologia mais adequada para essa resposta e garantir

gue esta seja utilizada de forma consistente.

Paralelamente, admite-se que a transferéncia de competéncias antes atribuidas a
instituicbes nacionais para entidades supranacionais, gera limitacbes na capacidade,
autonomia e recursos para dar uma resposta adequada. Por este motivo, essas entidades
devem procurar uma participacgdo ativa nos fora adequados, salvaguardando os interesses

nacionais e promovendo os trabalhos que possam levar a uma maior definicao.

Acresce ainda que, a crescente popularidade das criptomoedas ndo sé tem atraido um

elevado nimero de utilizadores, como tem também motivado projetos de alguns Estados
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e de entidades privadas, que procuram desenvolver a sua propria criptomoeda. Refira-se 0
caso particular da criptomoeda que estd a ser S et (R

desenvolvida pelo Facebook, a Libra,

apresentada em junho de 2019, cujo projeto - moo
VISA

inicial contou com parcerias com entidades |y PN Iler
. - stripe

financeiras e outras empresas, como a

ub coinbase
P PayPai

Mastercard, a Visa, o Ebay, a Uber e a

Vodafone através da Libra Association.

facebook @ calibra

Este projeto propGe-se a: i) ser uma nova estrutura global descentralizada permitindo
servigos digitalmente integrados; ii) apresentar uma abordagem inovadora, viabilizando
igualmente smart contracts; iii) promover a incluséo social; e iv) oferecer 0 acesso a uma
rede de comerciantes, empresas tecnolégicas e organizacdes sem fins lucrativos. Os
contornos do seu desenvolvimento levantam, porém, diversas questdes, 0 que tem gerado
reacOes negativas e receios, sobretudo no ambito europeu, tendo sido considerada um
risco para a estabilidade financeira por alguns economistas e Estados. E o caso da
Alemanha e Franca, que emitiram uma declaragcdo conjunta, em 13 de setembro de 2019,
rejeitando este projeto pelos riscos que apresenta e por “o Facebook ndo garantir uma

resposta adequada aos mesmos”.

Entre os receios revelados por reguladores e Governos, sobretudo europeus, o principal
reside no papel que o Facebook desempenhara neste ambito e se este podera levar a uma
pratica anticoncorrencial. As autoridades europeias tém assim procurado escrutinar de
que forma a Libra operard, como ira gerir as suas reservas, proteger os dados dos
utilizadores e gerir o potencial risco que esta criptomoeda podera representar a
estabilidade financeira, bem como que medidas serdo adotadas face ao combate ao

branqueamento de capitais, de forma a poder definir como podera ser regulado na UE.

O facto de a Libra Association envolver empresas do setor financeiro e de servicos de
pagamento, aliado ao elevado nimero de utilizadores do Facebook, tem Ihe conferido
algum destaque devido as valéncias que esta pode vir a apresentar, podendo tornar-se
particularmente popular em transagGes internacionais. Porém, um evento que podera ter

repercussdes no projeto é a saida de alguns dos elementos da Libra Association. Com
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efeito, a Paypal anunciou a sua saida no inicio do més de outubro, sendo este o0 primeiro
dos membros fundadores a deixar o projeto. Apesar de néo ser claro o motivo desta saida,
tem vindo a ser especulado que esteja em causa a pressdo regulatoria de que tem sido
alvo, 0 que poderd motivar outros membros tomar a mesma decisdo. Ndo obstante,
avalia-se que este permanecerd um assunto em discussdo, uma vez que a entrada em
“circula¢do” da (nova) Libra esta prevista para 2020, e podera i) por um lado, motivar a
definicdo de algumas orientacdes regulatérias, sobretudo no quadro da UE e ii) por outro
lado, levar a adaptacbes do projeto inicial para garantir a sua prossecucdo face as

imposicdes e pressdo das autoridades.

Situagcdes como a descrita evidenciam ainda mais a transversalidade do tema, como este
devera ser discutido além-fronteiras e a preméncia de uma resposta adequada. Desta
forma, serd extremamente necessaria uma cooperacdo entre entidades internacionais,
governamentais e a industria dos servicos financeiros, de forma a reagir de forma mais
eficaz e adequada. Recorde-se, ainda, que os paises tém evidenciado diferentes posturas
neste ambito, podendo em certos casos derivar numa regulacdo excessiva de uma
tecnologia sofisticada e ainda em desenvolvimento, ao invés de procurar um equilibrio
entre o que € estritamente necessario regular e o excesso de regulagcdo que pode cercear o

proprio desenvolvimento “benéfico” da tecnologia.

E certo que diversas questdes adicionais podem ser levantadas a partir daquelas
suscitadas no presente trabalho, porém, por questdes de definicdo do escopo do trabalho
estas terdo de se manter de forma lateral. Ndo deixam, no entanto, de representar
sugestbes para trabalhos futuros as questdes relacionadas com 0s eventuais impactos ao
nivel da politica monetéria que advém da industria das criptomoedas, de que forma se
enquadra a tributacdo destes novos ativos, entre outros. Acresce que estas questdes
assumem uma nova dimensdo com a entrada de outros atores neste mercado, como se
podera perspetivar, tanto a nivel estatal como privado, podendo implicar novos desafios e

atribuindo novas dimensodes ao fenémeno.
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ANEXOS

I.  Principais intermediarios e tipos de atividades que envolvem criptomoedas

ATIVIDADE

Criacéo e distribuicao
de tokens

DESCRICAO

Entidades envolvidas na criacdo e
distribuic&o inicial de: 1) criptoativos e
de tokens baseados em blockchain ou
i) instrumentos financeiros cujo valor
deriva de criptoativos.

EXEMPLOS
ICO Box, BItMEX,
Cboe, CME Group,

Grayscale Investment

Armazenamento Software de (gestdo de chaves | Coinbase, Xapo,
(wallets) criptograficas. BitGo
Bitstamp, Kraken,
Coinbase
Ecxchange Compra e venda de tokens. L
g P LocalBitcoin, Paradex,
IDEX
Portais que facilitam a utilizacdo de | BtPay, BitRefil, Purse,
Pagamentos . .
tokens para pagamentos BitPesa, Bitwage
N - Bitmain, Canaan,
Operacoes especificas de | .. .
. . n Bitmain Warranty,
Mineracgao processamento de transagbes na | _. .
. BitFury,  NiceHash,
blockchain.
Antpool.
. Entidades envolvidas (ou facilitadoras) | Fundos, gestores de
Investimento .
na compra e venda de tokens. ativos, etc.
ICOBench,
ZeppelinOS, MME,
Entidades que prestam servigos | Coinfirm,
Outros periféricos, mas complementares, ao | CryptoCompare
universo das criptomoedas. Blockstream,
ConsenSys
Chainalysis

Fonte: A partir de CCAF, 2019.
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