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Nota Introdutdria

A matéria de que trata este trabalho é de grande importancia, pela sua
originalidade, pelo desenvolvimento que as novas tecnologias informati-
cas representam e pelo impacto que elas terdo no futuro da vida humana
nas suas muito diversas facetas.

Trata-se de tecnologia de fundo que determina mudancas profundas
na estrutura da vida civil e econémica das pessoas e das instituicoes.

Tudo isto resulta da conjugacdo de trés instrumentos digitais: a Inter-
net, a Inteligéncia Artificial e, sobretudo, a consequéncia natural da aplica-
¢do desta ultima, a Tecnologia Blockchain.

E um pouco de tudo isto que, com carater introdutério, pretendemos
traduzir neste trabalho. Naturalmente, o fenémeno, para ser entendido na
sua plenitude, carece da analise de mais elementos que o caracterizam,
mas cremos que, sem o conteudo basico que aqui pretendemos transmitir,
o tema ndo seria nem compreendido, nem possivel de ser abordado.

O trabalho tem, portanto, a mera inten¢ao de iniciar os leitores no
tema. Cremos que servira, sobretudo, para os motivar a ir mais longe, por-
que € apaixonante sentir como ¢ possivel, mudando a metodologia de ana-
lise da matéria, muito da verdadeira importancia da vida se pode alterar.

Seccido A — A Tecnologia Blockchain no Direito, na Eco-
nomia e na Vida Humana em geral

1. A digitalizacio e o seu impacto na vida das pessoas

A partir da criagdo e, sobretudo, da expansao da Internet como a
conhecemos hoje, incluindo nela a Inteligéncia Artificial, ficou aberto um
mundo novo na vida das pessoas, tanto no Direito como na Economia ¢ em
muitos outros aspetos da vida humana.

A este imparavel impulso nas transformac¢des do mundo e da vida dos
cidaddos, surgiu, em outubro de 2008, uma outra grande inova¢do com o
aparecimento da Tecnologia Blockchain.

Na verdade, com a criag@o progressiva, primeiro da Internet, seguida
da Inteligéncia Artificial e, posteriormente, da Tecnologia Blockchain,
ficou constituida uma estrutura digital que, muito mais do que aprofundar
o conhecimento humano, representa uma verdadeira forma que altera
amplamente o modo de vida do homem.
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2. O que é um Blockchain?

Pergunta-se, o que € e para que serve um Blockchain que, em lingua-
gem anglo-saxonica, significa literalmente uma “cadeia de blocos” que, no
caso, sdo blocos de dados informaticos.

Na verdade, o Blockchain ndo ¢ mais do que um programa informa-
tico, concebido e capaz de revolucionar o que conhecemos da digitaliza-
cdo atual.

Em termos simples, o blockchain constitui um espago informatico
onde podem ser registados factos, sistemas, incidéncias, normas, clausulas
contratuais e outros dados susceptiveis de expressdo digital que, uma vez
nela inseritos num blockchain ficam controlados por algoritmos formata-
dos de tal forma que nao permitem a sua eliminagdo, nem a sua alteragao.

Ora, estas caracteristicas impares que vao muito para além do que
conhecemos na técnica registral no Direito, na Economia e noutras cién-
cias, possibilitam a guarda e seguranca de dados que qualquer outro espago
registral ndo permitiria obter. O Blockchain proporciona, a acrescer, que
nele se insiram outros programas informaticos que trabalham em interliga-
¢do, beneficiando, no conjunto, da inderrogabilidade dos seus dados.

Pode, porém, perguntar-se, como € possivel manter neste estado imu-
tavel um sistema que foi criado pela agdo do homem e para o servir? O seu
criador ndo o pode alterar ou eliminar? A resposta é, perentoriamente, nao
pode, sob pena de colapsar todo o sistema que o constitui e, bem assim,
todas as suas regras de funcionamento.

O Blockchain tem um nucleo central que é o seu codigo genético,
denominado “cédigo do blockchain”. Uma vez este criado no programa
informatico a que diz respeito fica nele inscrito e, desse modo, sujeito a
inalterabilidade propria do sistema em que foi inserido, ndo podendo ser
alterado ou revogado.

Naturalmente, pode no seu codigo ser facilitado o acesso a pessoas
ou entidades, mas unicamente para a limitada execugdo de finalidades cer-
tas previamente autorizadas pelo codigo.

3. Constituicao de um Blockchain

A constituigdo de um programa Blockchain deve-se, em primeira
analise, ao uso da criptografia e da inteligéncia artificial. Esta caracteriza-
-se por um conjunto de algoritmos e de chaves de acesso. O blockchain
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ndo ¢ o mesmo que inteligéncia artificial, mas nesta muito se apoia para
exercer a sua fungao.

Um algoritmo ¢ comumente definido como um conjunto finito (isto
¢, com acesso concedido a um niimero limitado de pessoas), munido de
instrucdes logicas (isto €, bem definido e certo nas instru¢des que nele se
inserem), contendo um processo baseado num método comparativo e ana-
logico de dados, capacitado para resolver questdes concretas, executar
tarefas ou efetuar calculos.

4. Origem da Tecnologia Blockchain

O conceito, a criacao e o funcionamento de um Blockchain deve-se a
um programador informatico com o nome de Satoshi Nakamoto. E desco-
nhecida a sua existéncia fisica, a sua nacionalidade, a sua vida para além
daquela criacao, a sua idade, etc. E, apesar de o nome sugerir a nacionali-
dade japonesa, ha mesmo quem duvide de que isso seja o caso, uma vez
que os escritos, poucos, alids, que deixou para explicar o Blockchain, ndo
indiciam que seja cidadao do Japdo, dada, nomeadamente, segundo
alguns, o elevado padrio da lingua inglesa utilizada nos seus escritos.

Sendo mesmo provavel, igualmente na opinido de observadores do
assunto, que ndo seja uma unica pessoa fisica, mas sim um grupo de pro-
gramadores altamente preparados que decidiram manter o anonimato da
sua identidade.

Em sintese, Nakamoto propds-se criar uma nova tecnologia que expli-
que o funcionamento da economia real como a conhecemos e em todos os
seus momentos, substituindo-a por outro modo de a conceber, utilizar e
executar, por meios exclusivamente digitais, também chamada economia
virtual ou criptoeconomia. E fé-lo utilizando a Tecnologia Blockchain.

5. A economia digital Blockchain e a economia real

E de tal modo perfeito o funcionamento da economia digital pela uti-
lizacao da Tecnologia Blockchain que a torna mais simples, muito menos
dispendiosa, menos laboriosa em geral e mais segura do que a economia
real que conhecemos, facto que permite dispensar iniumeros custos verifi-
cados no funcionamento da economia real, pela complicada organizacao
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desta sobre 0 modo de atuagdo, quando ndo recorrente nos seus processos
repetitivos que inevitavelmente aumentam os custos.

6. A importancia da Criptografia e da Inteligéncia Artificial na
Tecnologia Blockchain

Cabe perguntar se seria possivel conceber e fazer funcionar a Tecno-
logia Blockchain sem o suporte da Inteligéncia Artificial e, logo, da Crip-
tografia que ¢ propria desta? Isso ndo seria possivel, dado que elas consti-
tuem a base e a esséncia do funcionamento da Tecnologia Blockchain.

Efetivamente, a Inteligéncia Artificial permite efetuar o trabalho que,
sem uma ferramenta como ela, ordenada e interligada por permissdes e
conclusdes logicas e seguras, ndo haveria possibilidade de obter o que é
conseguido e também ndo o seria por qualquer outro modo.

Na Tecnologia Blockchain estamos num novo modo de fazer atuar o
mecanismo digital, contexto onde a inteligéncia artificial e a criptografia
sdo, pois, parte da esséncia do sistema.

7. Alguns importantes instrumentos da Tecnologia Blockchain

Sinteticamente, Satoshi Nakamoto extrapolou para o ambiente digi-
tal, corporizado num blockchain, a economia real, e fé-lo de tal forma que
permite continuar a executar os fendmenos econdémicos que lhe sdo pro-
prios de um modo mais simples, menos custoso e descentralizado de insti-
tuicdes publicas e privadas, que no seu entendimento apenas a entropecam
¢ tornam mais onerosa.

7.1. Comecemos pela Cryptocurrency (criptomoeda) e pela Stable-
coin. Naturalmente, a criptomoeda expressa a finalidade propria de um valor
de troca, tal como o dinheiro (cash ou fiat money) existente na economia real.

Mas, ao contrario do dinheiro, a criptomoeda néo é criada nem con-
trolada por bancos centrais, mas sim por iniciativa propria de programado-
res informaticos ou, embora por estes, por encargo de empresas financei-
ras ou por outras instituicdes da economia digital.

A primeira criptomoeda criada foi o Bitcoin, da iniciativa e autoria do
proprio Satoshi Nakamoto, que desempenha na economia digital block-
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chain um lugar destacado, ndo apenas pela meteorica valorizagdo que a
tem acompanhado, mas também pela constancia e credibilidade que tem
manifestado nos mercados blockchain. E utilizada em multiplas transagdes
digitais, € convertivel no dolar dos EUA e nas principais moedas nao digi-
tais. O Bitcoin ¢, principalmente, utilizado nas transagdes de bens de con-
sumo da mais variada espécie.

Outra criptomoeda igualmente importante ¢ a Ethereum, muito utili-
zada em transa¢des financeiras.

Para além da Bitcoin e da Ethereum, sdo também criptomoedas muito
utilizadas, embora com menor expressao, o Ripple, o Monero e outras.

A stablecoin caracteriza-se por uma conexao (peg) estabelecida entre
uma criptomoeda ou, mais raramente, um conjunto de criptomoedas, e
uma unidade de valor assumidamente mais estavel do que a criptomoeda
ligada, por forma a conferir mais estabilidade a esta, reduzindo, assim, os
riscos de flutuagdo negativa no mercado.

Usualmente, sdo utilizados como valores estabilizadores o dolar
norte-americano, o euro, o franco sui¢o e o ouro que, todavia, este tltimo,
também se encontra indexado ao dolar, denotando, assim, menor atrativi-
dade para servir de valor estabilizante.

Para mais desenvolvimentos sobre a stablecoin, ver adiante Sec¢do B
n.° 4.

7.2. Entre os agentes virtuais atuantes na Tecnologia Blockchain ¢é
de salientar, desde logo, a DAO (descentralized autonomus organization).
Se quisermos fazer uma comparacao funcional com instituicdes da econo-
mia real, a mais proxima seria uma sociedade comercial. Todavia, a DAO
ndo se encontra subordinada a um corpo organico, como seria o caso de
um conselho de administragdo ou de uma geréncia, por assumir, como ¢
proprio do natureza digital, caracteristicas de descentralizagdo e de auto-
nomia, que apenas ¢ controlada pelo seu codigo blockchain e ndo por ins-
tituigdes hierarquizantes verticais, ou seja, por entidades ou pessoas que
representam uma concentragao de poderes em 6rgaos formados pela von-
tade dos seus autores (administradores, gerentes, etc.).

7.3. A Fintech, sendo embora uma institui¢do da economia real,
executa atividades muitas delas ligadas a Economia Digital Blockchain,
em resultado da Inteligéncia Artificial que também usa. A sua atividade
caracteriza-se, entre outras, pela criacdo de inovativos modelos economi-
cos e produtos financeiros, frequentemente em concorréncia com outras
instituigoes financeiras classicas.
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7.4. Defi (descentralized finance) ¢ um programa financeiro block-
chain que permite a execuc¢do de transacdes peer to peer (de igual para
igual), sem a intervencao de bancos. As transagdes incluem a obtengao de
fundos, tal como o empréstimo financeiro oneroso, isto ¢ vencendo juros,
e outras transagoes financeiras.

A tecnologia Defi utiliza smart contracts, que permitem a automagao
e a auto-execucdo desde a celebracdo dos acordos até a sua execucao.

Este tipo de transagdes beneficia das caracteristicas de seguranga,
transparéncia e menores custos, sem esquecer, no entanto, certos riscos
que lhe sdo inerentes, tais como alguma volatilidade ¢ a falta de regulagéo,
fragilidades estas que sdo, ainda, caracteristicas das criptomoedas.

7.5. O Smartcontract ¢ um contrato digital entre pessoas indivi-
duais e/ou coletivas que, mediante codigos informaticos, automatizam em
ambiente digital a celebragdo de contratos, a sua execu¢ao, o seu cumpri-
mento e outros aspetos.

Atuam por si proprios, pois sao self-executory e, por isso, dispensam
a utilizagdo de terceiros.

Um exemplo:

Celebrado entre partes fisicas ou sociedades da economia real um
smart contract, incluindo nele os requisitos respetivos inseritos no coédigo
do blockchain relativos as condi¢des de boa execucdo de um contrato de
empreitada celebrado entre a parte A (dona da obra) e a parte B (emprei-
teiro), bem como as condigdes de prestagdo por B de uma garantia banca-
ria dada por este, tendente a indemnizar a parte lesada resultante da even-
tual ma execucdo do contrato, e, ainda, das condi¢cdes do pagamento do
prego da execucgdo e de entrega da obra, a comunicacdo da finalizacdo
desta a parte A, o pagamento total do preco de execugdo da obra, bem
como a devolugao das garantias prestadas.

Sobre tudo isto, a Tecnologia Blockchain permite executar automati-
camente a parte relativa aos pagamentos, a liberagdo das garantias presta-
das, a entrega da obra em condi¢des acordadas, e tudo o mais relativo a
execucdo do contrato, o que faz de modo automatico.

7.6. Digital wallet ¢ uma bolsa ou carteira digital na qual é possivel
guardar titulos e valores monetarios, tais como cartdes de crédito ou de
débito, passes de transporte e mesmo relativos a identificagdo de pessoas, o
que faz num tnico local digital (telemével ou outro meio). Exemplos encon-
tramos na Apple Walett ou na Google Walett. Através de uma wallet efetuam-
-se pagamentos ou compras online e o acesso a outros enderegos digitais.
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Pode também ser referida a uma carteira de cripto moedas.
Uma walett pode assumir duas modalidades:

— hot walett, que se destina a armazenar valores ou a efetuar transa-
¢oes, em qualquer caso de um montante reduzido. Esta ligado a internet.

— cold walett ¢ 0 mesmo, mas nao esta ligada a internet e destina-se
a permitir a utilizagdo de montantes de valor mais elevado.

8. A importincia da autonomia e da descentralizacio da Tecno-
logia Blockchain

Ao contrario do que sucede na vida real que estd, como se disse, orga-
nizada de forma vertical (desde, no topo, as autoridades governamentais
ou, em geral, de soberania, passando pelos escaldes intermédios da admi-
nistracdo publica até encontrar na base outros 6rgdos publicos de fiscaliza-
¢do, e também estruturas corporativas, societarias, etc.), a Tecnologia
Blockchain ¢ representada por uma cadeia de intervenientes posicionados
de forma horizontal, em cuja constitui¢ao os seus intervenientes, incluindo
os sujeitos individuais ou coletivos, se posicionam segundo o critério
“Peer to Peer”, isto ¢, de igual para igual.

Por isto é possivel compreender a reducdo do niimero de intervenien-
tes com capacidade de controlo e/ou de autoridade e decisdo, comparativa-
mente com o que ocorre no sistema verticalizado.

Esta conclusdo ndo significa, naturalmente, que no sistema horizon-
talizado ndo exista controlo e/ou autoridade e capacidade de decisao das
pessoas ou entidades que devam intervir.

Se € certo que o sistema blockchain ndo ¢ afim do controlo e da
hétero-regulag@o, mas sim da auto-regulacdo, também é certo que o sis-
tema blockchain ndo € contrario a competéncia constitucional ou legal do
estado e das entidades publicas. Pelo contrario, perfila-se como uma insti-
tuicao que apoia o estado, sobretudo na cobranga dos impostos legalmente
previstos e aplicaveis, bem como na penaliza¢do dos que praticam atos cri-
minosos, seja de lavagem de dinheiro, seja de atos ou atividades de burla
ou de outra espécie de criminalidade economica.
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9. Como opera o Blockchain? O principio Peer to Peer

Como se deixou dito, cada blockchain inclui no seu codigo ou nio
recusa a obrigatoriedade de cumprir a lei, ndo permitindo a pratica de atos
ou atividades ilicitas, deixando para o tratamento “Peer to Peer” tudo o
mais que, convencionalmente, deva ser acordado e, consequentemente, tra-
tado de forma automatica pelos seus participantes constituidos em cadeia.

Como se disse, o principio “Peer to Peer” significa entre partes
iguais, sem a intervencao de um terceiro intermediario, numa posic¢ao hori-
zontal propria do funcionamento do sistema, ou seja, de modo descentrali-
zado e sem hierarquizag@o dos diferentes niveis de atuagdo de outros inter-
venientes em representacdo daquelas. Podem, por exemplo, ser efetuados
entre as partes pagamentos com utilizagdo de dinheiro eletronico, de
mesmo modo que podem ser efetuados pagamentos com a utilizagdo, a
titulo de exemplo, de cartdes de crédito, mas em que neste caso intervém
uma instituicdo financeira. As criptomoedas operam preferencialmente,
tornando mais direta a transacéao.

10. A quem serve a Tecnologia Blockchain?

Como se deixou dito anteriormente, a Tecnologia Blockchain serve a
comunidade digital onde intervem, o que faz, prima facie, com e entre os
membros da comunidade blockchain nele admitidos e inscritos, sejam pes-
soas individuais, sejam pessoas coletivas. Mas, também serve a comuni-
dade em geral pela simplificagcdo e reducdo dos custos de processo e,
ainda, com maior seguranga do que os instrumentos utilizados na vida real.

11. A seguranca das relacdes estabelecidas na Tecnologia Block-
chain

O que foi dito anterioremente requer que se volte ao tema da segu-
ranga das relagdes estabelecidas entre os sujeitos da economia real e o sis-
tema blockchain utilizado.

Na verdade, um sistema pré-definido que ndo permite a quebra da sua
confidencialidade e que seja manipulado € necessariamente mais seguro €
fiavel do que outro determinado por regras ou praticas que autorizam uma
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liberdade mais ou menos indiscriminada de utilizagdes segundo critérios
incertos quanto a produgdo dos efeitos pretendidos, o que pode suceder, e
sucede frequentemente, na vida real, social, juridica e econdémica.

12. Como relacionar fenomenos da vida humana com o ambiente
digital segundo a Tecnologia Blockchain?

Comecemos pelos conceitos de Token e de Tokenizacao para salien-
tarmos, desde ja, que este ¢ um tema da maior importancia, dado que da
resposta a questao de se saber o que ¢ a economia digital blockchain e
como se relaciona e melhora, sobretudo, a economia real. Referimo-nos
aqui a economia, porque ¢ nesta que os fenomenos da vida humana sao
mais frequentes e assumem natureza particularmente expressiva na vida
das pessoas. Porém, o que se diz relativamente a economia pode ser extra-
polado para outras areas da vida.

Colocando face a face as duas realidades, a economia real € a economia
digital, ¢ mister afirmar que ndo ha na Tecnologia Blockchain uma economia
criada a parte e separada da economia real. Tudo o que aquela tecnologia se
ocupa pertence e refere-se a economia real, pois nao ha outra. Em poucas pala-
vras, o que a Tecnologia Blockchain faz ¢ tratar, utilizando uma tecnologia digi-
tal, de todo o fenomeno econémico real, desde a obtengdo dos meios (matérias
primas, etc), passando pela producgo de bens, a sua colocagdo nos consumido-
res, sem esquecer o financiamento necessario para tanto, utilizando uma tecno-
logia digital corporizada num blockchain, alargando assim os mercados, tor-
nando-os mais acessiveis ao consumidor, seja pela facilidade fisica da sua
aquisi¢do, seja por custos mais favoraveis, seja por uma maior simplicidade de
processos, seja por qualquer outra razdo ou beneficio importante para as pessoas.

Voltando a questdo central, como se introduzem as matérias primas,
todos os custos de producdo em geral, enfim os bens produzidos e comer-
cializaveis, os precos respetivos, a sua oferta ao mercado, tudo isto dentro
de um ambiente digital?

Através de dois conceitos essenciais:

— o token; ¢

— a tokenizacao.

O token ¢ um termo do universo blockchain que significa a expres-
sdo digital de um bem existente na vida real.
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Isto ¢, constitui a descrigao fisica de um bem nas suas diversas e rele-
vantes caracteristicas em termos e linguagem digital para ser introduzida
no ambiente de um blockchain onde passara a ser tratado.

E tokenizacdo o que significa? E a operagdo, em si mesma, que
transmite, incorpora eletronicamente, um token num blockchain através do
seu registo neste.

Na verdade, registado no blockchain, ele passa nesse momento a integrar
o conteudo digital dele. A partir desse momento, o bem produzido esta pronto
para ser objeto dos factos constitutivos, modificativos ou extintivos do seu
contetido, bem como, naturalmente, a ser objeto dos atos juridicos ou outros
que os interessados registados no blockchain, com acesso autorizado ao bem,
pretendam efetuar. Deve salientar-se que a tokeniza¢do de um bem, compra e
venda, doagdo, qualquer outra forma licita de transmissao, ndo altera a sua
natureza. Um bem que ¢, por exemplo, um automovel na vida real, ndo deixa
de ser o mesmo automével da vida real, uma vez também reproduzido num
blockchain. A sua reprodugao neste ¢ apenas transitiva do que ele ¢ na reali-
dade, mas isso € necessario na Tecnologia Blockchain de modo a adquirir uma
identificagdo propria na linguagem e na técnica blockchain.

Deve acrescentar-se ainda que um bem tokenizado pode assumir uma
de trés categorias seguintes:

— pode ser um produto (isto €, um bem de consumo, etc., o que quer
que ele seja)

— um servico (profissional ou outro)

— um direito (os direitos também, naturalmente, podem ser tokeni-
zados).

E, para finalizar, deve ser aqui enfatizada a veracidade da afirmagao,
segundo a qual todos os bens da vida real podem ser tokenizados para
poderem sobre eles, ou relativas a ele, ser efetuadas as operagdes deseja-
veis desde a sua utilizacdo, o seu uso, frui¢do, transmissao e o beneficio
que ele possibilita ao seu consumidor titular ou ao seu utilizador.

13. Espécies de Token

13.1. Por uma questdo de clareza e de boa ordem, que sdo, alias,
qualidades tipicas da Tecnologia Blockchain, os tokens s@o classificados
por categorias conforme a sua utilizagdo, refletindo nela, a partida, as suas
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caracteristicas, aptiddo, as finalidades ou a natureza constituinte e utilita-
ria, necessariamente diversas de token para token.

Assim, estas sdo algumas das espécies de tokens, na sua nomencla-
tura em lingua inglesa que ¢ a mais utilizada:

utility token (especialmente utilizado para bens de consumo
(comodities) e para a prestagao de servigos em geral);

non-fungible token (utilizado para obras de arte ou objetos raros,
que ndo podem ser utilizados para outra findidade);

security token (utilizado para bens de investimento (equities,
bonds, securities em geral e bens imobilidrios);

payment token (serve para efetuar pagamentos de obrigagdes
expressas em valores eletronicos). Funcionam, pois, como moe-
das digitais para efetuar o pagamento de transagdes ou como
meio de troca;

governance token (permite ao seu titular participar em assem-
bleias ou reunides, votando em atos coletivos);

stablecoin token (¢ um token que se encontra ligado como um
crawling peg a uma moeda forte (US dolar, Euro, Franco Suigo, o
ouro ou outras moedas de valores estaveis), e que, por isso, se
destinam a manter e reforgar a estabilidade do seu valor;

token de rede que existe para assegurar o funcionamento de uma
rede blockchain, para efetuar o pagamento de taxas e a manuten-
¢ao0 da seguranca de uma rede digital, como ¢ o caso das cripto-
moedas principais, o Bitcoin € o Ethereum);

token lastreado em ativos (servem, sobretudo, para incorporar a
titularidade de ativos).

13.2. A tokenizagdo de ativos imobiliarios tem sido utilizada, mas,
quando isso ndo sucede, a razdo pode ser devida a obstaculos de natureza
legal, dado que, genericamente, tem-se entendendo que apenas ¢ legal-
mente possivel provar com seguranga a titularidade do direito sobre um
bem imobiliario se a sua aquisicdo tiver sido efetuada pela forma escrita
legal exigida e uma vez efetuado o subsequente registo predial na conser-
vatdria competente.

Porém, segundo defensores da Tecnologia Blockchain, estes obstacu-
los legais podem ser removidos se outro meio de prova de aquisi¢do do
direito for legalmente permitido, mas ndo apenas por meio de um docu-
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mento escrito. Por isso, € em alternativa, tem-se sustentando que a aquisi¢do
do titulo e a prova da titularidade através de um registo num blockchain cen-
tralizado poderia ser uma solugdo mais segura do que a utilizada atualmente,
dado o carater confidencial e inalteravel dos registos num blockchain, e
desde que ele permita o acesso a pessoas ou entidades legalmente pré-defini-
das para obten¢@o de prova do titulo legal e de 6nus ou encargos admissiveis
no regime legal da propriedade imobiliaria.

Na verdade, apenas deste modo seria criada a possibilidade de facil-
mente se obter o fracionamento da propriedade e da sua titularidade e dos
eventuais 6nus ou encargos para serem mais facil e rapidamente efetuadas
transagoes, por exemplo de apenas algumas partes do imovel. Cremos que
uma solug@o classica da divisdo juridica de um imével, registada numa con-
servatoria, etc, seria bem mais demorada, burocratizante e monetariamente
mais onerosa (custo de notarios, conservadores do registo predial, etc.).

Naturalmente, as solucdes digitais s6 seriam possiveis mediante a
alteragdo legislativa imobilidria atualmente em vigor.

13.3. Igualmente, a tokenizagao dos direitos de propriedade autoral
e da propriedade industrial ¢ efetuada com alguma frequéncia, sobretudo
os direitos da propriedade autoral, desde tempos anteriores a Tecnologia
Blockchain, através de operagdes de securitizacdo de direitos daquela
natureza, nomeadamente dos relativos a autoria e interpretagao musical.

13.4. A tokenizagdo de titulos societarios cotados em bolsa ja vem
sendo gradualmente tornada realidade, nomeadamente a emissao de titulos
acionistas resultantes da constitui¢do de sociedades ou de aumentos de
capital social de sociedades anonimas, uma vez que aquela tecnologia
digital permite alargar, até aos limites geograficos da internet, o mercado
potencialmente subscritor de titulos dessa natureza.

13.5. Outros aspetos de ordem legal t€ém também obstaculizado a
obten¢ao de importantes beneficios que a Tecnologia Blockchain oferece,
e que € devido ao atraso na resolucdo de questdes juridicas essenciais,
como a defini¢do da lei aplicavel as transagoes digitais e a qualificagdo e
valoracao juridica dos registos efetuados nos codigos blockchain.

13.6. A utilizagdo da arbitragem como meio alternativo de resolu-
cdo de litigios carece, igualmente, para que possa ser utilizada, de poder
ser, com valor juridico, registada nos codigos blockchain, bem como as
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condicdes proprias do funcionamento correto do processo arbitral, como ¢é
o caso da determinagdo do lugar da sede da arbitragem, o critério de julga-
mento (lei vigente ou a equidade, etc.). Sobre esta matéria remetemos para
o lugar préprio (vidé sec¢do A, namero 17).

13.7. Idealmente, alids, a inclusdo da arbitragem como meio de
resolucdo de litigios surgidos no ambito de cada blockchain exige que
aquele meio alternativo seja obrigatoriamente incluido em todos os block-
chain ja constituidos para que o universo deles tenha um meio de resolu-
c¢do de litigios proprio e eficaz, pois, como sera dito no lugar proprio (sec-
¢do A, numero 17), os tribunais judiciais nao estdo, nem humana, nem
tecnicamente preparados. Isto importa, igualmente, que os blockchain
existentes sejam alterados, de modo a incluir a arbitragem, bem como a
camara arbitral escolhida.

14. Exemplos praticos de beneficios resultantes da utilizacdo da
Tecnologia Blockchain

Os exemplos da sua importancia podem ser inimeros, mas figuremos
trés casos possiveis, entre um vasto numero de outros:

— uma sociedade anénima da economia real pretende proceder ao
aumento do seu capital social em montante de alguns milhdes de
euros. Decide tokenizar o pretendido aumento de capital através
de um blockchain, anunciado nele as condi¢des, a rentabilidade
esperada e outros condi¢des da operagao.

Esta decisdo faculta-lhe a possibilidade de colocar a operagao em
toda a area coberta pela internet, ganhando assim boas possibilidades de
éxito da operagdo de modo mais substancial.

— outro exemplo: uma empresa produtora de um bem de consumo
atraente decide oferecé-lo para venda através de um blockchain.
O resultado imediato consiste em conduzir a oferta de vendas a
todo o mundo coberto pela internet e ndo somente a um muito
menor mercado tradicional e local que tem utilizado.

— ainda outro exemplo: alterada que um dia possa vir a ser, em Portu-
gal, a legislacdo sobre a forma contratual da aquisi¢do de proprie-
dade imobiliaria e do seu registo publico, a tokenizacdo desses pro-
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cedimentos permite dispor da totalidade ou de parte de um imoével
pela transmissao dos titulos de propriedade, por exemplo parcial de
um prédio por simples via digital, evitando-se formalismos e gas-
tos notariais e de registos, pois toda a operacao pode ser feita por
via digital, incluindo nela a totalidade ou apenas partes do imével.

15. A utilizacio em Portugal da Tecnologia Blockchain. A posi-
¢ao das autoridades publicas portuguesas

A posicao interventiva das autoridades portuguesas na utilizagdo da
Tecnologia Blockchain tem sido diminuta até ao presente, com excecdo de
alguma regulamentagao e das diretivas comunitarias que adiante serdo tra-
tadas em particular.

Ainda assim, em Portugal, a CMVM considera que a criptomoeda
constitui apenas uma espécie de security que serve, sobretudo, para inves-
timento, mas nao de um valor de troca na aquisi¢ao de bens, o que nao
pode ser aceite como verdadeiro, dadas as inimeras transagdes que ocor-
rem no mundo e que totalizam largos milhdes de valores expressos em
dinheiro (ddlar, euro ou outra moeda), mas que sao pagas com a utiliza¢ao
de criptomoedas, principalmente o Bitcoin e o Ethereum.

O Governo portugués emitiu, em 2018, um token financeiro, que
denominou por Govtech, destinado a aquisi¢do de equipamentos de inte-
resse publico.

Na seccao C adiante descrevem-se os instrumentos legislativos regula-
dores da Tecnologia Blockchain e dos mercados respetivos onde ela opera,
especialmente as normas quer de origem comunitaria, quer portuguesa.

Importa, ainda, assinalar, que alguns bancos centrais tém manifestado a
intengdo de introduzir a tecnologia digital numa nova versdo das suas moe-
das, digamos, a titulo exemplificativo, o euro digital e o dolar digital, etc.

Torna-se, assim, dificil admitir uma certa diabolizagdo que ainda
existe devotada as criptomoedas, quando ¢ certo que algumas moedas for-
tes pertencentes a grandes blocos econémicos e financeiros desejam adotar
a tecnologia monetaria digital propria das criptomoedas. E o que esta em
curso preparativo com o euro digital e o délar digital.

Ainda no dominio do alargamento de certas iniciativas a Tecnologia
Blockchain, deve salientar-se, igualmente, que alguns grandes bancos
internacionais tém manifestado a sua intengdo de apoiar a criagao de sta-
blecoins proprias.
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16. Existe um verdadeiro Direito Digital?

Alguns autores, como ¢ o caso de Ignacio Ferrer-Bonsoms, na sua
obra Bitcoin Digital Law, defende com vigor e muito brilhantismo a exis-
téncia de um verdadeiro Direito Digital que regula o funcionamento dos
programas informaticos, como ¢ o caso do Blockchain e do proprio
Bitcoin. Trata-se da concegdo que salienta a existéncia de uma regulagdo
criada e desenvolvida pelo modo e o sistema como esses programas atuam,
dada a sua forte utilizacdo da auto-regulagdo ¢ de uma tecnicidade muito
propria.

Na doutrina dos defensores da existéncia de um verdadeiro Direito
Digital existe a crenga de que ele ¢ um novo ramo do Direito, com um
ambito mais largo do que aquele que aporta o Blockchain, e de que fazem
parte as normas reguladoras dos programas informaticos que acima evi-
denciamos, e que integra, igualmente, todo o normativo técnico do funcio-
namento da internet em geral.

No sentido aqui evidenciado, é certo que existem normas de carater
técnico que sdo o suporte do funcionamento da informatica. Todavia, afir-
mar-se que elas sdo dotadas de jurisdicidade, isto é, dotadas da propria
natureza de direito positivo de uma ordem juridica determinada é assunto
que ainda nos parece nao poder dar-se por assente, dado o facto de ainda
ndo ser reconhecido por lei. Mas, ¢ muito provavel que isso venha a suce-
der no futuro, dado o progresso na utilizagdo de Tecnologia Blockchain.

Como se deixou dito noutros capitulos deste trabalho, a introdugao
no codigo de um blockchain de comandos que determinam o acesso a ele e
ao seu funcionamento, de certo que sdo determinagdes, sine gua non, o sis-
tema blockchain nao funciona ou nao o faz de forma correta.

Mas, perguntamos, pode-se qualificar esses comandos como uma
parte de um direito digital? Cremos que ndo, pois continuam a tratar-se de
normas técnicas de funcionamento ou, se tanto, disposi¢des convencionais
ou contratuais, mas nao de normas juridicas.

17. A importincia unica da arbitragem na resolucio de litigios
surgidos no ambito da Tecnologia Blockchain

Nao se trata aqui, naturalmente, de evidenciar qualquer vantagem, a
priori, da arbitragem e também da mediacao sobre outros meios de resolu-
cdo de litigios.
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Do que se trata é de realcar a evidéncia da impreparacao atual dos
meios judiciais e a falta de meios técnicos dos tribunais estaduais para a
resolugdo de litigios originados e relativos a utilizagdo da Tecnologia
Blockchain. Nada impede, pois, que se possa afirmar que a via arbitral per-
mite flexibilizar e tornar mais célere, simples e econdmica a resolucao de
litigios ocorridos naquele ambito, constituindo atualmente o Uinico meio
viavel de resolucgdo litigiosa de conflitos.

Na verdade, a arbitragem na resolucao de litigios blockchain permite
inserir no c6digo blockchain grande parte do modo como o litigio deva
ser resolvido, o niumero de arbitros que constituirdo o painel, o direito
aplicavel, como este deve ser interpretado e aplicado, a tramitagdo pro-
cessual a seguir e tudo o mais que as partes, de comum acordo, o tenham
querido estabelecer por convengao celebrada entre elas ou o que quer que
desejem nele incluir para facilitar a condug@o do processo para a obtengao
de uma decisao final.

No caso de utilizagdo de centros de arbitragem, o c6digo blockchain
desejado contém, pelo menos em parte, as regras proprias adotadas pelo
centro de arbitragem.

Naturalmente, as partes e os seus advogados devem previamente
negociar e estabelecer, querendo, normas de funcionamento e de compe-
téncia que pretendem conferir ao sistema arbitral escolhido.

Também pertence as partes e aos seus advogados negociar e acordar
previamente, se o desejarem, os termos do ou dos smart contracts que
queiram incluir no cédigo do blockchain. Aqueles contratos inteligentes
desta natureza conterao normas auto-executaveis, que automaticamente
resolvem questdes para, de modo mais expedito e menos custoso, resolver
matérias tipicas da natureza do litigio, tais como a nomeacao de peritos ¢ a
fixacdo dos quesitos da pericia, a exigéncia as partes de garantias de bom
pagamento, o recurso a oraculos para resolug@o de divergéncias sobre vias
alternativas de conducdo do processo ou a resolucdo de vias alternativas
probatorias, etc.

Também a decisdo das partes sobre a natureza dos temas em que,
segundo elas, arbitros em pessoa devem intervir na resolucdo do caso, tais
como o julgamento de materiais especificas que devam ser decididos
mediante o recurso a equidade, ou, tratando-se de litigios em que seja apli-
cada uma lei estrangeira e, por forma a assegurar a sua execugdo em Por-
tuga, decidir o litigio de modo a que o laudo, repito: o laudo nao ofenda a
ordem publica internacional do Estado portugués. Bem como o consenso
sobre normas do processo arbitral ou atinentes a uma camara arbitral, a
remissdo para um smart contract, etc.. Ora, tudo isso pode contribuir para
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uma boa forma automatica de resolver um litigio que normalmente seria
mais demorado e dispendioso no processo arbitral classico.

18. A natureza dos litigios no A&mbito da Tecnologia Blockchain

Como ja foi dito, a Economia Digital constitui um reflexo da reali-
dade da vida das pessoas tratada apenas com uma tecnologia diversa de
que ¢ usada na vida real.

Por isso, os litigios julgados em ambiente digital importam, permita-
nos o uso desta expressao, o que de bom e de mau possa existir na vida real
quer quanto aos atos e atividades praticados, quer quanto a natureza e ao
caracter das pessoas e entidades nelas participantes.

Em dois pontos, porém, ¢ importante deter a nossa atencao:

— primeiro, ¢ é o lado bom desta reflexo, a Tecnologia Blockchain
traz consigo os requisitos de confianga e estabilidade das relacdes
que muitas vezes nao existem na vida real. Na verdade, na Tecno-
logia Blockchain sdo claras as caracteristicas de estanquicidade
dos dados introduzidos e, igualmente, a restri¢do ao acesso a ela e
aos dados que contém em conformidade com o cédigo do block-
chain e o funcionamento estandardizado da inteligéncia artificial
que o suporta.

— segundo, que ¢ o lado mais fragil do sistema, ele ndo ¢ incolume a
introdugdo fraudulenta ou errada no blockchain dos dados e da pro-
pria identificacdo errada das pessoas ou entidades com acesso ao
sistema. Na verdade, se existirem inten¢des dolosas ou ilicitas, elas
ndo cabem na Tecnologia Blockchain, mas podem desvirtua-la.

Importa ainda salientar que um litigio gerado no ambiente digital, fal-
tando outros ordenamentos normativos convencionalmente aplicaveis, ndo
deixam de se lhe aplicar as normas juridicas substantivas e a legislacao
arbitral em vigor no ordenamento juridico em questdo, quer por forga de
acordo das partes, quer por determina¢do do comando normativo existente
no codigo blockchain onde foi gerado o litigio ou de outro modo que seja
aplicavel.

No caso de utilizagdo dos meios de resolugdo alternativa de litigios,
serdo aplicados os respetivos dispositivos reguladores, como ¢é o caso,
entre outros, da lei da sede da arbitragem, das normas reguladoras do cen-
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tro de arbitragem, se se tratar de arbitragem institucionalizada, ou de arbi-
tragem ad hoc no caso contrario.

Deve notar-se, por fim, no dominio dos meios digitais de resolugdo de
litigios, que existem centros de arbitragem especializados que sdo dotados
de regulamentos arbitrais e, bem assim, da propria intervengdo de técnicos
especialistas em blockchain a quem ¢ conferido pelas partes poderes de reso-
lugdo de litigios de natureza exclusivamente técnica. E o caso, em Madrid,
do BACSIT e, em Paris, o Kleros. Ambas as institui¢des possuem regras
relativas ao processo arbitral e, também, no caso do BACSIT, regras de
mediagdo e de resolugdo de litigios blockchain efetuadas apenas por técni-
cos do sistema, e ndo por arbitros, quando o litigio tenha mera natureza da
sua tecnicidade digital do litigio sem normas juridicas especificas aplicaveis.

19. O futuro da economia real e das suas instituicoes como as
conhecemos atualmente

O futuro da vida real das pessoas resultante da interven¢ao de Tecno-
logia Blockchain € ainda imprevisivel, mas sdo poderosas as vantagens
daquela tecnologia, dados os beneficios para as pessoas, empresas € para a
comunidade em geral.

Sao visiveis os efeitos nos paises em que ja esta a ser adotada.

O desafio por ela criado a algumas institui¢des da vida nao-digital,
como atualmente as conhecemos, € por isso muito sério.

Alguns autores tém-se manifestado publicamente, afirmando que cer-
tas institui¢des, se ndo se reestruturarem, nao terdo possibilidades de
garantir a sua sobrevivéncia. Citam-se, nomeadamente, as bolsas de valo-
res em geral e certas institui¢gdes bancarias. Outros setores serdo igual-
mente afetados, pois quase tudo pode mudar, designadamente muitas pro-
fissoes.

20. K previsivel uma transformacio inevitavel do Estado?

A Tecnologia Blockchain ndo pretende criar qualquer desafio ou
entrave ao estado e as instituigdes que o constituem.

Mas, a questao ¢ que isso pode ser uma realidade futura inevitavel,
motivo por que cabe aos politicos e politdlogos refletir sobre o tema e
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orientar a sociedade. A tentativa de regulamentag@o da Tecnologia Block-
chain para a controlar ou reduzir a sua potencialidade ocasiona riscos de
perda das vantagens que ela traz. De forma ou de outra, pode suceder,
como tem acontecido noutras areas, que a transformacao provenha da
importacdo de paises mais desenvolvidos nestas matérias das técnicas, dos
meios e outros componentes de novas tecnologias, incluindo a que trata-
mos neste trabalho.

21. Como sera o futuro do Direito em resultado da transforma-
¢i0 do universo juridico pela Tecnologia Blockchain?

Para responder a esta questdo € necessario inquirir, em primeiro
lugar, e desde j&, em que termos o Direito e a sua aplicagdo pratica estao ou
ndo ja a ser afetados ou beneficiados com a Inteligéncia Artificial, que
constitui parte da esséncia da Tecnologia Blockchain.

Ora, ja sdo conhecidas algumas respostas para esta magna questao.
A resposta das instituigcdes politicas consistiu, em muitos paises, em regu-
lar e restringir a utilizag@o da Inteligéncia Artificial com os inconvenien-
tes, mas também algumas vantagens, diga-se, resultantes dessa medida.

Tendo isto em consideragdo, sdo igualmente de esperar algumas
medidas de hétero-regulacao da utilizacdo da Tecnologia Blockchain, res-
tringindo a sua aplicacao.

Desde logo, por serem conhecidas resisténcias a inovagao quando sao
postos em causa interesses instalados, quer de politicos defensores de uma
certa orientagdo ideologica, quer de interesses pessoalizados, quer ainda
de grupos socio-profissionais e outros.

Uma conclusao deve, porém, ser desde ja afirmada: a hétero-regula-
¢do da Tecnologia Blockchain constitui o pior lhe pode ser feito, dada a
simples razdo de se tratar de uma mera tecnologia. Se altera a estrutura
funcional, mesmo minima, corre-se o risco de a perder.

A resposta a questao de saber o que a tecnologia pode dar, tera o forte
argumento de ela trazer mais beneficios do que inconvenientes para as
populagoes, adicionado ao seu valor intrinseco, que acabarao por se impor
a Economia como a conhecemos, a Sociedade e ao proprio Direito.
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Seccio B — Breves notas sobre mercados que utilizam a
Tecnologia Blockchain

1. O apelo a utilizagdo da Tecnologia Blockchain criada e aplicada
pelos beneficios dela resultantes, bem como pela simplificagdo dos proce-
dimentos e pela redugdo de custos tém conduzido, nos mercados financei-
ros mais ativos, a uma acentuada e progressiva euforia de iniciativas de
projetos e de sofisticagdo de processos na procura de novas fontes de
riqueza, se possivel, rapida e substancial.

2. Porém, o que se manifesta por uma supostamente mais facil uti-
lizagdo de expetativas de grande generosidade, pode revelar-se frequente-
mente frustrante, quando ndo ¢ mesmo apropriada a conclusao de ndo ser
esse 0 modo mais seguro de criar riqueza.

3. Os mercados blockchain mais ativos sdo, atualmente, os das
criptomoedas, reunindo cada vez mais operadores e plataformas de
Exchanges, isto ¢ empresas que procedem a troca de valores expressos em
criptomoedas, o que ¢ feito tanto com outras criptomoedas, quer com
dinheiro tradicional (cash). Destacam-se entre as Exchanges mais destaca-
das, a Binance, a Coinbase ¢ outras.

4. Na verdade, as stablecoins, quando conduzidas por maos inabeis
ou ética ou moralmente erradas, pode causar graves roturas no sistema e
elevados danos.

Cita-se aqui, em particular, o caso emblematico da stablecoin Terra e
a sua relagdo com a Luna.

A primeira surgiu em 2018. Cerca de quatro anos depois, a Terra era
considerada, pelos altos valores de cota¢@o que atingiu e pela importancia
dos elevados montantes das transa¢des em que interveio como moeda, um
entre os dez mais importantes padrdes de valor de troca em todo o mundo,
situando-a entre as mais importantes moedas.

Porém, desvalorizou 99% em apenas algumas horas pela perda de
confianga que sofreu. Apenas numa semana, o colapso da Terra ocasionou
perdas de 45 bilides de dolares norte-americanos.

A razao principal do colapso deveu-se ao facto de a Terra, em lugar
de se conectar com uma moeda forte estabilizadora (o dolar ou outra) para
obter estabilidade de valor, ligou-se, a outra criptomoeda — a Luna. Esta
ultima, contudo, encontrava-se a flutuar fortemente no mercado, ao ponto
de dificilmente conseguir que cada token da Terra valesse um dolar.
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Tratou-se, portanto, sobretudo, de um erro de previsdo e de estraté-
gia. Varias agdes judiciais foram intentadas em paises como a Franga, os
EUA e Singapura.

Deve notar-se que estes grandes acontecimentos negativos nao devem
retirar importancia as stablecoins, mas ¢ um facto que toda a atengao e pre-
caugdo sdo poucas quando se negoceia e adquirem moedas virtuais daquela
natureza. A sua importancia reside, principalmente, na possibilidade de
obtencao de liquidez de grandes garantias para muitas atividades econdmi-
cas, que dificilmente seriam conseguidas de outro modo. Mas, toda a mode-
racdo ¢ pouca, dada a ainda falta de controlo legal da sua existéncia.

Um outro caso, envolvendo uma stablecoin — a Ethena USD—
aconteceu, porque perdeu a paridade com o doélar. Operagdes de arbitra-
gem financeira foram afanosamente efetuadas, aguardando-se desenvolvi-
mentos futuros. Por estes factos, tém aumentado significativamente nas
economias mais desenvolvidas a adocao de algumas medidas legais de
regulacdo e politicas de protegdo dos cripto mercados.

E o caso das medidas adotadas pelo Governo Trump, tomadas em
outubro de 2025, e destinadas a proteger o mercado de cripto ativos.

Esta decisdao, conjugada com o processo de criagdo de stablecoins
pelos maiores bancos norte-americanos, como sao o caso do JP Morgan,
do City Bank e do Wells Fargo, gerou uma auténtica euforia na Wall Street
para a compra de titulos.

O certo, porém, ¢ que o mercado financeiro cash também pode, e
mesmo com alguma frequéncia, ser afetado por manipuladores profissio-
nais, com o unico intuito de manipular os mercados apenas para o manter
valorizado artificialmente, em alta ou em baixa, para influenciar o valor,
em particular, de certos produtos dependentes da moeda manipulada.

Situacdes ndo muito diferentes podem, todavia, suceder como foi
recentemente, em outubro de 2025, o caso da criptomoeda mais valorizada
— o Bitcoin - pelo simples facto de o governo dos EUA ter anunciado a
inten¢do de aplicar novas tarifas a produtos chineses de importagao
naquele pais. O simples aniincio de novas e elevadas tarifas provocou uma
significativa venda daquela cripto moeda, guardada, até entdo, como valor
de entesouramento, poucas horas apos o antincio da inten¢do de aplicacao
de novas taxas, com o objetivo de converter bitcoins em dolares como base
de auto-financiamento de muitas empresas norte-americanas dependentes
do comércio com a Republica Popular da China.

5. Também a questdo da criagdo de nova moeda e de novos fluxos
financeiros por entidades privadas sem o controlo de bancos emissores, tem
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constituido motivo de preocupacao e de tensdo nos mercados. Enfim, este ¢
o resultado da juventude das criptomoedas e do inesperado grande impacto
que elas tém causado no mundo financeiro e na economia internacional.

6. Inigo Coello de Portugal, nos seus eruditos trabalhos sobre a uti-
lizagdo da Tecnologia Blockchain, tem propugnado que as Exchanges, ou
seja, recorde-se, as plataformas que promovem transagoes digitais de com-
pra, venda e troca de cripto ativos, sejam obrigadas, sob pena de exclusido
da negociagao utilizando a Tecnologia Blockchain, a incorporar uma con-
vengdo arbitral e dados arbitrais com recurso a smart contracts. Acresce,
que aquele autor defende:

— aexclusdo da arbitragem entre partes que ndo cumpram a legisla-
¢do fiscal e a do anti-branqueamento de capitais; ¢

— aexclusdo, igualmente da arbitragem, de individuos ou entidades
do sub-mundo da economia (criminosos de varia indole);

— propugna, também, que a arbitragem deva cumprir as disposi¢des
da Lei-Modelo da UNCITRAL.

Sec¢ido C — Enquadramento legal, em Portugal, da Tec-
nologia Blockchain, dos mercados de cripto ativos e de cripto-
moedas. Aspetos fiscais

1. Uma grande parte da atividade digital que utiliza aquela tecnologia
tem por objeto o negdcio de cripto ativos, de criptomoedas e de valores conexos.

2. Um comunicado do Banco de Portugal, de 3 de janeiro de 2025,
sobre a prestacao de servigos que envolvam cripto ativos na Unido Euro-
peia faz depender de autorizagdo prévia concedida as entidades que pre-
tendam intervir no mercado respetivo, concedida nos termos dos arts. 59° ¢
seguintes do Regulamento n.° 2023/1114, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 31. 08. 2024, que altera os Regulamentos (UE) n.® 1093/
/2010 e 1095/2010 e as Diretivas (UE) nameros 2013/36 e (UE) 2019/
/1937 (Regulamento MICA).

3. O Decreto-lei n.° 66/2023, de 8 de agosto, introduziu execugio
no ordenamento juridico portugués do Regulamento (UE) 2022/858, do
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Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio (Regulamento DLT).
A proposito, esclarece-se que DLT é uma tecnologia de registo descentra-
lizado de informacao, que ¢ digitalmente armazenada mediante a utiliza-
¢do de uma rede de base de dados detida por varias entidades sem que
exista um administrador central. O blockchain é uma tecnologia do tipo
DLT. Como se sabe, os cripto ativos t€ém a sua génese na Tecnologia
Blockchain.

4. Os cripto ativos sao representacdes digitais de ativos reais que se
encontram registados no dominio da Tecnologia Blockchain. O Regula-
mento (EU) 2023/1114, denominado comumente por MICA (Market in
Crypto-Assets Regulation), entrou em vigor 30 de dezembro de 2024 ¢
tem por objetivos principais (1) a protecdo do consumidor (2) a estabili-
dade financeira (3) a inovacéo ¢ (4) a integridade do mercado.

As principais entidades visadas por aquele Regulamento sdo (1) os
emissores de cripto ativos (2) os prestadores de servigos de cripto ativos
e (3) os utilizadores e os investidores em cripto ativos.

O Regulamento MICA tem por finalidade principal proteger os direi-
tos fundamentais dos cidaddos da UE. Para consulta das normas juridicas
aplicaveis a Tecnologia Blockchain, € util consultar o “Guia Juridico para
a Tecnologia Blockchain ”, de Tiago da Cunha Pereira.

5. O regime fiscal relativo aos criptos ativos encontra-se, principal-
mente, expresso na Lei n® 24-D/2022, de 30 de dezembro, que aprovou o
Orcamento do Estado para 2023. De interesse para a tributacao de cripto
ativos, aquela lei distingue entre as mais-valias de curto prazo, ou seja, as
referentes aos ganhos obtidos com a venda de ativos que tenham sido deti-
dos por um periodo inferior a 365 dias, que sdo tributadas a uma taxa fixa
da 28%, e as mais-valias detidas por mais de 365 dias que ficam isentas do
imposto, desde que a venda ocorra dentro da Unido Europeia ou dos paises
EEE ou, ainda, de um estado que tenha celebrado um acordo com Portugal
sobre troca de informagdes fiscais.

Relativamente aos rendimentos empresariais ¢ individuais por presta-
¢ao de servicos ou por outra fonte sao tributados em IRC ou IRS nos ter-
mos gerais.

As entidades que tenham atividade em Portugal, comercializando ati-
vos digitais, devem registar-se no Banco de Portugal.

Lisboa, outubro de 2025
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Quadro dos principais diplomas legais reguladores de
cripto ativos em Portugal

1. Regulamento MICA (Market in Crypto-Assets Regulation)

Regulamento (UE) 2023/1114, do Parlamento Europeu e do Conce-
lho, de 31 de maio de 2023, que entrou em vigor em 30.12.2024 relativo
aos Mercados de Criptoativos, que altera os Regulamentos (UE) n.° 1093/
/2010 e (UE) no. 1095/2010 e as Diretivas no. 2013/36/UE e (UE) 2019/
/1937.

2. Comunicado do Banco de Portugal, de 3 de janeiro de 2025, rela-
tivo a aplicagdo do Regulamento MICA.

3. Lein.° 24-D/2022, de 30 de dezembro, que aprovou o Orga-
mento de Estado para 2023. Rege a tributagao de cripto ativos. A aquisicao
e o rendimento obtido com a utilizacdo de criptomoedas deve ser decla-
rado no IRS.

4. O registo no Banco de Portugal de entidades que exercem ativi-
dades de venda de cripto ativos no territorio portugués € obrigatorio —
art. 112.° da Lei n.° 83/2017 e o Aviso do Banco de Portugal n.® 3/2021.



