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THE SHOW
MUST GO ON

O cripto crash revelou o que ja
todos sabifamos: que as moedas
digitais sdo muito volateis. Apds o
criptotrambolhao, o ecossistema
abanou, mas nio caiu, porque se
tornou demasiado grande para que tal
acontecesse. O espetaculo continua,
embora a um ritmo menos frenético.
Portugal nao € excecao.
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stava tudo a correr bem. O entusiasmo era cres-

cente com a valorizacdo das moedas digitais,

que garantiam aos pequenos investidores ren-

dimentos muito além dos proporcionados pelos
bancos e até pela bolsa. Para os profissionais do setor,
o aumento da procura de criptoativos foi um estimulo
para apostar cada vez mais no negécio do futuro, um
negdcio que se abria em vérias frentes, da mineragdo de
moeda, a transacdo de ativos digitais, como os NFI’s.
Mas em maio, confirmando a tendéncia inflacionis-
ta da economia global, os EUA anunciaram uma taxa
de inflacdo de 8,6%, valor que atingia mdximos de 40
anos. E, a seguir, o Wall Street Journal publica uma no-
ticia que alarma o mercado bolsista: a de que, perante
o aumento galopante dos precos, o Fed (autoridade
para a politica monetaria dos EUA) ponderava votar
uma subida de 75 pontos-base da taxa diretora, subida
que nio se registava desde 1994. Imediatamente a bol-
sa afundou e 0 S&P 500 entrou em “mercado urso” (ou
seja, com uma perda acumulada de mais de 20% face ao
pico de janeiro).

Como seria de esperar, a liquidacdo de ativos de
risco estendeu-se ao universo das criptomoedas. E se
as duas mais populares, a bitcoin e a ether, perderam
num s6 dia 10%, outras simplesmente afundaram-se.
O caso mais dramdtico foi o da terra luna, que perdeu
em 48 horas 99% do seu valor. Embora a terra luna es-
tivesse na categoria das moedas mais volateis, encon-
trava-se conectada por um algoritmo a uma stable coin
(moedadigital que se encontra em paridade com ativos
estdveis, como o ddlar, para evitar grandes flutuacoes
de valor), a terralISD. Mas com a terralSD eclipsa-
ram-se nada mais, nada menos, do que 40 mil milhoes
de ddlares. S o fundo cripto Three Arrows, com uma
dotac¢do equivalente a 3 mil milhoes de ddlares, perdeu
centenas de milhoes com o colapso da terralISD, o que
levou a equipa de gestdo a tentar, de imediato, vender
participagOes ou resgata-lo na totalidade. Alguns co-
mentadores chamaram a este espetacular colapso o
“momento Lehman Brothers” das criptomoedas, tra-
cando o paralelo com a inesperada faléncia do famoso
banco de investimento norte-americano em 2008, na
sequéncia da crise do sub-prime.

Um dos fatores que contribuiu para que o panico
se instalasse de vez no universo das criptomoedas foi
o anuncio feito um par de semanas depois, a 13 de ju-
nho, pela plataforma de créditos cripto Celsius, de que
iria impedir o levantamento e a transferéncia de ativos
de clientes por um periodo indeterminado, desculpan-

A beleza de tudo isto, para quem aderiu a este novo mundo, é
que ndo existem entidades centralizadoras que comandem as
operagdes, ou retenham informacéao

do-se com falta de liquidez e condicoes de mercado
extremas. Na mesma altura, a plataforma de trading
Binance também ajudou a que este nervosismo se ge-
neralizasse ao suspender, embora apenas por umas ho-
ras, o levantamento de bitcoins, desculpando-se com
uma transac¢io bloqueada.

Ter colapsado uma criptomoeda supostamente
estavel foi um golpe que abalou as fundagoes de um
sistema que, para todos os efeitos, depende essencial-
mente da confian¢a dos investidores. Depois da der-
rocada da terralUSD, sucederam-se quedas massivas
nas valorizacoes de tokens (representacoes digitais de
ativos registados em blockchains), faléncias de fundos,
congelamentos de ativos de investidores em platafor-
mas cripto e, inevitavelmente, despedimentos nesta
area de negdcio.

De acordo com a plataforma Coinmarketcap, o
mercado global das cripto passou de um mdximo de
sempre (2,90 bilides de dolares) registado em novem-
bro de 2021, para goo mil milhdes de ddlares no final
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de junho. A bitcoin, a mais antiga e popular moeda di-
gital, desvalorizou, durante este periodo, mais de 70%.

CAIXA DE PANDORA
Quando a bitcoin foi criada em 2008 por Satoshi Naka-
moto, pseudonimo que até hoje nio se sabe se corres-
ponde a uma pessoa ou a um grupo de pessoas, a ideia
era lancar uma alternativa ao sistema bancario tra-
dicional. Esse objetivo ficou bem patente no estudo,
também assinado por Nakamoto, “Bitcoin: A Peer-to
-Peer Electronic Cash System” que entdo foi publicado.
Transparéncia, descentralizacdo, agilidade e auto-
nomia era o que prometia 0 novo sistema que comecou
por ser apenas acessivel aos happy few que dominavam
a emergente tecnologia blockchain que lhe dava suporte.
Ao inicio, e até 2012, a primeira moeda digital do mun-
do foi usada sobretudo em mercados da dark web como
o Silk Road, mas a sua popularidade no meio restrito
dos techies aumentou significativamente a partir de
2013, levando a sua cotacdo a subir de 13 ddlares para

770 dolares no espaco de um ano. Foi um salto dema-
siado grande para passar despercebido a um universo
mais alargado de investidores.

Inicialmente confiscada e banida pelas autoridades
um pouco por todo o mundo, a criptomoeda, mercé da
crescente procura e sobretudo do reconhecimento do
potencial da tecnologia blockchain que lhe estava sub-
jacente, comecou a ser aceite pelas mais diversas ins-
tituicoes como meio de pagamento. Isso aconteceu em
universidades, empresas, entidades publicas e, natu-
ralmente, em toda a gama de instituicoes financeiras.

A bitcoin abriu caminho a milhares de moedas di-
gitais (hoje a plataforma Coinmarket segue perto de
20 mil). A possibilidade de qualquer um poder criar a
sua propria moeda, desde que tenha conhecimentos e
equipamento tecnoldgico com capacidade para mine-
rar, ou seja, realizar milhares de calculos em pouquis-
simo tempo, por forma a funcionar como um servidor
de blockchain e a ser remunerado como tal, deu origem a
emissdo de umainfinidade de moedas, embora a maio-
ria venha a ter uma vida breve.

Em teoria, qualquer pessoa pode comprar, receber
ou criar criptomoedas. Para comprar, basta instalar
no computador, ou telemével, um software que confi-
ra ao usudrio um endereco que funcione como conta-
-corrente, registando toda a movimentacio de entra-
da e saida de valores. Através desse endereco é possivel
adquirir criptomoedas em casas de cAmbio através da
internet ou pagando com cartdo bancario, em moeda fi-
ducidria. J4 os mineradores (os que recebem ou criam
criptomoedas) tém de ser reconhecidos como tal pelos
algoritmos que regulam o sistema. Se forem bem-su-
cedidos, sdo remunerados em moedas virtuais geradas
instantaneamente.

A beleza de tudo isto, para quem aderiu a este novo
mundo, é que ndo existem entidades centralizadoras
que comandem as operacoes, ou retenham informa-
cdo. Este sistema é, asseguram, democratico e trans-
parente. Dispensa intermediarios, todas as transacoes
sdo peer-to-peer, regidas por protocolos descentraliza-
dos e registadas numa plataforma publica comum - o
blockchain —, que garante a seguranca e rastreabilidade
de todas as transacoes. Mais: por ndo serem pertenca
de entidades especificas, ndo podem ser manipuladas
nem por governos, nem por quaisquer autoridades
economicas.

As criptomoedas s3o apenas uma das categorias
dos criptoativos, que foram inventados para alimen-
tar este novo modelo de “financas descentralizadas”.
Além dos payment tokens (moedas digitais), existem os
utility tokens, que ddo acesso a descontos e a servicos ex-
clusivos, os security tokens, que representam algum va-
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“Gragas a este novo ecossitema, o sistema financeiro mundial mudou mais nestes
ultimos 20 anos do que nos anteriores 500”, defende Anténio Ferrdo, membro do board
da Portugal Fintech Association e diretor da Fintech Solutions

lor imobiliario e estao ligados a produtos regulados e os
non fungible tokens (NFI’s), que representam os direitos
sobre algo unico, como reprodugoes digitais de obras
de arte, musicas, objetos de colecdo, iméveis (virtuais
oureais), etc.

Os tokens sdo viabilizados pelos protocolos DeFi
(abreviatura de Descentralized Finance), cuja tecnolo-
gia estd baseada em contratos inteligentes (smart con-
tracts), que ndo sao mais que contratos digitais progra-
maveis que permitem executar de forma automdtica
um c6digo previamente definido que, por sua vez, serd
registado na rede blockchain. Através dos protocolos
DeFi ja é possivel fazer empréstimos ou hipotecas uti-
lizando criptomoedas.

No seu conjunto, os criptoservicos financeiros

movimentam milhares de milhoes
em todo o mundo. Isto porque, a
partir de 2020, com a pandemia, o
criptouniverso cresceu a um ritmo
nunca visto, passando a uma escala
ja demasiado grande para desabar,
mesmo depois de um crask.

Diogo Modnica, cofundador e
presidente da Anchorage Digital,
a primeira institui¢do de custddia
de ativos cripto com licenca ban-
caria do Tesouro norte-americano e
um dos unicdérnios portugueses, ja
veio a publico dizer que ndo se as-
sustou com o crask de maio passa-
do. Ao contrario de alguns dos seus
concorrentes, que estdo a despedir
trabalhadores, diz que vai manter
os planos que tinha para este ano,
antes da crise rebentar, e continuar
a contratar. Ele argumenta que um
crash também acontece nos merca-
dos financeiros tradicionais. Espe-
ra, como ¢ habitual nestes casos,
que o mercado recupere daqui a
dois, trés anos. Até 1a, ha que pros-
seguir com tranquilidade de acordo
com os planos tracados para o ano
de 2022, até porque, assegura, a An-
chorage nio foi diretamente preju-
dicada pelo crash.

Membro do conselho da Por-
tugal Fintech Association, que
representa 8o fintechs com ADN
portugués, Antonio Ferrdo assume
que este crash atingiu sobretudo os
investidores de retalho, embora também tenha tido
consequéncias para as startups do ecossistema: “Estas
empresas vao ter de enfrentar um periodo de maior
conservadorismo. Quem ja tinha levantado capital, vai
ser mais ponderado, durante uma fase, que se adivinha
até dois anos. Quem nio tinha levantado capital tera
talvez mais dificuldade, o que na minha opinido, mos-
tra maturidade no mercado”, afirma. E acrescenta:
“Numa fase inicial de expansdo deste ecossitema des-
centralizado houve, como ¢ natural, muito entusias-
mo, interesse e liquidez, mas também incerteza e isso
permitiu que alguns projetos com menos qualidade
passassem e conseguissem investimento. Agora, os in-
vestidores estdo mais conscientes das oportunidades e
vao ser mais rigorosos na selecdo dos projetos”.



Para este dirigente associati-
vo, também fundador da Finte-
ch Solutions (consultora de ino-
vacdo dedicada a apoiar grandes
organizagoes a tirar proveito da
tecnologia do ecossistema fin-
tech), importa deixar bem claro
que, embora alguma coisa tenha
mudado, o essencial mantém-
se: “Nido € por ter havido este
crash que os investidores deixa-
ram de investir e as startups dei-
xaram de apostar nesta tecnolo-
gia”, repete com énfase.

Também André Dias, advo-
gado da Sociedade de Advoga-
dos Macedo Vitorino, nao tem
davidas de que a hecatombe de
maio foi apenas uma crise de
crescimento: “O ecossistema vai
arrefecer um pouco, mas nao é
o fim, muito pelo contrario. Na
verdade, ainda estamos no ini-
cio de tudo isto e estou convicto
de que o fenémeno das cripto-
moedas ¢ irreversivel. H4 mui-
tas empresas que ja dependem
da bitcoin e vao tentar preservar
este valor”. Neste momento, os
pequenos investidores receiam
voltar a confiar em ativos que se
revelaram tao volateis, mas nao
¢ esse o caso dos fundos de in-
vestimento: “Acredito que, ago-
ra, quem estd a comprar cripto-
moeda sdo os grandes fundos”,
partilha.

O CRIPTO VALLEY DA EUROPA

A criatividade e complexidade deste novo universo
financeiro levantou, desde logo, grandes questoes as
autoridades no ambito fiscal, tanto relativamente
a compra e venda de criptomoedas, como de outros
criptoativos. O que existe até hoje sdo medidas avulsas
destinadas a controlar este tipo de rendimentos. Mas
Portugal ndo se encontra entre os paises que as decre-
taram.

Quando, em 2016, a administra¢@o fiscal comuni-
cou que as criptomoedas ndo estavam sujeitas a tri-
butacdo, a nio ser que a sua transac¢io fosse fonte de
negocio (nesses casos seria exigida apenas a tributacao

André Dias, advogado da Sociedade de Advogados Macedo Vitorino, ndo tem duvidas de
que a hecatombe de maio ndo passou de uma crise de crescimento

que se cobra a qualquer outro empresario), houve mui-
tos investidores financeiros e empreendedores com
projetos na drea dos ativos virtuais que se mudaram,
ou transferiram a sua residéncia fiscal, para Portugal.
Sem cobrar IRS sobre as mais-valias e com o enquadra-
mento fiscal de um conjunto de atividades relaciona-
das com negdcios virtuais em aberto, o pais ganhou
fama de parafso fiscal para os criptonegdcios.

A acusacio que muitos tém feito as autoridades
portuguesas de ina¢do, André Dias responde com cau-
tela: “A tecnologia que estd subjacente a estes ativos
— a blockchain — tem algumas vantagens e terd muitas
aplicacoes no futuro, portanto houve receio de, numa
fase em que ainda se estava a desenvolver essa tec-
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nologia, introduzir regulamentacdo que parasse esse
progresso”. Sublinhando que, pelos mesmos motivos,
as autoridades a nivel europeu também ndo foram
muito incisivas, compreende que Portugal tenha de-
cidido esperar que houvesse uma abordagem europeia
ao tema. Algo que estd em curso e de que ja resultou
uma proposta de enquadramento regulatério, a MiCA
(Markets in Crypto-Assets), que foi apresentada pela
Comissdo Europeia em setembro de 2020 e apds nego-
ciacOes entre as institui¢des comunitarias foi objeto
de um acordo provisdrio no final de junho deste ano,
estimando--se que entre em vigor em 2024.Por norma,
um vazio fiscal afasta investidores, mas no universo
cripto, criado para viver sem regras, essa noticia soou a
musica celestial a muita gente. Nos anos que antecede-
ram o crash, sobretudo a partir do inicio da pandemia,
Portugal foi o e/ dorado europeu dos investidores em
criptonegécios. A um regime fiscal favordvel aos nio
residentes somava boas infraestruturas de comunica-
coes, boa publicidade trazida pela Web Summit, bom
ecossistema digital para incuba¢io de novos negdcios
e, sobretudo, a auséncia de taxacdo de mais-valias nas
transacoes feitas com criptomoedas. Melhor era difi-
cil. Entre julho de 2020 e junho de 2021, trocaram de
maos em Portugal cerca de 27 mil milhoes de euros em
criptomoedas, segundo dados da Chainalysis. Foi o
nono maior volume de negécios entre 30 paises euro-
peus. De acordo com a mesma fonte, estimava-se que
os investidores localizados em Portugal teriam realiza-
do ganhos, nas suas transa¢oes em moedas digitais, de
1,3 mil milhoes de euros.

O entusiasmo foi de tal ordem que em fevereiro des-
te ano espalhou-se a noti-
cia de que o holandés Didi
Taihuttu, um dos maiores
embaixadores mundiais
da bitcoin, estava a criar
a primeira criptoaldeia da
Europa no Algarve. J4 ins-
talado no pais, Taihuttu
dizia, nas entrevistas que
deu aos media sobre o pro-
jeto, que Portugal tinha
“os ingredientes perfeitos
para ser o pais da bitcoin”.

Com a legislagio euro-
peia a caminho, ha, porém, quem receie que mais do
que o crash, seja a regulacio a arrefecer o clima que se
gerou no pais em torno destes negdcios. Anténio Fer-
3o teme que por arrasto a politica fiscal portuguesa se
modifique: “Claro que nenhuma atividade econdmica

Com a nova requlacao
europeia, as pessoas que

querem investir neste
mercado vao ser mais
protegidas

deve estar isenta de impostos, mas acho que Portugal
vai cometer um erro grave se tentar alinhar pela Euro-
pa”, comeca por dizer. “Portugal foi capaz de atrair um
volume significativo de investidores que se mudaram
para cd, em busca de vantagens fiscais, mas que irdo
reagir se o panorama se alterar. Na minha opiniao exis-
te uma oportunidade que nio deve ser desperdicada de
diferenciar e reter este capital no nosso pais”, defen-
de, sem esconder a preocupacio. A sua experiéncia a
frente da Portugal Fintech
Association permite-lhe
antever os problemas que
a legislacdo vai causar as
fintechs: “Trés meses para
uma startup é muito tem-
po e o regulador europeu
estd a regular a trés e a
quatro anos. O desafio vai
ser perceber como ¢ que a
regulacdo vai acompanhar
as evolucoes seguintes das
startups”.

Antonio Ferrdo reco-
nhece, contudo, que “neste processo tém sido ouvidas
as startups e associacoes do setor e que haver regras a ni-
vel europeu permite trazer estabilidade e transparén-
cia”. Algo que “num momento como o que passamos
atualmente, é positivo e alavancador de crescimento.



Mesmo num contexto em que a regulagdo possa nao
responder a todos os desejos das startups e seus stakehol-
ders”.

Idénticas preocupagoes levaram, recentemente,
a unido de trés associacoes de cripto — a Alianc¢a Por-
tuguesa de Blockchain, a Associacdo Portuguesa de
Blockchain e Criptomoedas e o Instituto New Eco-
nomy. O seu objetivo é trabalhar com as autoridades
portuguesas na criacio de um enquadramento legal
para o desenvolvimento do ecossistema da Web 3 que
seja bem acolhido pelos empreendedores e investi-
dores. Designada por FACE, a federacio sustenta que
“o problema nio é pagar impostos, é garantir que sao
justos, competitivos e claros, sem criar medo de serem
retroativos”.

Em contrapartida, a chegada do MiCA nio provoca
quaisquer apreensoes ao advogado André Dias, para
quem a necessidade de regular estas atividades nio
tem sequer discussdo: “O MiCA vai, entre outras coi-
sas, assegurar que quem estd envolvido nestas transa-
coes sdo so entidades consideradas crediveis, ou seja,
que tém know-how, boas praticas e experiéncia de mer-
cado. Isso implicard mais transparéncia, que € aquilo
de que precisamos para proteger as pessoas que inves-
tem em criptoativos”.

Uma das reservas que se colocam a aplicacdo de re-
gras a este novo mundo é que, de alguma forma, isso
vai descaracteriza-lo, mas André Dias n3o tem difi-

culdade em desmontar este argumento: “As pessoas
dizem que, por ser descentralizado, este sistema ndo
pode ser controlado e manipulado por ninguém, mas
a realidade veio demonstrar que isso nio é verdade.
Porque com uma das moedas mais populares, verifi-
cou-se que podia haver manipulacdo. Aquilo que veio
a descobrir-se € que era possivel, a pessoa que estava
a fazer o processamento das transacoes, aperceber-se
no caso de haver uma proposta de compra ou venda
muito avultada (com impacto no preco das moedas),
a tempo de introduzir a sua ordem de transacao de for-
ma a beneficiar da oscila¢do de pregos. Ora isto é grave!
Se um banco fizesse isto, seria considerado crime, mas
como este mercado nio estd regulado, nada se fez. E o
faroestel”

Dai que o advogado da Macedo Vitorino veja com
naturalidade a urgéncia de dar um passo em direcio a
regulacdo: “Claro que a regulagdo vai fazer com que a
evolucio desta tecnologia seja mais lenta, mas as pes-
soas que querem investir neste mercado vao ser mais
protegidas, ou pelo menos vao ter mais informacao
para tomarem as suas decisoes de investimento, o que
€ muito importante”.

Antdnio Ferrdo admite que as fraudes sdo mais fa-
ceis de cometer num meio desregulado. A criacdo de
esquemas de Ponzi a partir de initial coin offering (1CO),
¢ um exemplo de como financas descentralizadas po-
dem ser mal utilizadas, mas recusa que coloquem a este
meio o epiteto de cadtico: “Nao acho que este meio seja
caotico, pelo contrario é organizado, transparente, e
até certo ponto mais colaborativo que o ecossistema
tradicional. Penso que esse é até um ponto que o torna
mais atrativo. Uma transferéncia internacional nio é
ainda um processo simples e instantaneo e na pratica
é igual hd dezenas de anos. Gragas a este novo ecossis-
tema, o sistema financeiro mundial mudou mais nos
ultimos 20 anos do que nos anteriores 500”.

Olhando o futuro, o diretor da Fintech Solutions
vé a normalizacdo do cripto universo: “Esta fase dos
grandes lucros vai acabar, a tecnologia vai estabilizar.
Se se olhar para as cripto de forma menos aventureira,
o conceito do euro digital, de que se fala agora, vai pa-
recer mais natural”.

Sim, o euro digital vem ai porque, como diz o dita-
do, “se ndo podes elimind-los, junta-te a eles” e o siste-
ma tradicional j& assumiu que as moedas virtuais vie-
ram para ficar e talvez, a prazo, acabar com as outras.

Sera que, com o tempo, o modelo financeiro que
nasceu rebelde criard as adiposidades tipicas dos que
se acomodam ao sistema? Talvez. Mas nio € assim que
acabam todos os que um dia foram jovens e rebeldes?
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