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Resumo: Este texto visa sublinhar a inevitabilidade de que os activos digitais assumam um papel
preponderante no futuro préximo do comércio juridico internacional e no contexto dos mercados
financeiros globais. Aborda-se a profunda diferenca entre criptos e CBDCs (‘central bank digital
currencies’), cuja tnica coincidéncia — enquanto activos digitais — se restringe a circunstancia de, quer
CBDCs, quer as diversas criptos (bitcoin, ethereum, etc.), darem origem a activos digitais, 0s quais
operardo uma enorme disrupg&o nas trocas comerciais (mesmo internacionais) que tradicionalmente tém
e tinham como objecto pagamentos realizados em moeda fisica e fiduciéria (i.e., fiat currencies).

Palavras-chave: CBDCs (‘central bank digital currencies’); criptos; bitcoin; Yuan digital;, Pataca
digital; activos digitais; centralizacao/descentralizacdo de activos digitais.

Abstract: The present text shows that digital assets are inevitable, especially in world trade and in
current global fintech markets. There’s a huge difference between cryptos and CBDCs (i.e., central bank
digital currencies) and they only share that both CBDCs and cryptos (bitcoin or ethereum, for instance)
are both digital assets which shall generate a big disruption among international trade and business law
and namely in payments that used to be made through traditional fiat currencies.

Keywords: CBDCs (central bank digital currencies); cryptos; bitcoin; digital Yuan; digital Pataca;
digital assets; digital assets’ centralization and decentralization.

1 O autor do presente texto ndo escreve conforme o actual acordo ortogréfico (que vincula Portugal), pelo qual a
Regido Administrativa Especial de Macau (R.A.E.M.) ndo se encontra abrangida.
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1. INTRODUCAO

Nem vale a pena ignora-lo, porque esse € um dado ja definitivamente assente: 0s activos
digitais, sejam ou n3o criptos® (como bitcoin, ethereum, etc.), ou, diferentemente, uma qualquer
CBDC, desempenhardo um papel crucial no futuro préximo, quer no plano geostratégico, quer
no dominio estritamente financeiro.

Em termos geostratégicos, ndo é possivel, desde logo, ignorar o relevo assinalavel que
0s activos digitais — goste-se ou ndo, e ndo € isso que agora esta em questdo — tiveram para o
recente desfecho das eleigcOes presidenciais norte-americanas (e, em consequéncia, para todo o
hemisfério ocidental), malgrado o vencedor ter previamente expressado publicamente,
numerosas vezes, a sua antipatia e inimizade perante quaisquer fenémenos financeiros e
monetarios que pudessem fazer perigar a funcdo prevalente do dolar norte-americano como
world reserve currency — por isso mesmo denominando, ainda hoje, as mais vultuosas
transaccgdes nos principais contratos internacionais.

Por outro lado, ndo devem também esquecer-se 0S provaveis vasos comunicantes,
mormente no campo da mineracdo, que os activos digitais - exemplo actual disso mesmo é a
bitcoin®- por certo ostentario face a realidades que pontificardo nas décadas seguintes:
referimo-nos, agora, a inteligéncia artificial®-°.

Dizendo tudo: no preciso momento em que escrevemos estas linhas, é ainda demasiado
cedo, em 2025, para que se antevejam varias evolucdes que seguramente marcardo
indelevelmente o ano vindouro, quer no ambito geostratégico, quer no campo financeiro e

monetario.

3 Ver infra quanto a fundamental distingdo, por exemplo, face as CBDCs (‘Central Bank Digital Currencies’).
Veja-se também HUGO M. R. DUARTE FONSECA, “Moedas digitais de bancos centrais (Central Bank Digital
Currencies — CBDCs), Estudos em homenagem ao Professor Doutor Antdnio Pinto Monteiro, volume 1V,
Institvto Ivridico, Universidade de Coimbra, STVDIA IVRIDICA 115, 2023, p. 283s. (estudo doravante citado
simplesmente como Moedas digitais...), passim.

4 No tocante a bitcoin, continua a ser uma referéncia a obra paradigmatica de SAIFEDEAN AMMOUS, The bitcoin
standard. The decentralized alternative to Central Banking, Wilei, 2018.

5 Veja-se, por exemplo, no dominio da mineragdo de bitcoin, a ‘Core Scientific’ (https://corescientific.com/).

® Quanto a Inteligéncia Artificial, a conexdo com os activos digitais adivinha-se como sendo quase evidente, tal
como se constata, mesmo quanto a uma anteviséo relativamente a 2025, no seguinte podcast (sobre 0s
denominados “agentes de Inteligéncia Artificial”), disponibilizado actualmente na internet em
https://www.youtube.com/nathanielwhittemorecrypto.
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Veremos, portanto, sendo, todavia, absolutamente certo que as mudancas tecnoldgicas
terdo, como vem sendo habito, um amplo relevo no desenho do mapa global e na fixacdo dos

diversos blocos politicos mundiais.

2. ACTIVOS DIGITAIS: CBDCS E CRIPTOS

Hé& toda uma série de diferencas profundas entre as moedas digitais dos bancos centrais
- gque comegam logo, no nosso modo de ver, na circunstancia simples de que as criptos ndo
configurarem nunca uma verdadeira moeda, por mais que o ambicionem, ao menos no sentido
tradicional, monetario-financeiro e juridico do termo’.

Costumamos referir, em termos simplificadores, que a Unica coincidéncia existente
entre estes dois activos® digitais — criptos e CBDCs — €é t30-s6 essencialmente a seguinte: tanto
as CBDCs como as criptos (bitcoin, ethereum, etc.) tém representacéo digital, e nao fisica, tal
como vem sendo caracteristico da maioria das moedas fiduciarias (também conhecidas por fiat
currencies) hoje conhecidas por quase todo o planeta.

N&o desejamos voltar ao que antes analisamos, pelo que é curial que remetamos, no
presente texto, para outros artigos ja antes publicados e referéncias ai assinaladas.

Repetimos, por isso, somente 0 essencial: enquanto todas as criptos sdo activos juridico-
privados e simbolo do fendmeno genérico da descentralizacdo, ja as CBDCs sdo sintoma de
profunda centralizacdo, nomeadamente, no banco central do pais que as adopte e implemente.

Dai que os defensores das criptos — maximalistas ou n&o® — sejam fortes adversarios das
CBDCs, onde quer que estas surjam e sejam implementadas com a cooperagdo do respectivo
banco central.

Certo é que as criptos e as CBDCs emergem de tecnologias assaz distintas, seja ou ndo
uma qualquer blockchain utilizada para a sua criacdo, manutencao e utilizacao.

Afigura-se aqui preponderante que estabelecamos algumas comparagdes com a bitcoin,
uma vez que esta é a principal cripto actualmente existente no planeta, tal como é comprovado

pelos mercados bolsistas mais desenvolvidos na actualidade, onde ja eclodiram diversos ETFs

" As principais funcdes de todas as moedas, segundo a ciéncia econémica, redundam em constituirem
instrumento de troca e reserva de valor.

8 Todas as moedas do mundo constituem activos, tal como o mercado cambial demonstra.

® Os defensores maximalistas de criptos — nomeadamente de bitcoin — sustentam que se trata aqui da emergéncia
de uma nova “moeda”, surgimento este que progressivamente erradicara a utilizagao futura de quaisquer
moedas fiducidrias.
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(‘Exchange Traded Funds’), os quais flagrantemente confirmam a caracterizagdo deste activo
(digital) como legitimo e verdadeiro activo'? financeiro!!: a diferenca (vantajosa ou néo) reside
logo no facto de a oferta de bitcoin estar pré-programada e pré-limitada*? a sensivelmente vinte
e um milhdes de unidades. Quer dizer: nenhuma bitcoin serd produzida (ou alvo de mineracéo)
para além deste limite.

Significa isto que se esta aqui perante uma realidade deflacionarial®, ao invés do que
normalmente sucede nas macroeconomias actuais - ou nos paradigmas keynesianos -, com todas

as consequéncias (benéficas ou ndo) que isso acarreta.

3. EXPERIENCIAS RECENTES COM ACTIVOS DIGITAIS

Quanto as experiéncias mais conhecidas e que adquiriram maior notoriedade, por
enguanto, no mundo actual, € obrigatoria uma mencdo a El Salvador. Destacam-se ai varias
peculiaridades, que carecem de curta explicitagéo.

A principal peculiaridade € a de que a bitcoin ndo veio substituir, por enquanto, a moeda
nacional local. O gue sucedeu € que, por forca de lei nacional, a bitcoin converteu-se naquilo a
que se chama ‘legal tender’, ou seja, todos os cidaddos daquele pais estdo juridicamente
obrigados a aceitar o pagamento em bitcoins em toda e qualquer transacgédo que efectuem, sem
que a moeda nacional local tenha sido alterada.

Claro que isto mesmo significa mudancas disruptivas no proprio orcamento daquele pais
e impacta bastante nas respectivas relacdes deste com o Fundo Monetéario Internacional - sendo
que essas relacdes sdo muito estreitas, dado o tradicional alto nivel de endividamento deste
estado.

Mas as principais experiéncias com activos digitais, a0 menos se atendermos a

relevancia macroecondémica dos estados em questdo, tinham ocorrido antes em diversas

10 Como sucede com o ouro, por exemplo, o qual é objecto de ETFs negociados nas bolsas norte-americanas e
geridos pela mesma ‘BlackRock’ (que explora um dos ETFs de bitcoin aprovados pela SEC para negociacao
nos mercados financeiros norte-americanos) — cfr. https://www.blackrock.com/us/individual

11 Tal como ja anteviramos varios anos antes em HUGO M. R. DUARTE FONSECA/FATIMA DERMAWAN, “Sobre a
nova lei de arbitragem de Macau e breves apontamentos acerca de criptoactivos”, Revista Internacional de
Arbitragem e Conciliacdo”, 15, 2021.

12 Tal como o famigerado ‘whitepaper’ de Satoshi Nakamoto determina. A identidade do criador da bitcoin
permanece, de resto, ainda hoje, um enorme mistério, porquanto ha varias teorias quanto a efectiva identidade
de Satoshi Nakamoto, sobre quem nem sequer se sabe ao certo se € um Unico individuo ou um conjunto
organizado de vérias pessoas (e mesmo uma entidade publica governamental, como a ‘NSA”).

13 E que se conecta enormemente com a conviccdo de que todas as moedas fiduciarias actualmente existentes
perderdo progressivamente o respectivo poder de compra.
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circunscrigdes da Republica Popular da China, onde ha alguns anos que diversos funcionérios
publicos ja recebem o seu vencimento, e depois consumindo, em Yuan digital.

Trata-se evidentemente de uma CBDC, tal como a centralizacdo dita, onde ha varios
milhGes de habitantes. E, agora, também nas regifes administrativas especiais da Republica
Popular da China — as regides administrativas especiais, de Macau e de Hong Kong, as quais
dispdem, de acordo com as respectivas Leis Basicas, de moeda propria: a Pataca e o dblar de
Hong Kong, respectivamente.

Entretanto, Hong Kong — que continua a ser um dos mais relevantes centros financeiros
da Asia ou, se quisermos usar a terminologia financista habitual, um dos mais relevantes hubs’
financeiros, -, mas também Macau®* - pelo menos até 2049, segundo os ditames da sua Lei
Bésica - permanecem com relativa autonomia juridica face a Republica Popular da China®®.

Merece, pois, referéncia, neste texto, a recente iniciativa legal em Macau, a qual ja
estabelece os principais fundamentos quanto a criagio e implementagao da Pataca digital®®, que,
enquanto CBDC, visa a substituicdo da Pataca fisica, representada em vulgares moedas e notas.

Bem vistas as coisas, tudo aponta para que, no futuro, os activos digitais sejam uma
realidade omnipresente inevitavel, sendo ademais provavel que cada um de nos traga consigo
um aparelho aparentado com um smartphone (de hoje) no qual acede a varios mercados
diferentes - o mercado bolsista, por hipdtese, e os mercados onde séo transaccionadas multiplas
commodities, os variados activos digitais, etc. - e a diversa informagdo que lhe seja
disponibilizada através, por exemplo, de uma rede de internet.

Veremos, pois, 0 que o futuro imediato nos reserva, uma vez que s6 0s tempos que se

avizinham o revelarao.

4. BLOCKCHAIN(S) E CRIPTOS

Vital compreender é que cada cripto (bitcoin, ethereum, polkadot, e muitas outras) tem

e usa (informaticamente) a sua propria e especifica blockchain.

14 Onde a influéncia portuguesa, designadamente ao nivel juridico, é ainda hoje bastante sensivel, gracas aos
antecedentes historicos em jogo (enquanto, em Hong Kong, €é a influéncia do Reino Unido e da Common Law
que prevalecem).

15 Macau e Hong Kong estdo ambos integrados na recém-criada ‘Great Bay Area’ (GBA).

16 Veja-se a Lei n.° 10/2023 da Regido Administrativa Especial de Macau, acessivel em
https://bo.io.gov.mo/bo/i/2023/25/1ei10.asp.
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Porque aludimos aqui as criptos no contexto mais geral dos activos digitais? Desde logo
pela razdo simples de que é inegavel que as Varias criptos existentes estiveram na origem dos
activos digitais, tendo sido responsaveis pelo seu surgimento, ainda que persista ainda hoje a
separacao entre bitcoin — que, tal como ja vimos, tem as suas regras de funcionamento proprias,
designadamente a limitacéo da sua oferta a vinte e um milhdes de unidades — e todas as restantes
‘altcoins’, ou seja, todas as criptos que ndo sejam bitcoin.

A variabilidade e multitude de blockchains poderd, alids, constituir um motivo para que
se popularizem, nos diversos locais geograficos em que sejam adoptadas e implementadas, as
varias CBDCs. Com efeito, quando estivermos perante uma qualquer CBDC, apenas uma e sé
uma blockchain sera operada e utilizada pelo sistema em questdo — isto, caso, tal como

afirmamos acima, essa CBDC use uma blockchain, o que ndo €é for¢oso que suceda.

5. AMAIOR PORTABILIDADE DOS ACTIVOS DIGITAIS FACE AO
OURO E SEU REPUDIO (DOS ACTIVOS DIGITAIS) DEVIDO A
OCORRENCIA DE MAIS ACTIVIDADES CRIMINOSAS

Uma das caracteristicas dos activos digitais - e, em particular, das criptos - que
provavelmente sera decisiva para o seu triunfo no futuro imediato, face a activos tradicionais
como, por exemplo, o ouro, estard provavelmente relacionada com a facilidade do seu
transporte e deslocalizagéo.

Na verdade, € muito mais simples deslocalizar o equivalente a varios milh6es numa
qualquer moeda fiduciaria através de uma transferéncia do (valor) equivalente medido em
meros activos digitais, do que transportar, por exemplo, varias toneladas de barras em ouro ou
prata, para a realizacdo de uma qualquer transaccdao, nomeadamente, no &mbito do comércio
internacional.

Mais: um dos principais argumentos utilizados, desde ha muito, contra os activos
digitais, especificamente no dominio descentralizado das criptos, ndo tem verdadeira ldgica.
Tal argumento foi brandido pelos defensores de activos tradicionais e da utilizacdo de
numerario representado em moedas e notas durante muito tempo e € essencialmente o seguinte:
a utilizacdo generalizada de activos digitais — sejam criptos ou uma qualquer CBDC —
favoreceria a proliferacdo de actividades criminosas.

Esta argumentacdo &, para nos, patentemente erronea. Verdadeiramente sempre existiu

criminalidade financeira ao longo dos séculos anteriores. Para além do mais, 0 anonimato de
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quaisquer criminosos resulta muito mais afectado e prejudicado no caso de qualquer criminoso
deixar um “rasto” numa qualquer blockchain relativamente & sua conduta criminosa,
concretizada numa qualquer transaccgao.

Vistas bem as coisas, 0 anonimato pretendido por algum criminoso face a investigacfes
é mais facilmente favorecido - para o agente do crime, entenda-se - se o que for transaccionado
(por exemplo, para algum pagamento) for moeda fiduciaria (notas ou moeda anénimas e
fungiveis). Em suma: o argumento da utilizacdo de activos digitais (por exemplo, 0 uso de
criptos) com vista a potenciar a pratica de condutas ilicitas e criminosas ndo tem efectivo
fundamento, uma vez que apenas um certo receio perante a novidade justifica, em grande
medida, a utilizacdo desse tipo de argumentario.

Digamo-lo em termos o mais simplificado possiveis: a pratica de condutas criminosas
por via, por exemplo, da utilizacdo de criptos, tende a fracassar, porquanto o criminoso cura
mais facilmente do seu anonimato com o emprego de uma vulgar mala repleta de notas do que
aquilo que enfrenta, quanto a0 mesmo anonimato, com o registo numa qualquer plataforma
informatica por intermédio da qual deseje efectuar uma transac¢do com activos digitais (mesmo
que estes configurem criptos).

Tecamos aqui um comentério adicional que ja formuldmos anteriormente: 0 argumento
da perda de protec¢do da privacidade, muito associado a utilizacdo de CBDCs, também nao
nos parece muito convincente. E que ja perdemos uma grande parte dessa privacidade, na
medida em que usamos apps e telemdveis nos tempos actuais onde diversos dados pessoais

Nossos ja se encontram disponiveis, até com a nossa cooperagao?’.

6. DESCENTRALIZACAO DOS ACTIVOS DIGITAIS (SOBRETUDO
CRIPTOS) E RESPETIVA IMPORTANCIA PARA AS POPULACOES DE
“ECONOMIAS EMERGENTES”

No patamar politico mundial, é inGtil esconder que o fervor nutrido por criptos surgiu,

ja ha dezasseis anos, se nos referirmos especialmente a bitcoin, muito associado a ideologias

ligadas a “direita” politica - muitas vezes, uma “direita” algo radical.

17 Cfr. HuGo M. R. DUARTE FONSECA, Moedas digitais...), passim. Em acréscimo, afigura-se que as citadas
“perdas” em termos de privacidade intensificar-se-d0 com o triunfo proximo e inevitavel de tudo o que se
relacione com Inteligéncia Artificial.
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Mas ndo cremos que essa seja a abordagem certa. Como defendia Andreas
Antonopoulos?®, continuamos convictos de que mesmo criptos como a bitcoin devem ser
olhadas como ideologicamente neutras, i.e., nem de esquerda, nem de direita.

Evidentemente que a centralizacéo subjacente as CBDCs esta naturalmente associada a
uma ideia de controlo por parte de uma entidade como um banco central (por exemplo, o Banco
Central Europeu, a ‘Federal Reserve’, o Banco Central Chinés, etc.). Essa ¢ uma diferenga
patente face as criptos, as quais sdo, por natureza, descentralizadas e, logo, isentas de
superintendéncia por parte de um qualquer banco central, mais ou menos independente das
entidades governamentais, consoante 0s paises em questao.

Todavia, esta nossa Ultima afirmacao ndo contraria a nossa observacao relativamente a
neutralidade politica, por exemplo, da bitcoin (e referimo-nos novamente a bitcoin porquanto
esta ¢, de longe, a cripto predominante hoje). E que ha liberalismos de “esquerda” e liberalismos
de “direita”. Ou seja, basta olhar para a composi¢ao do actual Parlamento Europeu para
imediatamente se concluir que uma certa inimizade pela intervencéo e controlo estaduais podem
ser produto de liberalismos, ligados quer a “esquerda”, quer a “direita” politica.

Ou seja: ndo nos parece forcosa a associa¢do automatica de criptos a uma determinada
corrente ideologica, de “esquerda”, ou de “direita”.

Em termos de liberdade e de privacidade, podemos compreender os argumentos
daqueles que tradicionalmente conectam a adopcao de uma qualquer CBDC a aceitacdo de uma
acrescida influéncia de entidades estaduais'®. Porém, é ainda cedo para 0 que 0 possamos
concluir e os resultados proximos da adopcdo Yuan digital na Republica Popular da China e da
Pataca digital na R.A.E.M. permitirdo que formulemos as nossas conclusdes informadas a breve
prazo.

O que nos parece seguro € que, tal como escrevemos antes, a adopcdo e implementacao
de criptos favorecera - e, por isso, € também inevitavel - a emancipacdo de populacdes que
vivem nas chamadas “economias emergentes” mais frageis. Referimo-nos, por exemplo, a

alguns paises africanos ou asiaticos, onde as respectivas populacfes sdo usualmente descritas

18 Sobre a mencionada neutralidade, veja-se, por exemplo, Antonopoulos em
https://www.youtube.com/watch?v=EiW4IKrMXQ4.

19 Sobre este ponto, veja-se, apenas a titulo de exemplo, a seguinte publicacéo recente:
https://www.linkedin.com/posts/activity-7284243856664023040-
HFaF?utm_source=share&utm_medium=member_ios.
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como alvo de dificuldades econdmicas varias®®. Ora, ndo nos aparece dificil que o
favorecimento das transac¢des em activos digitais beneficie pessoas que almejam alcancar certa
prosperidade ou desenvolvimento economicos por via de trocas - designadamente, trocas
comerciais - que evitem, por exemplo, pagamentos através de multiplas barras em ouro ou em

algum outro metal precioso.

7. VULGARIZACAO ACTUAL DE CRIPTOS NO DOMINIO
MICROECONOMICO

Até agora, desenvolvemos grande parte das nossas assercdes no presente texto no campo
macroecondmico?! e geostratégico.

Contudo, a actualidade oferece-nos exemplos variados da importancia actual de criptos
no dominio microeconémico. Referimo-nos, agora, a varios fendmenos observaveis em
mercados bolsistas como, por exemplo, o mercado norte-americano, no qual multiplas
sociedades comerciais cotadas ja adoptaram uma estratégia que se concretiza na compra de
bitcoin para que integre o respectivo patrimonio social. Referimo-nos a variados exemplos
como a “MicroStrategy”, a “Mara Technologies”??, a “Riot”?®, a “Semler Scientific”?*, etc.

Do que se trata, aqui, € da adopcdo de aquisicdes, por vulgares sociedades
comerciais/empresas, de um activo digital - neste caso, bitcoin -, de modo a beneficiar de
inovacOes contabilisticas locais e da valorizagdo continuada deste activo, o que é
(historicamente demonstravel.

Curioso € que tal estratégia ndo se resume a ser seguida por sociedades comerciais que
exploram empresas no sector da mineragéo de bitcoin, como ¢ o caso, por exemplo, da “Riot”,
ou da “Mara Technologies”. Bem diversamente, a “MicroStrategy”?® ndo explora uma empresa

mineradora (de bitcoin), por exemplo.

20 Sobre este ponto, veja-se, na lingua inglesa, desenvolvidamente, o nosso “Digital currencies — inevitable in a
very near future”, Uma viagem juridica entre o Rio das Pérolas e a Pérola do indico — publicagéo
comemorativa dos 25 anos da cooperacéo entre a Universidade Eduardo Mondlane e a Universidade de
Macau, Julho de 2024.

21 No campo macroecondmico destaca-se o rumor actual, quando escrevemos, da constituicdo, nos Estados
Unidos da América, de uma ‘bitcoin strategic reserve’ (federal).

22 \/er, por exemplo, https://invotekgroup.com/companies/mara-technologies-usa/

23 Veja-se https://www.riotplatforms.com/

24 No campo da salde, veja-se https://www.semlerscientific.com/

25 Cfr., desde logo, https://www.microstrategy.com/
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Trata-se, sem dvida, de uma estratégia ousada?®, sobretudo tendo em vista a tutela dos
credores dessas sociedades comerciais, mais a mais tendo em vista as amplas variagdes de valor
e a volatilidade - ao menos, de curto-prazo - que tradicionalmente caracterizam activos digitais
como a bitcoin.

Tudo razdes suficientes para que optemos, no presente texto e agora, uma vez mais, por
uma posicao de elementar prudéncia e que reservemos quaisquer observagdes ou comentarios

para momentos mais tardios.

8. A AQUISICAO PARCIAL DE UM ACTIVO DIGITAL COMO BITCOIN

O que ndo se alterou ao longo dos anos foi a possibilidade manifesta de que qualquer
individuo ou de que qualquer sociedade comercial adquira a quantidade de bitcoin que quiser,
i.e., pelo valor que desejar.

Sobretudo num momento em que o valor de aquisicdo de uma unidade completa de
bitcoin ascende a cerca de 100.000,00 USD (quando mensurado numa moeda fiduciaria como
o USD), afigura-se essencial clarificar esta simples questdo: pode ou ndo adquirir-se nos
mercados e nas exchanges (como a famosa ‘CoinBase’) apenas uma parcela de bitcoin? Isso
sempre foi possivel e obviamente permanece assim.

Tomemos como exemplo 0 ouro. Quem o quiser adquirir, pode obviamente comprar a
quantidade que pretenda; ndo necessita de adquirir uma onca na totalidade!

Desde sempre que sucede 0 mesmo com 0s activos digitais, neste caso, bitcoin. Ou seja:
se nos referirmos especificamente a bitcoin, interessa clarificar que cada um adquire a
quantidade que queira: ha muitos anos que existem os designados Satoshi (tratados vulgarmente
como ‘Sats’), diversos ETPs (‘Exchange Traded Products’) transaccionados nos mais diversos
mercados bolsistas, e agora isto é ainda mais facilitado pela habitual transaccao de unidades de
participacdo nos (vulgares) ETFs (‘Exchange Traded Funds’), recentemente admitidos a
negociagdo pela SEC (‘Securities and Exchanges Commission’) nas bolsas norte-americanas.

Em suma: ndo ha aqui qualquer constricdo que deva ser mencionada. Trata-se apenas
de um novo universo, carecido de apurada — mas néo excessiva — regulagdo, num momento em

que emerge como decisiva uma nova classe de activos, agora digitais. Uma importante e

26 Uma estratégia empresarial bastante ousada — e amplamente disruptiva, ao menos para os tempos que vivemos
— que abrange a emisséo de divida (para adquirir mais bitcoin), a integracdo de bitcoin no ‘balance sheet’ da
empresa, etc.
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inescapavel nova classe de activos?’ que ora reclama uma estrita juridificagdo, mesmo quanto

aos aspectos fiscais que todos os estados terdo de considerar nas suas legislagdes internas.

9. CONCLUSAO

A preponderancia de activos digitais é hoje inevitavel, quer face aos desenvolvimentos
do enquadramento geostratégico actual, quer perante o rumo dos mercados financeiros
contemporaneos, e, bem assim, face a evolucdo do comércio internacional. Outros aspectos
reforcam, alias, isso mesmo, como a futura prevaléncia da inteligéncia artificial e suas conexdes
com o mundo dos activos digitais.

Certo é que a admissdo de relevantes ETFs (exchange traded funds) de bitcoin nos
mercados bolsistas mais evoluidos tornou quase irreversivel este percurso, bem como
transformou em quase unanime a admissdo de que 0s activos digitais constituem verdadeiros
“activos” no sentido financeiro, quer constituam criptos, quer variadas CBDCs (central bank
digital currencies) ainda a eclodirem.

As teses segundo as quais as criptos favorecem actividades criminosas revelam-se
carecidas de fundamento bastante no inicio de 2025.

Por outro lado, constata-se que os activos digitais, em particular a bitcoin, desempenham
agora um importante papel no dominio microeconémico e empresarial; macroeconomicamente,
0S rumores crescentes a respeito da criacdo e implementacdo de uma bitcoin strategic reserve
em varios paises, nomeadamente nos Estados Unidos da América, também agucam a crescente

curiosidade em seu redor.
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