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Resumo

O legislador portugués destacou-se ao ser um dos primeiros a avangar com a tributagao
dos criptoativos. Ao reconhecer esta realidade disruptiva, demonstrou uma capacidade de
adaptacao superior a de outros Estados. Procurou integrar a maioria das operagdes no
CIRS, adaptando regras preexistentes.

Contudo, esta tributacdo incide sobre uma realidade cuja complexidade ndo ¢
inteiramente compreendida. Por conseguinte, persistem questdes e lacunas significativas
no ordenamento juridico.

Adicionalmente, para o contribuinte, a auséncia de um intermediario em diversas
operagdes torna, na pratica, invidvel ou extremamente onerosa a correta declaragdo dos
rendimentos.

Analisdmos algumas das operagdes mais comuns no universo dos -criptoativos,
confrontando-as com o regime fiscal atualmente em vigor. O objetivo ¢ clarificar o seu
correto enquadramento juridico e determinar o regime aplicével, tendo em conta a
legislacdo existente e as suas eventuais limitagdes.

Palavras-Chave

Tributagdo, Criptoativos, Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares,
Categorias, Regime Fiscal Portugués.



Abstract

The Portuguese legislator was among the first to advance in the taxation of crypto-assets.
By recognizing this disruptive reality, it demonstrated a greater capacity for adaptation
compared to other States. It sought to integrate most operations into the Personal Income
Tax Code by adapting pre-existing rules.

However, such taxation applies to a reality whose complexity is not yet fully understood.
Consequently, significant legal gaps and uncertainties persist in the legal framework.

Additionally, the absence of an intermediary in various operations makes the correct
declaration of income either unfeasible or extremely burdensome for taxpayers.

We have analyzed some of the most common operations in the crypto-asset ecosystem,
comparing them with the current tax regime. The objective is to clarify their proper legal
framework and determine the applicable regime, considering the existing legislation and
its potential limitations.
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Capitulo I — Introducao

1. A Natureza do Problema

A tributagdo dos criptoativos em Portugal configura-se como um tema de elevada
complexidade e, até recentemente, de reduzido interesse social, devido a natureza
inovadora e heterogénea das operagdes associadas a estes ativos digitais. Contudo, a
crescente popularidade de criptoativos como Bitcoin, Ethereum e Solana tem suscitado
um aumento da atencdo por parte do legislador, que procura adaptar a legislacao existente
a estas novas formas de criacdo de riqueza. Neste contexto, a abordagem fiscal tendera
naturalmente a ser singular, refletindo as caracteristicas e especificidades de cada
operagao.

O enquadramento normativo atual visa a tributagdo de tendencialmente todas as
operagdes que gerem rendimentos, respeitando o principio da capacidade contributiva.
No contexto dos criptoativos, tal exigéncia implica uma analise detalhada da tributacao
dos rendimentos obtidos por meio das diversas operagdes neste ambiente digital.

A legislagdo fiscal procura acompanhar as inovagdes tecnologicas e as praticas de
mercado. Entretanto, as autoridades portuguesas enfrentam o desafio de clarificar e
adaptar as regras existentes ¢ fornecer orientagcdes concretas sobre o enquadramento fiscal
destes ativos digitais. A principal dificuldade reside na diversidade das operagdes e na
necessidade de criar um regime fiscal que seja simultaneamente justo e eficaz na
arrecadagao de impostos.

Para os investidores e utilizadores, a compreensao das obrigacgoes fiscais € essencial para
garantir o cumprimento da lei e evitar eventuais contingéncias. Neste sentido, torna-se
crucial a maximizagao de manuten¢do de registos detalhados, para assegurar a sua correta
declaracdo, mas, também, a compreensdo da legislacdo vigente e eventuais ajustes
futuros.

Nao obstante, perante a complexidade e a volatilidade deste universo, serd possivel
tributar de forma eficaz uma realidade que ainda ndo se compreende totalmente?

Em suma, coloca-se a seguinte questdo fundamental que orientara esta investigagado:
Como devem ser enquadradas no sistema fiscal portugués as diferentes operagoes com
criptoativos, quais as regras atualmente aplicaveis e que lacunas subsistem?

2. Delimitag¢do do Objeto da Tese e Questdoes Metodologicas

A presente dissertagdo visa analisar de forma critica o regime das operagdes mais
recorrentes no universo dos criptoativos, compreendendo nao apenas a sua dimensao
tedrica, mas também os seus procedimentos na pratica. Pretende-se, assim, alcancar um
enquadramento fiscal adequado, tendo como base as normas do CIRS, ainda que, em



determinados casos, se avancem perspetivas distintas da doutrina (a qual, embora escassa,
muito contribuiu para a construcdo deste estudo).

Para manter o foco e a profundidade da analise, a presente dissertagdo nao incluird um
estudo de direito comparado, uma vez que a diversidade de enquadramentos fiscais a nivel
internacional dificultaria uma analise detalhada do regime portugués. No entanto, quando
relevante, poderdo ser feitas referéncias pontuais a regimes estrangeiros para apontar
determinadas divergéncias legislativas.

O estudo nao sera focado numa andlise jurisprudencial, dado que, a data, a jurisprudéncia
nacional ndo releva. Além disso, a analise incidira exclusivamente sobre o IRS,
desconsiderando outros impostos.

Adicionalmente, adotar-se-a a defini¢do de criptoativo prevista no CIRS, excluindo-se da
analise os NFTs, em conformidade com o proprio Céodigo. Esta exclusdo justifica-se pela
sua natureza distinta. Ainda assim, serdo feitas observagdes pontuais e estritamente
necessarias ao tema.

Procuraremos ainda evidenciar como a estrutura atual da legislagdo pode dar origem a
lacunas na tributacdo, o que conduz, por vezes, a situacdes de injustica fiscal e ao
desrespeito de principios constitucionais, com especial preocupagao pelo principio da
capacidade contributiva. Dado o enfoque no correto enquadramento das operagdes com
criptoativos, serdo analisadas as respetivas regras fiscais aplicaveis, com destaque, para
0s mecanismos ¢ operagdes mais comuns.

Integraremos a experiéncia pratica neste estudo de tributagao dos criptoativos, de modo
a garantir uma analise realista e fundamentada. Neste sentido, a dissertacdo ird ndo sé
analisar os diplomas legais e a doutrina, mas também considerar dificuldades praticas
enfrentadas por utilizadores, profissionais e entidades reguladoras.

Por fim, serd realizado um enquadramento histdérico e tecnologico sobre a origem e
evolucdo dos criptoativos, essencial para compreender a relevancia desta tecnologia e
desmistificar a ideia de que se trata de mera especulacao, justificando, assim, a pertinéncia
deste estudo.

As referéncias bibliogréaficas e citagdes ao longo desta dissertacdo seguem as normas de
citagdo e formatacdo da Catolica Law Review.

3. A Estrutura da Tese

A presente dissertacdo esta organizada em quatro capitulos, divididos em trés partes
principais. Inicia-se com uma introdu¢do ao tema, onde se aborda o problema central e se
estabelecem os objetivos da investigacdo. Segue-se uma contextualizacao histérica e
conceptual, que fornece o enquadramento necessario para a compreensao deste universo.
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Posteriormente, desenvolve-se uma andlise detalhada sobre o enquadramento nas
categorias aplicaveis a estes ativos em Portugal, culminando com conclusdes criticas
sobre o atual regime e eventuais lacunas.

A primeira parte, que compreende os Capitulos I e II, introduz o tema e apresenta o seu
enquadramento histérico e tecnologico. No Capitulo I, descreve-se a natureza do
problema e a necessidade de um enquadramento fiscal adequado para os criptoativos,
estabelecendo-se o objetivo central da investigacdo. No Capitulo II, explora-se a evolugao
historica e filoséfica da blockchain e dos criptoativos, desde os primeiros movimentos
em prol da descentralizacdo digital, até as formas mais recentes de utilizagao destes ativos
no mercado financeiro.

A segunda parte, correspondente ao Capitulo III, centra-se no enquadramento fiscal das
operagdes com criptoativos em Portugal. Neste capitulo, realiza-se uma andlise detalhada
das diferentes categorias fiscais aplicaveis, as Categorias A, B, E ¢ G. Abordam-se temas
como a tributacdo de mining e de operagdes de financas descentralizadas, incluindo a sua
classifica¢do no contexto do IRS. Adicionalmente, discutem-se os critérios que orientam
a tributacao destes rendimentos e as dificuldades associadas a sua aplicacao.

A dissertacdo encerra, no capitulo IV, com uma conclusdo, que se sintetiza as principais
ideias discutidas e reflete sobre o futuro da tributagdo dos criptoativos em Portugal.
Complementa-se o trabalho, nos ultimos capitulos, com uma sec¢do de Referéncias
Bibliograficas e Anexos, onde se incluem documentos relevantes para a compreensao do
tema.

Capitulo II — Contextualizacio

1. Génesis
1.1. O contexto historico, tecnologico e filosofico

A contextualizagdo historica e tecnologica dos criptoativos € essencial para preparar o
leitor para uma compreensdo mais profunda dos desafios contemporaneos relacionados
com a sua tributagdo. Entender a evolucdo do dinheiro, dos sistemas bancarios, € o
desenvolvimento da criptografia e da computacdo, ajuda a situar o surgimento dos
criptoativos. Este pano de fundo ndo s esclarece as bases conceituais e tecnologicas
sobre as quais os criptoativos foram criados, como também prepara o terreno para uma
analise detalhada dos problemas atuais. Sem esta viagem no tempo, arriscamo-nos a
prejudicar a compreensdo na integra das questdes tributarias que se seguem.

A necessidade de se criar uma moeda digital surgiu muito antes do primeiro dos
criptoativos. Em bom rigor, temos de recuar a década de 30 e 40, para relembrar duas
obras de ficcdo cientifica que, mesmo antes da cria¢do da internet, podem ter inspirado
esta revolugdo tecnoldgica que hoje vivemos.
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1984, de George Orwell, e Brave New World, de Aldous Huxley, sdo obras quase
centendrias notaveis pelos paralelismos que permitem tragar com a sociedade
contemporanea. Embora apresentem visdes distintas do futuro, ambas antecipam cendrios
distopicos que, para se concretizarem plenamente, dependeriam de avangos tecnologicos
capazes de conectar tudo e todos, a todo o0 momento.

Uma tecnologia que, por um lado, incorpora um potencial distopico, ao refletir o controlo
excessivo descrito pelos autores, e, por outro, se revela extremamente eficiente, ao tornar
tudo visivel a todo o momento. Na época, ndo possuia a mesma designacao, mas ndo foi
necessario esperar muitos anos para que se manifestasse, ainda que de forma incipiente,
na primeira fase da internet.

1.2. Os primeiros passos da internet, descentralizacido e mercados digitais

Na década de 1960, a internet comecgou a dar os seus primeiros passos. Embora muitos
considerem que o seu verdadeiro inicio ocorreu em 1983, com a adog¢do do protocolo
TCP/IP, outros argumentam que a sua origem remonta a 1969, com a criagcdo da
ARPANET. Este sistema, desenvolvido pelo Departamento de Defesa dos Estados
Unidos, permitia a interligagdo de servidores para facilitar a comunicacdo entre
instituicdes militares e académicas de forma mais eficiente e segura. A rede expandiu-se
rapidamente e, oito anos depois, os principais 6rgaos governamentais norte-americanos
j4 se encontravam totalmente interligados, constituindo o embrido da internet moderna —
um conceito de conectividade universal capaz de ligar tudo e todos, a todo 0 momento®.

Avancando pela década de 1970 e 1980, a internet ainda ndo era conhecida pelo
mainstream, mas ja chamava a atencdo a um grupo restrito de entusiastas. De forma
analoga a tecnologia blockchain, ha cerca de quinze anos.

Nessa época, manifestou-se um grupo de pensadores que, ao contactarem com esta
tecnologia, receavam o seu progresso descontrolado. Com a internet suficientemente
desenvolvida, estariam reunidas as condi¢des para que os governos pudessem controlar
pequenos aspetos da vida das pessoas, que (ainda) consideramos ser da livre esfera
pessoal dos individuos.

Estava, entdo, presente a preocupagdo de uma ferramenta de controlo estatal absoluto, ja
exaltada por Orwell e Huxley como recorddmos e, ironicamente, similar a preocupagao
que alguns vivem hoje relativamente as Central Bank Digital Currencies (CBDCs).

Em resposta a esta preocupagao, no final da década de 1980, comegou a surgir, com base
na mesma tecnologia, uma alternativa — uma “internet paralela” — os primeiros indicios
de comunidades digitais, conhecidas como Bulletin Board Systems (BBS)®. Estes sistemas

1 DENNING (1989), pp. 5 e ss.

2 Nio era uma internet tal como a conhecemos hoje, pois ndo era totalmente conectada, mas sim um
conjunto de comunidades digitais.

3 ACKERMANN (2020), pp. 23 € ss.
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desenvolveram uma rede (inclusive, de comunicacdo), sem necessidade de entidades
centrais.

No entanto, impulsionada pelo governo dos EUA, a expansdao da ARPANET e a sua
posterior evolucao acabou por suplantar o modelo das BBS. Acabou com o crescimento
da primeira tentativa de uma rede descentralizada®.

A procura pela descentralizagdo nao ficou por aqui. Embora o termo “metaverso” tenha
sido introduzido mais tarde na obra Snow Crash (1992), de Neal Stephenson, foi True
Names (1981), de Vernor Vinge, a primeira obra literaria a explorar um conceito
semelhante®.

Vinge descreve um espago digital imersivo, onde os utilizadores interagem num ambiente
virtual paralelo, dotado de uma estrutura prépria de organiza¢do econdémica e politica.
Nesse universo digital, os participantes assumem identidades anonimas (comparaveis aos
enderecos criptograficos nas redes blockchain).

Ainda na década de 80, Phil Salin criou a AMIX (dmerican Information Exchange)® — a
primeira plataforma digital de livre mercado. A sua peculiaridade residia na criagdo de
um mercado livre destinado a comercializagcdo de informacgdes digitais. O que refletia a
visdo de Salin — defensor da Escola Austriaca de Economia — de que, até ao ano 2000, a
economia global se transformaria numa economia da informacdo, com comunidades de
interesses partilhados a expandirem-se para além das fronteiras geopoliticas.

Além da AMIX, tivemos outras experiéncias como o projeto HABITAT' criado, entre
outros, por Chip Morningstar, que representou o primeiro metaverso de que ha registo®.

O Habitat representou uma experiéncia social anarquica, que evidenciou os desafios da
auséncia de regulamentagdo em ambientes digitais. A proliferacdo de atos violentos levou
a criacdo de uma igreja pacifista e, posteriormente, ao reconhecimento da necessidade de
um sistema juridico. Como ndo resultou, foi eleito um xerife, mas o projeto foi
descontinuado antes da defini¢cao dos seus poderes. A experiéncia demonstra que, mesmo
em espagos digitais sem intervencdo estatal, a procura por ordem conduziu
inevitavelmente a estruturagdo de mecanismos de governacao, reintroduzindo a cléssica
questao: Quis custodiet ipsos custodes?

4 LEINER (2009), pp. 22 € ss.

5 VINGE (1981), em True Names descreve um ciberespago imersivo, denominado “Outro Lado”, onde os
utilizadores interagem sob identidades an6nimas, num ambiente digital que antecipa conceitos de realidade
virtual, anonimato criptografico e seguranca digital, que influenciou o desenvolvimento posterior do
metaverso.

6 POOLE (1992).

" MORNINGSTAR (2008), pp. 2 € ss.

8 O Habitat foi uma tentativa de implementar “o Outro Lado” de Vernor Vinge.
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1.3. Os precursores do movimento cripto

O caos do Habitat nao convenceu todos. Alguns autores, seguidores dos principios do
liberalismo econdémico de Friedrich Hayek e com afinidade tecnoldgica, integraram o
movimento “High-Tech Hayekians’®, que precedeu os Cypherpunks*®.

Este grupo via a tecnologia como um meio para tornar os mercados mais eficientes, sem
defender a destruicao do Estado. O seu objetivo era impulsionar a modernizacao estatal,
forcando-o a adaptar-se as dindmicas econdmicas — através da inovagao tecnoldgica como
um fator de pressao evolutiva.

Eventualmente, devido a divergéncias ideologicas, Timothy C. May, conhecido como o
pai do criptoanarquismo, distanciou-se do movimento High-Tech Hayekians. Embora
apoiasse muitos dos principios defendidos pelo grupo, discordava de aspetos
fundamentais. Defendia que qualquer forma de governo ¢ inerentemente corrupta e
ineficiente. A sua proposta ndo se limitava a reformar o Estado, mas sim a elimind-lo por
completo, inaugurando uma nova era anarquista baseada em criptografia e sistemas
descentralizados.

May defendia um mundo pseudoandénimo, onde a troca de informagdes e a compra e
venda de bens e servigcos ocorressem sem rastreamento governamental ou restrigdes
legais, citando, inclusive, a experiéncia da AMIX. Afirmava que preferia uma sociedade
mais violenta e cadtica, do que um mundo controlado onde as pessoas ndo fossem livres.
Ainda que imperfeita, via-a como uma alternativa superior a sociedade regulada em que
vivia.

Em 1988, junto com outros autores, May publicou o “Manifesto Criptoanarquista”'!. Um
documento que sintetizava trés pilares fundamentais: a criptografia, como meio de
protecao individual contra a interferéncia governamental; o ciberespaco, representando o
avango tecnoldgico; e a cultura punk, refletindo a vertente anarquista e de resisténcia ao
controlo estatal.

1.4. A necessidade de uma moeda digital inviolavel

A criacao de uma sociedade livre, digital, criptografica e anénima enfrentava desafios
praticos. Um dos principais entraves era a dependéncia do dolar nesse novo ambiente,
que mantinha as transagdes sob controlo governamental.

Para viabilizar essa visdo, tornava-se essencial o desenvolvimento de uma moeda
criptografica inviolavel, que ndo pudesse ser confiscada ou controlada por uma entidade
centralizada. Foi nesse contexto que o movimento Cypherpunk iniciou os seus estudos
para criar a primeira criptomoeda.

° LAVOIE (2003), pp. 103 e ss.
10 ANDERSON (2022), pp. 1-3.
11 My (1988).
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A criptografia, hoje amplamente utilizada, nem sempre foi acessivel. Quando os
Cypherpunks comecaram a explord-la, enfrentaram forte resisténcia governamental,
especialmente nos EUA, onde chegou a ser classificada como uma arma de guerra, sujeita
a restrigdes legais'?>. Apenas na década de 1990, devido a pressio do movimento
Cypherpunk, o governo norte-americano permitiu a sua utilizacao generalizada.

2. Historia e Contextualizacio dos Criptoativos
2.1. O nascimento do Bitcoin

Entre os pioneiros na criagdo de uma moeda digital, destacou-se David Chaum,
idealizador do projeto DigiCash, amplamente reconhecido como a primeira iniciativa de
uma moeda criptogréfica pseudoandnima. Diferente do Bitcoin, o DigiCash?® nio adotava
0 proof-of-work como mecanismo de consenso, nem integrava certos elementos
tecnologicos fundamentais que caracterizam as criptomoedas modernas.

Apo6s a inovacao do DigiCash em 1989, surgiram diversas contribuigdes fundamentais
para o desenvolvimento das criptomoedas. Em 1997, Adam Back criou o Hashcash#, um
sistema baseado em proof-of-work, conceito originalmente formulado por Cynthia Dwork
e Moni Naor!® em 1993 para mitigar spam e ataques de negacdo de servico. No ano
seguinte, Wei Dai apresentou o conceito de B-Money*®, enquanto Nick Szabo, que mais
tarde desenvolveria ideias essenciais para o Bitcoin, concebeu o Bit Gold!’. E em 2004,
Hal Finney introduziu o Reusable Proof-of-Work (RPoW)*,

Finalmente, a 31 de outubro de 2008, Satoshi Nakamoto — cuja identidade permanece
desconhecida, podendo tratar-se de uma pessoa ou de um grupo — publicou o célebre
white paper intitulado “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System’°. Neste
documento, que marcou o seu nascimento, foi delineado o funcionamento da blockchain
do Bitcoin.

Satoshi explica que o desenvolvimento do Bitcoin se baseou em diversas experiéncias
anteriores, ndo sendo, portanto, uma criacao ex nihilo. Construiu o Bitcoin a partir de uma
heranca filosofica, tecnoldgica, social e econdmica que remonta ao inicio da internet ou,
numa perspetiva ainda mais ampla, a propria concegdo da resisténcia a Estados

totalitarios?.

A data da sua criagdo nao foi escolhida por mero acaso, coincidindo com a grande crise
de 2008. «Bitcoin ¢ um projeto tdo econdmico como politico. E nasce em sintonia com

12 CADAVID (2010), pp. 59 € ss.
13 CHAUM (1983), pp. 199 € ss.
14 BACK (1997).

15 DWORK (1993) pp.139 e ss.

16 DAI1(1998).

17.57ABO (2008).

18 FINNEY (2004).

19 NAKAMOTO (2008).

20 AMMOUS (2018), pp. 259 € ss.
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os tempos. Isso fica patente, desde logo, quando Satoshi Nakamoto, a 3 de janeiro de
2009, minera o primeiro bloco do Bitcoin — também conhecido por bloco génesis — e
deixa uma mensagem escondida no codigo: a manchete do jornal britanico 7imes do
mesmo dia, onde se lia que o ministro das Finangas britanico, Alistair Darling, estava “a
beira de [pedir] um segundo resgate dos bancos”»?L.

A primeira compra de bens materiais com Bitcoin ocorreu em 2010, quando Laszlo
Hanyecz, um programador hiingaro residente nos EUA, ofereceu 10.000 bitcoins em troca
de duas pizzas num féorum online. Quatro dias depois, um utilizador aceitou a oferta e
comprou as pizzas por cerca de 40 dolares?.

2.2. Criptoativos na era pos-Bitcoin

Com o surgimento do Bitcoin, o mercado comegou a desenvolver-se com a criagdo de
solugdes para facilitar as transagdes. Em 2010, surgiu a BitcoinMarket.com, a primeira
corretora de criptomoedas, originada a partir do forum Bitcointalk®.

Entre o ano de 2011 e 2013, surgiram as primeiras altcoins, dentro das quais se destacaram
a Litecoin e a Ripple, ativos que ainda hoje se encontram no mercado.

Com a expansdo do mercado de criptoativos, também surgiram vulnerabilidades
exploradas (até hoje) por agentes mal-intencionados. Em 2014, o famoso caso da Mt.
Gox, resultou na perda de 850.000 bitcoins, avaliados em 460 milhdes de dolares na
época. O evento teve um impacto significativo, causando uma queda de 50% no valor do
bitcoin no mesmo dia?*.

O Ethereum, langado em 2015, representa um marco no desenvolvimento dos contratos
inteligentes (smart contracts) e das financas descentralizadas (DeFi).

Uma das suas principais inovagdes foi a criagdo do padrdo ERC-20, que permitiu a
emissdo de tokens® na sua blockchain, o que viabilizou o crescimento de um vasto
ecossistema.

Apesar da resisténcia inicial, o mercado de criptoativos continua a crescer, expandindo-
se em termos de capitalizagdo de mercado, novos tokens e novas funcionalidades.

2L MONTEIRO (2023), pp. 23.

22 Laszlo Hanyecz, entusiasta do Bitcoin, demonstrou a utilidade deste como meio de troca, ao realizar a
primeira compra com o ativo, que deu origem ao Bitcoin Pizza Day.

23 https://bitcointalk.org/.casa

24 FEDER (2017), pp. 137 e ss.

2 Criptoativo sem blockchain propria.
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2.3. Atualidade - integracao dos criptoativos no mainstream e regulacio

Os proprios Estados, que inicialmente adotaram uma postura hostil, regulacao restritiva
e demonizacao publica, hoje procuram formas de integrar a tecnologia nos seus proprios
sistemas.

As CBDCs?®?" surgem como uma resposta direta a esta inovagdo. Alguns Estados
consideram até a possibilidade de incluir Bitcoin nas suas reservas nacionais®,

Em 2024, o mercado cripto registou avangos significativos com a aprovacao de ETFs.
Nos EUA, a Securities and Exchange Commission (SEC) autorizou a criagao de diversos
ETFs de Bitcoin, incluindo aqueles geridos por grandes institui¢des financeiras como
BlackRock, Fidelity e Grayscale?®. Esses ETFs permitem que investidores obtenham
exposicao ao Bitcoin de forma regulada e acessivel, sem o adquirirem diretamente.

Além dos ETFs de Bitcoin, aprovaram-se ETFs de Ethereum®

3132

e ocorreram pedidos para
a criacao de ETFs de Solana

No nosso ordenamento juridico, ndo se registaram desenvolvimento significativos. Em
particular, o OE de 2025 nao inclui qualquer referéncia a esta classe de ativos digitais.
Reflexo disso ¢ a Autoridade Tributaria (AT), no final de 2024, em sede de pedido de
informacdo vinculativa®®, ter de recorrer a um acérdio do TJUE** de 2014, para

classificar as criptomoedas como “divisas ndo tradicionais”®.

Na realidade, ndo constitui algo inédito, pois a AT ja havia adotado posi¢ao semelhante
no Pedido de Informagdo Vinculativa n.° 21506, de 13 de dezembro de 2023. Nesse
parecer, foi declarado que, no caso especifico de pagamento por prestagao de servigos
online, as criptomoedas seriam enquadradas na Cat. B do IRS como rendimentos em
espécie.

No mesmo sentido, esclareceu que as moedas virtuais nao sao tecnicamente consideradas
“moeda”, nem pelo Banco de Portugal, nem pelo Banco Central Europeu, sustentando
essa posi¢ao, entre outros argumentos, pelo facto de nao disporem de curso legal nem de
poder liberatorio.

%6 PRODAN (2024), pp. 2 € ss.

2" Banco de Portugal (2023), Criptoativos, stablecoins e euro digital.

2 GREELEY (2024). E veja.se, também, Casa Branca (2025), a aprovagdo da Reserva Estratégica de Bitcoin
dos EUA.

2 ETFsBTC.

30 ETFSETH.

31 &

32 STAFFORD (2024), «Crypto market bets on Solana ETF», Financial Times.

33 Informagcdo emitida no &mbito do pedido n.° 26772, (2024).

34 TJUE (2015), proc. C-264/14.

% No ambito do enquadramento juridico-tributario, relativamente a uma entidade registada junto do Banco
de Portugal para o exercicio de atividades com ativos virtuais.
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O Regulamento (UE) 2023/1114, conhecido como Regulamento MiCA%® (Markets in
Crypto-Assets Regulation), foi aprovado pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho da
Uniao Europeia a 31 de maio de 2023.

O MiCA visa um quadro juridico harmonizado para os mercados de criptoativos na UE®’.
No entanto, a sua aplicagdo ainda depende de regulamentacdo interna nos Estados-
Membros, incluindo Portugal, para definir os mecanismos de supervisao e aplicagdo a
nivel nacional®®.

Entre as principais inovagdes do MiCA, destacam-se ndo apenas a consagracao de uma
defini¢do juridica de criptoativo, incorporada no CIRS, como a sua classificagdo em
quatro categorias principais:°

1. As criptofichas de consumo (utility token), um tipo de criptoativo destinado
exclusivamente a facultar o acesso a um bem ou servigo prestado pelo emitente
da criptoficha;

2. As criptofichas referenciadas a ativos (Asset-Referenced Tokens - ARTS) sdo

tokens cujo valor estd indexado a um cabaz de moedas, commodities ou outros
ativos subjacentes, como a extinta Libra da Meta ou o PAX Gold. No fundo, ¢
uma stablecoin indexada a ativos;

3. As criptofichas de moeda eletrénica (E-Money Tokens - EMTs), como USDC,
USDT ou EURC, tém lastro em moeda fiduciaria e funcionam como dinheiro
eletronico. Sdo as stablecoins mais conhecidas;

4. As criptofichas que ndo sdo nem referenciadas a ativos nem de moeda ¢letronica,
como bitcoin e ether, cuja valorizagao depende exclusivamente da lei da oferta e
da procura.

E possivel que, nos proximos anos, esta evolucao se reflita no CIRS. No entanto, para
efeitos desta tese, serdo utilizados os conceitos atualmente definidos no Cédigo.

3. Conceitos Relevantes

O mercado de criptoativos € vasto, abrange diferentes tipos de ativos virtuais e protocolos.
Tais qualificagdes tém impacto no tratamento fiscal, sendo essencial clarificar conceitos
relevantes. No entanto, este capitulo focar-se-a apenas na andlise de alguns conceitos
refletidos no CIRS.

% Disponivel em: MiCA.

37 BARCZENTEWICZ (2024) pp. 1 e ss.

38 Cf. Banco de Portugal (2025) sobre a aplicagio do MiCA.
3 Art. 3.° do MICA.
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3.1. Criptoativo

O art. 10.°, n.° 17 estipula que “para efeitos do presente Codigo, considera-se criptoativo
toda a representacao digital de valor ou direitos que possa ser transferida ou armazenada
eletronicamente recorrendo a tecnologia de registo distribuido ou semelhante” 4°.

O n.° 18 esclarece que “excluem-se do disposto no nlimero anterior os criptoativos inicos
e ndo fungiveis com outros criptoativos”, também conhecidos por Non-Fungible Tokens

(NFTs).

E o art. 10.°,n.° 1 do CIRS estabelece que “constituem mais-valias os ganhos obtidos que,
nao sendo considerados rendimentos empresariais e profissionais, de capitais, ou prediais,
resultem de:

e al. b) “alienacdo onerosa de partes sociais e de outros valores mobilidrios”;

e al. k) “alienacdo onerosa de criptoativos que nao constituem valores mobiliarios”.

Considerando o enquadramento do CIRS, importa destacar a distingdo entre criptoativos
que nao constituem valores mobilidrios, criptoativos que constituem valores mobiliarios
e NFTs, uma vez que tais qualificacdes possuem implicagdes fiscais distintas.

3.2. NFT

Os NFTs — que como vimos sdo expressamente excluidos da defini¢do legal de criptoativo
e, por consequéncia, excluidos de tributagdo em caso de mais-valias —, s3o um «tipo de
ativo digital ndo fungivel, baseado em criptografia e tecnologia blockchain, que
representa e certifica a propriedade e a autenticidade de um bem tnico, nao subsumivel
seja ela digital (obra de arte (...)) ou fisico (imoével (...))». «Os NFT sdo assim unicos e
nao podem ser trocados de forma equivalente, pois cada unidade de NFT ¢ diferente e ndo
pode ser substituida por outra unidade»*!.

3.3. Criptoativos que nao constituem valores mobiliarios

A alienacdo onerosa de criptoativos que nao constituem valores mobiliarios gozam de
determinados beneficios que ndo assistem aqueles que sejam considerados valores
mobilidrios, (a contrario do art. 10.°, n.° 1, al. k), também designados security tokens.

Os security tokens enfrentam desafios regulatorios significativos*?. As autoridades
financeiras, como a SEC e a CMVM, exigem transparéncia, conformidade com normas
de AML/CFT, e prote¢do dos direitos dos investidores. Assim, a ado¢do plena destes
ativos exige um equilibrio entre inovagio tecnologica e seguranga juridica®.

40 Igual a defini¢do de criptoativo do art. 3.°, n.° 1, (2) do MiCA.

41 MAGNO, CATARINO, TAVARES (2024), pp. 105.

42 Banco de Portugal (2023), sobre preven¢io do branqueamento de capitais.
4 OcamPO (2023), pp. 74-76.
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Além disso, a qualificacdo juridica destes ativos tem implicacdes na seguranca juridica
dos intervenientes e na dinamica dos mercados financeiros. Neste sentido, o estudo The
Unintended Consequences of SEC Crypto Enforcement Actions* analisa o impacto das
acoes regulatorias da SEC sobre os criptoativos.

Confrontados com a questao de saber se os criptoativos sao todos qualificaveis como
valores mobiliarios, a CMVM esclarece que:

«Nem todos os criptoativos sdo valores mobiliarios, uma vez que a sua classificagdo
como tal depende de uma analise casuistica.

O conceito de valor mobilidrio constante do artigo 1.° do Coédigo dos Valores
Mobiliarios (CdVM) ¢ aberto e amplo. Nos termos do CdVM, sdo valores
mobiliarios, além dos tipificados, os valores mobilidrios atipicos, i.e. documentos
representativos de situagdes juridicas homogéneas suscetiveis de transmissdo em
mercado (artigo 1.°, alinea g), do CdVM).

Um criptoativo serd& um valor mobilidrio sempre que, cumulativamente, se
verifiquem os seguintes requisitos (os quais carecem de aferi¢do casuistica):

e seja um documento representativo de uma ou mais situagdes juridicas de natureza
privada e patrimonial (isto ¢, direitos e deveres);

e seja comparavel com valores mobiliarios tipicos, tendo em conta a(s) situagao(oes)
juridica(s) representada(s);

Para efeitos da comparabilidade acima referida, deve considerar-se a previsao, nas
informagdes disponibilizadas (nomeadamente, no denominado whitepaper) de
elementos dos quais possa decorrer uma vinculagdo do emitente a realizagdo de
condutas das quais resulte uma expectativa de retorno para o investidor, como sejam:

e A atribui¢@o do direito a um rendimento (por exemplo, se o criptoativo conferir
direito a lucros ou a um juro); ou

¢ A pratica de atos por parte do emitente ou entidade relacionada adequados ao
incremento do valor do criptoativo.

Os documentos referentes a ofertas de criptoativos que nao sejam valores mobiliarios
devem abster-se de utilizar termos suscetiveis de serem confundidos com os
usualmente utilizados em ofertas de valores mobiliarios (por exemplo, "investidor",

99 ¢

“investimento”, “mercado secundario” e “admissdo a negociagdo”)»*.

Na auséncia de diretrizes mais precisas, na pratica, tudo indica que os criptoativos que
ndo se qualificam como valores mobilidrios correspondem, por exclusdo de partes, a uma
categoria residual que abrange todos aqueles que ndo sejam classificados como valores
mobilidrios ou NFTs.

44 MINTZ (2024).
45 CMVM (2025).
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3.4. Stablecoins

Embora esta ndo tenha sido a opcao adotada pelo legislador, aqueles que defendem uma
tributacdo mais rigorosa, consideram relevante distinguir as stablecoins dos demais
criptoativos*®4’. O motivo que sustenta o entendimento destes autores ficara, contudo,
patente no ponto 5.4 do capitulo III.

Relembramos que uma stablecoin ¢ um tipo de criptoativo projetado para manter um valor
estavel, geralmente atrelado a um ativo mais constante, como o euro*. O objetivo das
stablecoins ¢ reduzir a volatilidade tipica das criptomoedas tradicionais, através de uma
alternativa mais estavel para transagdes, poupanga e outro utilidades financeiras.

Estes ativos sao amplamente utilizados em plataformas de negociagdao, pagamentos e
transferéncias internacionais. Mais recentemente, t€ém sido empregues em estratégias de
otimizagdo fiscal em Portugal, c¢f. ponto 5.4 do capitulo III.

Capitulo III — Incidéncia nas Categorias e Regime

1. Enquadramento

A tributagdo dos criptoativos em Portugal exige uma distingdo clara entre as diferentes
categorias, devido a diversidade e complexidade das operagdes financeiras envolvidas.
Cada tipo de operacdo ou investimento possui caracteristicas proprias que implicam
diferentes tratamentos fiscais.

Esta minuciosidade € essencial para garantir uma tributagdo justa e conforme o principio
da capacidade contributiva, que «ndo carece de consagragdo constitucional explicita,
bastando, para o fundamentar nesta area do sistema, o principio geral de igualdade
acolhido pelo artigo 13.° da Constituicdo»*®. Assim, resulta implicito da CRP que «o
imposto deve ser repartido na medida da capacidade que cada um mostre para o
suportar .

Ao distinguir as categorias, a legislagdo pode ser mais precisa, de modo a procurar que
os rendimentos sejam tributados de forma adequada. Este método promove a justiga fiscal
e proporciona maior clareza e seguranca juridica para os investidores/utilizadores, que
precisam de cumprir as suas obrigacdes fiscais.

Deste modo, reconhecer e enquadrar corretamente cada tipo de operagdo ¢ fundamental
para uma regulacdo fiscal robusta e equitativa.

46 Para maior desenvolvimento, cf. Banco de Portugal (2023) sobre Stablecoins.

47 Esta decisdo acarretaria ainda mais complexidade pratica ao nivel de fiscalizacio e declaragio.
4 Para maior desenvolvimento, cf. MAGNO (2024), pp. 117-118.

4% VASQUES (2021), pp. 295.

%0 VASQUES (2005), pp. 16.
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Apesar de eventuais criticas, o legislador portugués antecipou-se a varios paises vizinhos.
Enquanto em Portugal um novo regime de tributacdo de criptoativos foi introduzido no
CIRS, por for¢a da Lei n.° 24-D/2022, de 30 de dezembro, nos ordenamentos juridicos
espanhol, alemao e italiano, ndo existiam leis especificas relacionadas com o tratamento
fiscal dos rendimentos obtidos por criptoativos, sendo aplicaveis as leis gerais

tributarias®->2,

Consoante a natureza da operagdo e as suas especificidades, o respetivo tratamento fiscal
podera variar. Neste contexto, procede-se a uma analise detalhada de algumas das
principais operagdes com criptoativos, enquadrando-as a luz da legislagdo vigente.

Sempre que se justifique, sera igualmente efetuada uma apreciagdo critica do regime
juridico adotado, quanto a sua adequagao e coeréncia face ao quadro normativo nacional.

2. Categoria A

Consideram-se rendimentos do trabalho dependente todas as remuneragdes pagas ou
postas a disposicao do seu titular provenientes de uma das situagdes previstas no art. 2.°
do CIRS.

O art. 1.°, n.° 2 do mesmo Codigo, esclarece que os rendimentos, quer em dinheiro quer
em espécie, ficam sujeitos a tributacdo, seja qual for o local onde se obtenham, a moeda
e a forma por que sejam auferidos.

Quando uma pessoa tem um contrato de trabalho e recebe criptoativos como parte da sua
remuneragdo, estamos perante um rendimento em espécie. Assim, em Portugal, os
criptoativos recebidos como rendimento de trabalho sdo considerados rendimentos
sujeitos a tributagdo em sede de IRS.

Para determinar o valor do rendimento em espécie na forma de criptoativos, o valor dos
criptoativos é calculado nos termo do art. 24.° do CIRS®, em principio, com base no seu
valor de mercado quando sdo recebidos pelo trabalhador>*.

2.1. Regime da Categoria A — exemplo pratico

Supondo que um trabalhador recebe um bitcoin como parte do seu salario em janeiro, e,
na data do recebimento, o valor de mercado do bitcoin é €80.000, o trabalhador deve
considerar esses €80.000 como rendimento tributavel na sua declaragao de IRS.

51 SANTOS (2024), pp. 33 € ss.

52 Muitos paises ainda possuem uma legislagdo menos detalhada que a portuguesa, cf. FREDIANI (2024), pp.
193 ss.

53 Cf. Informacio emitida no Ambito do pedido n.° 21506, (2023).

5 Ainda que a AT expresse, no Oficio Circulado n.° 20269, (2024), que “no ambito do IRS a incidéncia
contributiva ocorre em trés categorias de rendimentos distintas” (Categorias B, E, e G).
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O valor dos criptoativos recebidos ¢ somado aos outros rendimentos brutos do trabalhador
e, apos dedugdes especificas, tributado de acordo com a tabela geral de IRS aplicavel.

2.2. Avaliacao critica

Percebe-se tal entendimento, na auséncia, nesta categoria, de normas como o n.° 17 do
art. 31.°ou o n.° 11 do art. 5.°, que estipulam que naqueles casos, o rendimento em causa
(na forma de criptoativos) sera tributado como mais-valia no momento da alienagao dos
criptoativos — n.° 20 do art. 10.°.

Destacamos trés consideracdes relativamente a tributagdo dos criptoativos recebidos
como rendimento do trabalho.

Em primeiro lugar, ndo deverd haver lugar a dupla tributagdo no caso de alienagdo
imediata (ou nao) do criptoativo quando for vendido pelo mesmo valor de mercado
atribuido para efeitos de tributagdo na Cat. A.

Nessa circunstancia, a alienagdo que visaria, por exemplo, o cumprimento das obrigagdes
fiscais decorrentes da tributacdo como rendimento do trabalho, ndo gera qualquer
acréscimo patrimonial suscetivel de ser tributado, em sede da Cat. G.

Com efeito, o que ja foi tributado como rendimento do trabalho ndo poderd ser
simultaneamente tributado como mais-valia.

No entanto, caso o criptoativo seja alienado posteriormente, ap6s valorizar, essa diferenga
positiva configurard uma mais-valia sujeita a tributa¢ao nos termos da Cat. G.

Para ilustrar esta disting@o, considere-se um trabalhador que recebe um bitcoin como parte
do seu rendimento, que no momento da transmissdo valia €80.000, montante que ¢
incluido na sua base tributavel em sede de IRS, nos termos da Cat. A.

Suponha-se que no mesmo ano fiscal, antes do termo do periodo de tributacao, o bitcoin
valoriza, valendo €100.000, e o trabalhador decide vendé-lo. Neste caso, o acréscimo
patrimonial de €20.000 correspondera a uma mais-valia sujeita a tributagdo na Cat. G,
sem que ocorra uma dupla tributagdo relativamente aos €80.000 j& considerados na Cat.
A.

Importa ainda referir que a logica inversa também se aplica: caso o criptoativo venha a
ser alienado por um valor inferior ao inicialmente tributado na Cat. A, podera verificar-
se, a nosso ver, uma menos-valia com impacto fiscal, conforme analisaremos adiante.

Para evitar incertezas na qualificagdo e tributacdao destas operacdes, ¢ fundamental que
tanto o empregador quanto o trabalhador mantenham registos detalhados da transacao,
incluindo a data e o valor de mercado do criptoativo no momento do recebimento.

Em segundo lugar, embora se reconheca a dificuldade pratica de ter de converter os
criptoativos para euros para cumprir as obrigagoes fiscais — sobretudo enquanto a AT nao
os aceitar como meio de pagamento — compreende-se que qualquer outra escolha
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temporal comprometeria a eficacia e uniformidade da tributacdo. Solugdo diferente
poderia gerar avaliagdes inconsistentes e, em casos extremos, dificultar a propria
tributagdo ou, para mal da Administracdo, adiar indefinidamente o facto gerador do
imposto.

A tributacao com base no valor de mercado dos criptoativos em euros no momento do seu
recebimento assegura a tributacdo dos rendimentos de acordo com a real capacidade
contributiva do sujeito passivo, em conformidade com os principios fundamentais do
sistema fiscal, prevenindo, também, praticas de elisdo fiscal.

Em terceiro lugar, destacamos que a vinculagdo da remuneracdo ao desempenho
empresarial, através de incentivos materiais, tem conduzido a pratica recorrente de incluir
incentivos baseados na atribuicdo de participagdes sociais na compensacdo dos
trabalhadores®.

Atualmente, num contexto empresarial cada vez mais disruptivo, surgem modelos
analogos aos atuais, baseados ndo em ac¢des, mas em criptoativos emitidos pelos proprios
projetos.

Seja por razdes de risco ou regulagdo, este fendémeno tem vindo a ganhar relevancia, com

um nimero crescente de projetos a destinar, no seu tokenomics®®

especifica para a remuneragao de colaboradores.

, uma percentagem

Inspirados nos métodos tradicionais de incentivo, particularmente, no ecossistema das
start-ups, no universo cripto, estes planos assumem diversas formas que refletem a
evolucdo dos mecanismos de compensagao no mercado digital.

Como observamos, a atribuicdo direta de tokens como parte da remuneragdo do
trabalhador configura uma vantagem tributavel, sendo o rendimento do trabalho o
equivalente ao valor de mercado no momento do recebimento.

As situagdes mais complexas surgem quando a entidade patronal ndo atribui tokens
diretamente, mas recorre a planos andlogos aos de aquisicao e subscri¢ao de agoes e stock
options. No universo cripto, estes modelos foram adaptados, dando origem ao que, ainda
que sem grande originalidade, designamos por planos de aquisi¢do de criptoativos,
planos de subscricdo de criptoativos e crypto options.

Embora ainda exista pouca producdo doutrinaria sobre o tema, estes instrumentos sao
amplamente utilizados na pratica. Assim, entendemos que o legislador deveria prever
expressamente o seu enquadramento, assegurando a aplicacdo das regras ja estabelecidas
para os planos de agdes tradicionais, estabelecidas no art. 24.°, n.° 4 do CIRS.

Em tracos gerais, o rendimento tributavel corresponderia a diferenca positiva entre o valor
de mercado dos criptoativos adquiridos € o preco pago pela sua aquisi¢do, caso exista,
sendo sujeito as taxas progressivas de IRS.

55 Tal realidade nfio era novidade em 2007 e tem vindo a aumentar. Cf. BASTO (2007) pp. 90-124.
% Conjunto de regras e mecanismos econdmicos que regem a emissio, distribuicio e utilizagio de um
criptoativo — politica monetaria.
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E se o contribuinte, em momento posterior, vender os criptoativos recebidos, podera gerar
uma mais-valia sujeita a tributacdo na Cat. G, configurando uma operagdo distinta da
tributagdo inicial. Nesse caso, a mais valia da-se, como vimos, pela diferencga entre o
preco de venda e o valor considerado para efeitos de tributagdao na Cat. A (ou pelo preco
de aquisicdo), sujeita a taxa de 28% ou englobamento.

Os incentivos baseados em criptoativos representam uma evolucao natural dos modelos
de remuneragdo tradicionalmente associados a agdes. No entanto, a auséncia de
regulamentacdo clara gera incerteza quanto ao seu tratamento fiscal. Dada a crescente
adocdo destes mecanismos, torna-se essencial que o legislador acompanhe esta evolugdo
e garanta a seguranga juridica dos empregadores e trabalhadores.

3. Categoria B
A incidéncia da Cat. B encontra-se definida nos arts. 3.° ¢ 4.°.

A norma geral de incidéncia ¢ a do art. 3.°, n.° 1, que delimita o seu ambito de aplicacio.
Para efeitos da presente analise, sdo de particular interesse as alineas a) e b).

a) Rendimentos de atividades comerciais, industriais, agricolas, silvicolas ou
pecuarias: Incluem os rendimentos provenientes do exercicio de atividades
empresariais relacionadas com comércio, industria ou produ¢ao primaria;

b) Rendimentos do exercicio por conta propria de atividades de prestacao de
servicos: Refere-se aos rendimentos obtidos por profissionais que exercem
atividades de prestacdo de servigos de forma independente.

3.1. Natureza da atividade profissional e empresarial

A inclusdo numa destas subcategorias implica diferentes consequéncias tributarias,
nomeadamente no que respeita a retengdo na fonte. Com efeito, regra geral, apenas os
rendimentos profissionais previstos na al. b) do n.° 1 do art. 3.° do CIRS estao sujeitos a
essa forma de pagamento do imposto.

O art. 4.°, ainda que de forma meramente exemplificativa®’, enumera as atividades que,
para efeitos fiscais, sdo consideradas geradoras de rendimentos empresariais, nos termos
da al. a), don.° 1 do art. 3.° do CIRS.

Por outro lado, a lei estabelece uma lista de atividades®® cujo exercicio origina
rendimentos profissionais, conforme a al. b) do n.° 1 do art. 3.° do CIRS.

Uma vez que essa enumeracao nao € exaustiva, a lei procede a uma definicao geral de
profissionais, para efeitos deste imposto, determinando, na al. b), que sdo abrangidos

57 Cf. BASTO (2007), pp. 161, que assinala a auséncia de uma definicdo genérica das atividades, sublinhando
que tal formulagdo «seria particularmente dificil».
%8 Lista da Portaria n.° 1011/2001, de 21 de agosto.
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todos aqueles que exercam uma atividade independente, fundada na existéncia de um
contrato de prestacio de servigos®.

No ambito da Cat. B, os rendimentos empresariais e profissionais ndo sao tributados com
base na sua origem especifica, mas sim em funcdo da natureza da atividade. Esta ¢
avaliada sobretudo em dois critérios fundamentais: habitualidade e orientacdo para o

lucro®°.

3.2. Critério da orientacio para o lucro

A orientagdo para o lucro reflete a intengdo clara e prévia de gerar rendimentos de forma
estruturada e nao acidental. Esta inten¢do, que deve estar presente desde o inicio da
atividade, implica a expectativa de beneficios econdémicos futuros provenientes da
atividade profissional ou empresarial em causa. Nao se trata de uma decisao tomada de
forma fortuita ou em resposta a necessidades financeiras pontuais, mas sim de uma
atividade planeada e dirigida a criagio de rendimento®’.

3.3. Critério da habitualidade

Embora o conceito de habitualidade nao esteja expressamente definido na legislagdo
tributaria, este pode ser aferido considerando®:

e Aregularidade e estabilidade com que a atividade ¢ exercida;

e A existéncia de uma estrutura profissional associada, que pode envolver
investimento em instalagdes proprias, formacao, certificagdes ou qualificacdes
especificas;

e A relevancia da atividade como meio de subsisténcia, destinado a garantir o
sustento pessoal ou familiar.

«Em principio a categoria cobre rendimentos que derivam da pratica habitual e reiterada
daquelas atividades»®3. No entanto, como afirmou o STA «esta necessariamente ligada a
ideia de exercicio estavel ou habitual de uma atividade comercial como meio de vida,
ainda que sem continuidade perfeita»®,

59 BASTO (2007), pp. 159.

60 COELHO (2023), pp. 39-40.

61 COELHO (2023), pp. 40-41.

62 COELHO (2023), pp. 41-42.

3 BASTO (2007), pp. 162.

64 Acorddo do STA de 11.01.2017 (Ana Paula Lobo).
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3.4. Regime de ato isolado

Quando uma atividade ndo apresenta as caracteristicas de habitualidade e orientagao para
o lucro necessarias para ser enquadrada como rendimento empresarial ou profissional &,
ainda, possivel recorrer ao regime de ato isolado (art. 3.°, n.° 3) %. Este regime aplica-se
a situacdes em que, de forma pontual ou esporadica, haja necessidade de emitir uma fatura
ou recibo para formalizar a prestacdo de um servigo®®.

3.5. Rendimentos empresariais — alinea a)

Ora, 0 art. 4.°,n.° 1, al. 0) esclarece que se consideram atividades comerciais e industriais,
designadamente, “as operacdes relacionadas com a emissdo de criptoativos, incluindo a
mineragdo, ou a validagdo de transagdes de criptoativos através de mecanismos de
consenso”.

Concordamos com a posi¢do de COELHO, quando defende que a interpretagdo ampla da
redagdo imprecisa da norma, torna plausivel que a segunda parte da alinea vise abranger
a atividade de staking®’. No entanto, discordamos da ideia de que a referéncia a “emissio”
possa abranger, ainda que inadvertidamente, atividades como o airdrop®®. O airdrop, do
ponto de vista de quem o recebe — o utilizador —, ndo se relaciona diretamente com a
emissao de um criptoativo, mas sim com a sua distribui¢do, a qual pode ou nao coincidir
com o momento da emissdo. Trata-se, assim, apenas de uma «forma de distribui¢ao»®.

3.6. Atividades profissionais — alinea b)

Se a pesquisa for conduzida de forma adequada, a identificacio de oportunidades de
trabalho no setor dos criptoativos nao devera apresentar dificuldades, sobretudo no
contexto da prestacio de servigos. Com base nos resultados obtidos’®, destacam-se
algumas das vagas identificadas, para as quais se sugere, a titulo exemplificativo e
dependendo de analise casuistica, o seguinte enquadramento no codigo da tabela referida
no art. 151.° do CIRS.

Destacamos os: “consultores” (produgao de contetudo para terceiros, analista de research,
adviser, consultor web3, analista on-chain); “publicitarios” (marketing digital, gestao de
redes); “designers” (conteudo audiovisual), “programadores informéaticos” (especialistas
em UX/UI, desenvolvedores de web3, desenvolvedor full-stack); “outros artistas” (artista
digital), juristas e solicitadores (nas areas de compliance, tributdrio e regulacdo),

8 Para maior desenvolvimento, ¢/ BASTO (2007), pp. 162-166.

%6 COELHO (2023), pp. 43.

67 Mecanismo de validacio de transacdes.

8 COELHO (2023), pp. 85-86.

9 MAGNO (2024), pp. 36.

70 Sites de ofertas de emprego utilizados: BeInCrypto Jobs; Crypto Jobs; Crypto Jobs List; Cryptocurrency
Jobs; LaborX; Web3 Career; www.CryptoJobs.com.
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“analistas de sistemas” (analista de seguranca da rede, especialista em interoperabilidade,
gerente de dados, etc.), entre muitos outros que se tém vindo a multiplicar com o tempo.

Contudo, ¢ importante notar que algumas dessas atividades podem nao possuir codigos
especificos na referida tabela, especialmente considerando a inovacdo constante neste
setor’!. Nesse caso, podem surgir dificuldades no enquadramento fiscal, sendo necessario
solicitar esclarecimentos adicionais junto da AT.

3.7. Regime da Categoria B

No contexto da Cat. B, antes da aplicacdo das taxas gerais, ¢ necessario proceder a
determinagdo do rendimento tributavel. Este corresponde a tributa¢ao do lucro obtido no
exercicio de atividades empresariais, conceito que, lato senso, abrange igualmente as
atividades profissionais.

De forma geral, quando se aplica o regime de contabilidade organizada, o art. 32.° CIRS
estabelece uma remissdo para o CIRC. «O que também se compreende, pois (...) a
tributagdo deve ser neutra relativamente a forma juridica escolhida pela empresa»’2.

Por outro lado, quanto ao regime simplificado, nos termos do art. 31.°, n.° 1, al. a), “a
determinagao do rendimento tributavel obtém-se através da aplicacao” do coeficiente de
“0,15 (...) as operagdes com criptoativos, com exce¢do da referida na alinea d)”.

Ou seja, este coeficiente de 0,15 ¢ aplicavel a todas as operacdes que se enquadrem na
Cat. B, com excec¢do da mineracao.

Relativamente a mineragdo, excecionalmente, no art. 31.°, n.° 1, al. d), o legislador optou
pelo coeficiente de 0,95.

Por fim, importa destacar o n.° 17 do art. 31.° do CIRS, o qual se aplica a todas as
operagdes inframencionadas, bem como a outras abrangidas pela Cat. B.

Esta disposicdo estabelece que, no caso de “rendimentos decorrentes de operacdes com
criptoativos, previstos nas alineas a) e d) do n.° 1’ do mesmo artigo — ou seja, aqueles
resultantes de “operacdes com criptoativos” e da “mineragdo de criptoativos”,
respetivamente —, sdo considerados obtidos no momento da alienacdo onerosa dos

criptoativos”®.

Adicionalmente, o mesmo artigo, perante esta alienagdo onerosa, determina a aplicagao,
com as “devidas adaptacdes”, do regime previsto no n.° 20 do art. 10.° do CIRS.

Apoiamos a interpretacdo de COELHO, que estabelece que «neste caso, “com as devidas
adaptagoes” significa que se aplica apenas a isen¢do de criptoativo por criptoativo

L Cf. Anexo L.

2 MORAIS (2016), pp. 84-85.

8 E equiparada a uma alienagiio onerosa a cessagdo de atividade e a perda da qualidade de residente em
territorio portugués (n.° 18).
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(permuta) e que nao se aplica a isen¢ao dos 365 dias prevista no n.° 19 do mesmo art. 10.°
do CIRS (o que retira alguma margem no planeamento fiscal)»’*.

Para que fique claro, este regime do art. 31.°, n.° 17 aplicar-se-4 as operagdes com
criptoativos (nomeadamente, algumas inframencionadas), mas ndo as prestacdes de
servicos remuneradas em criptoativos.

O principio da igualdade tributaria exige que situagdes equivalentes sejam tratadas de
forma semelhante, evitando regimes que permitam o diferimento da tributagao na Cat. B
enquanto a Cat. A ¢ tributada de imediato”. Assim, diferenciar a tributagio, com base no
momento da alienagdo, sem motivo aparente’®, comprometeria a coeréncia e neutralidade
do sistema fiscal.

3.8. Mineracao

Como primeira operagao, comegaremos pela prevista no art. 4.°, n° 1, al. 0), que menciona
expressamente “as operagdes relacionadas com a emissdo de criptoativos, incluindo a
mineracao”.

Em que consiste a Mineragao? «Neste processo, caracteristico do mecanismo de consenso
proof-of-work (PoW), os participantes da rede competem entre si para resolver problemas
matematicos complexos. O primeiro minerador a resolver o problema tem o direito de

adicionar o bloco seguinte a blockchain e ¢ recompensado com novas unidades do
criptoativo e com o produto das taxas de transacdo cobradas pela rede»’’.

Importa reiterar que, nos termos do art. 31.°, n.° 1, al. d), primeira parte, a determinagao
do rendimento tributdvel no regime simplificado resulta da aplica¢do do coeficiente de
0,95 aos rendimentos provenientes da mineragao.

3.8.1. Avaliagao critica

A nossa critica incide sobre a escolha do coeficiente aplicavel a atividade de mineracao
de criptoativos.

Esta atividade implica custos operacionais elevados, nomeadamente com hardware
especializado (maxime, ASICs’®), instalacdo de infraestruturas adequadas, sistemas de
refrigeragdo, consumo energético e manutencao continua. Adicionalmente, a necessidade

4 COELHO (2023), pp. 106.

75 Neste sentido, o Acorddo do Tribunal Constitucional, n.° 178/2023, afirma que a igualdade fiscal impde
«um tratamento legal-fiscal uniforme de situacdes substancialmente iguais e diferenciador quanto a
situagoes dissemelhantesy.

6 Encontra-se motivo para distingio nas operagdes com criptoativos, devido as suas particularidades,
nomeadamente, a auséncia de um terceiro, que dificulta exponencialmente a declaragao.

7 Para maior desenvolvimento, ¢/ MAGNO (2024), pp. 101.

78 https://www.bitmain.com/.
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de atualizacdo frequente dos equipamentos, motivada pelo rédpido avanco tecnologico,
contribui para um aumento significativo desses custos’®.

Presumir que apenas 5% do rendimento cobre todas as despesas inerentes a atividade,
incluindo a energia, revela-se uma presungao irrealista.

De facto, para efeitos deste estudo, ao estimar o rendimento mensal obtido ao minerar
Bitcoin através do computador com que redigimos este texto, constatdmos que, para
efeitos da atividade, os custos que o legislador presume — 5% do rendimento —
ascenderiam, na realidade, a aproximadamente 153% da receita®.

Reconhecemos que a mineracao de Bitcoin com um computador convencional ja ndo € (e
possivelmente nunca voltard a ser) economicamente viavel, pelo que este resultado
extremo nao deve ser generalizado a todos os criptoativos. Ainda assim, evidencia a
desproporcionalidade subjacente a aplicacdo do coeficiente fixado, claramente
desajustado a realidade dos custos efetivos da mineragao.

Para efeitos do calculo do rendimento real, em euros, a formula seria algo como:
(recompensa do bloco + taxas do bloco) x valor em euros do criptoativo — (custo de
infraestrutura + custo de eletricidade + custo de renovagao).

A aplicagao de um coeficiente tao elevado relativamente a mineragao de criptoativos cria
uma disparidade injusta, encontrando-se em desrespeito pelo «principio do rendimento
liquido, que manda tributar, ndo todo o rendimento, mas so6 aquele que resta depois de

satisfeitos os encargos indispensaveis para o conseguirm®l.

Neste sentido, SERGIO VASQUES reconhece que a tributagdo do rendimento liquido ¢
corolério do principio da capacidade contributiva — decorrente, como vimos, do principio
da igualdade — e defende que «os impostos sobre o rendimento devem, assim, contemplar
deducdes objetivas, correspondentes as despesas que possam razoavelmente considerar-
se necessarias a angariacdo do rendimento e que naturalmente serdo distintas conforme a

sua natureza»®2,

Este coeficiente desincentiva os pequenos mineradores — que sdo, na verdade, os Unicos
sujeitos a este regime. A auséncia de uma margem de lucro adequada pode favorecer a
concentragdo da atividade em grandes operagdes, comprometendo a descentralizacdo da

rede, em oposi¢do a l6gica do ecossistema®,

Relembrando que nao faz sentido economicamente «tributar a parte do rendimento que ¢
indispensavel para manter integra a fonte produtora, pelo que os rendimentos tributaveis

™ Cf Anexo II.

8 Cf. Anexo IIL.

81 Acordio do STA de 12.05.2004 (Lucio Barbosa).

82 VASQUES (2021), pp. 299.

8 Veja-se, no Anexo III, que apenas quatro pools de mineragio dominam sensivelmente 80% deste
mercado.
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das varias categorias sdo, em principio, rendimentos liquidos, definindo a lei as dedugdes
a efetuar, nas vdrias categorias, para tornar liquidos os diferentes rendimentos»®.

Embora o coeficiente de 0,95, aplicado ao rendimento tributdvel na mineracao de
criptoativos, se revele uma tentativa de o legislador penalizar o impacto ambiental —
motivo extrafiscal —, a verdade ¢ que o mesmo ¢, em grande medida, causado por grandes
operagdes de mineragdo, caracterizadas por vastos recursos € um elevado consumo
energético. E ndo pelos pequenos mineradores individuais, que dispdem de capacidades
limitadas em termos de hardware e consumo energético.

Salientamos que tal extrafiscalidade encontra-se em derrogacao da igualdade tributaria.
A igualdade tributaria exige um controlo rigoroso para garantir a justica material, nao
podendo ser sacrificada por motivos extrafiscais pouco fundamentados. «A mera
invocacao pelo legislador de um qualquer interesse extrafiscal ndo basta para justificar o
agravamento ou desagravamento de um tributo feito em derrogagdo da igualdade

tributéaria»®.

A extrafiscalidade estard sempre sujeita ao controlo de proporcionalidade e, a nossa ver,
pelo supramencionado, ndo se afigura necessaria, adequada nem proporcional,
encontrando-se em violac¢ao do art. 13.° da CRP.

3.9. DeFi

Desde ja, importa clarificar que DeFi (finangas descentralizadas) ndo constitui uma
operacdo em si, mas sim um conceito fundamental para a compreensdo das diversas
operagoes aqui analisadas.

Assentes em blockchains, os sistemas de DeFi1 disponibilizam diversos servigos
financeiros, como concessdo de empréstimos e negociacdo de ativos, acessiveis a
qualquer utilizador. Diferente do sistema financeiro tradicional, os protocolos de DeFi
substituem instituicdes centralizadas por mecanismos algoritmicos, com maior

acessibilidade, inclusdo e transparéncia®®.

As Financas Centralizadas (CeF1) e o DeFi diferem estrutural e operacionalmente. O CeFi1
assenta em entidades centralizadas, como governos, bancos centrais e moedas fiduciarias,
reguladas por normas legais e supervisionadas por 6rgaos administrativos e judiciais. Em
contraste, o DeFi opera em infraestruturas descentralizadas, nomeadamente blockchains,
onde os criptoativos substituem as moedas fiducidrias e as aplicagdes financeiras
funcionam autonomamente através de contratos inteligentes, sem intermediarios®’.

8 BASTO (2007), pp. 46.

8 VASQUES (2011), pp. 293.

8 XU (2022), pp. 858-869.

87 «O smart contract ¢ distinto das plataformas tradicionais de contratagdo eletrénica, pois o codigo traduz
uma parte indissocidvel do smart contract, ao passo que nas tradicionais plataformas de contratacdo
eletrénica, maxime lojas virtuais, a execug@o do codigo € apenas um instrumento para executar um contrato
elaborado pela mao humana» — ALVES (2019), pp. 213.
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No DeFi o codigo assume a funcdo do legislador e do poder executivo, assegura a
execucao automatica e transparente das transagdes e elimina a influéncia da subjetividade
humana®,

O CeFi assenta em instituigdes centralizadas, como bancos e corretoras, que
disponibilizam servigos de custodia, concessdo de empréstimos e troca de moedas,
exigindo, contudo, a confianga do utilizador. Em contraposi¢ao, no DeFi, estas fungdes
sdo descentralizadas: hot wallets®® (como a MetaMask®) permitem a gestdo direta de
ativos, DEXs®! (como Uniswap®?) viabilizam a troca de criptoativos sem intermediarios
e protocolos (como Aave®) permitem empréstimos automatizados.

Este modelo descentralizado tem promovido novas oportunidades financeiras com
potencial impacto do ponto de vista fiscal, nomeadamente no ambito do IRS.

No que respeita as operagdes de DeFi, embora muitas possam ser qualificadas como
formas de rendimento passivo — no ambito da Cat. E —, designadamente, crypto saving
accounts, nem todas as operacdes de DeFi podem ser classificadas, de forma inequivoca,
como rendimentos passivos.

3.10. Staking

Staking consiste no bloqueio de criptoativos como forma de participacdo em redes que
utilizam o mecanismo de Proof-of-Stake, permitindo que os participantes atuem como
validadores. Este processo contribui para a adi¢do de novos blocos na blockchain, sendo
os validadores recompensados como incentivo pelo registo de transagdes e pela garantia
da seguranca da rede, seja através da validagdo direta de blocos, seja através da
fiscalizagdo do desempenho de outros validadores®*.

A generalidade da doutrina em Portugal divide os principais tipos de staking em dois: on-
chain e off-chain.

MAGNO, CATARINO e TAVARES (2024):

«(i) No staking on-chain, o processo de bloqueio dos criptoativos ¢ efetuado
diretamente na blockchain. Este sistema requer que os participantes disponham de
uma infraestrutura (por exemplo, computador, servidor ou outro dispositivo)
continuadamente ligada a rede. Uma modalidade de staking on-chain é, por exemplo,
o staking delegado, no qual os detentores de criptoativos podem delegar os seus
criptoativos em validadores mais experientes ou mais tecnicamente preparados, sem

8 0 codigo ¢ “lei autoexecutavel”.

8 As hot wallets sio carteiras digitais conectadas a internet que facilitam a gestdo de criptoativos.

% https://metamask.io/.

%1 As DEX’s (Decentralized Exchanges) sio plataformas descentralizadas que permitem a negociagio de
criptoativos sem intermedidrios, funcionando através de contratos inteligentes em blockchain.

%2 https://app.uniswap.org/.

% https://aave.com/.

% ODERBOLZ (2024), pp. 1 € ss.
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necessitar de uma infraestrutura propria para participar diretamente no processo de
consenso.

Este processo ndo prejudica que o participante se mantenha detentor dos criptoativos,
nem que toda a operacdo de delegacdo e regras subjacentes sejam registadas e
executadas diretamente na blockchain.

(il) No staking off-chain, o processo de bloqueio dos criptoativos ndo ocorre
diretamente na blockchain nem envolve o hardware do participante. Neste caso, o
participante recorre a plataformas de negociagdo (como CEX, CASP / VASP) ou a
contratos inteligentes que operam fora da cadeira principal (off-chain) para bloquear
0s seus criptoativos. As recompensas auferidas pelo staking dos criptoativos podem
ser equiparadas, mediante a sua natureza, a uma aplicac@o de capitais (fruto), similar
a um juro ou a outro rendimento de capital» *.

Ainda neste contexto, a mesma terminologia, embora com defini¢ao distinta, ¢ empregue
por COELHO (2023), para distinguir os dois tipos de staking e, do ponto vista fiscal, para
distinguir a incidéncia nas diversas categorias. Ora:

«Em geral, caso o contribuinte utilize o proprio hardware para validar transagdes
diretamente no d&mbito de determinada rede descentralizada (on-chain), o que requer
um investimento inicial, conhecimentos técnicos e a existéncia de uma estrutura
profissional que gera encargos (por exemplo, com um computador ligado 7 dias por
semana e 24 horas por dia, sem tempo de inatividade sempre disponivel para validar
transacdes sob pena de ser removido enquanto “validador’), é possivel considerar
que estamos perante um rendimento ativo enquadravel no Ambito da categoria B»®.

Por outro lado,

«No caso de o contribuinte ndo utilizar o proprio hardware e utilizar simplesmente
determinada plataforma de negocia¢do de criptoativos (como, por exemplo, a
Binance ou a Coinbase, a qual pode simplesmente aceder via dispositivo movel) para
fazer uma aplicacdo temporaria de criptoativos apelidado de staking e obter os
respetivos frutos (off-chain), em principio, ¢ possivel considerar que estamos
perante um rendimento passivo € como tal, enquadravel no Ambito da categoria E»®’.

3.10.1. Problema da terminologia atual

Como ficou demonstrado, a doutrina tende a utilizar os conceitos de staking on-chain e
staking off-chain para distinguir entre tipos de staking e configura-lo como rendimentos
empresariais (Cat. B) ou rendimentos de capitais (Cat. E), respetivamente. No entanto,
esta abordagem apresenta problemas que, a nosso ver, justificam uma revisdo
terminologica.

Para realcar o problema desta terminologia, destacamos um caso concreto. No
entendimento de MAGNO, CATARINO e TAVARES, de um ponto de vista técnico, «uma

% MAGNO (2024), pp. 118-119.
% COELHO (2023), pp. 109.
97 COELHO (2023), pp. 121-122.
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modalidade de staking on-chain €, por exemplo, o staking delegado». Ao passo que
COELHO, na andlise tributaria deste fenomeno, considera que todo o staking on-chain,
pela sua definicdo, deve ser tributado no ambito da Cat. B.

Como se demonstrara adiante®®, no ambito da Cat. E, entendemos que o staking delegado,
ainda que realizado on-chain, ndo devera ser enquadrado na Cat. B, dado o seu carater de
rendimento passivo e a simplicidade da operagao.

Importa notar que os primeiros autores nao contradizem este entendimento, alias, abstém-
se de qualquer enquadramento fiscal. No entanto, ao considerar a defini¢ao de staking on-
chain proposta por estes autores em conjunto com a andlise tributaria de COELHO — que
enquadra o staking on-chain na Cat. B — incorrer-se-ia num erro significativo de tributar
o staking delegado on-chain, nesta categoria.

Tal interpretagdo seria incorreta, pois a regra estabelecida por COELHO nao foi concebida
tendo em conta essa definigao.

Em primeiro lugar, independentemente da definicdo adotada, do ponto de vista
tecnologico, toda a validacao de blocos (staking propriamente dito) ocorre on-chain, seja
através de hardware e criptoativos proprios ou por meio da delegacdo destes a um
validador.

Em segundo lugar, e principalmente, o simples ato de delegar on-chain — sem recurso a
plataforma centralizada® —, demonstra que o staking on-chain pode ser staking delegado
(sem validagdo com hardware proprio) e apresentar caracteristicas proprias de
rendimentos de capitais®®.

Assim, a terminologia utilizada pode conduzir a equivocos ou interpretagdes imprecisas,
especialmente na distingdo entre rendimentos profissionais e rendimentos de capitais,
comprometendo a coeréncia da propria doutrina.

Perante esta problematica, propde-se uma nova terminologia baseada em critérios mais
objetivos e alinhados com a realidade das atividades em anélise. O termo staking direto
deve ser reservado as situacdes em que o contribuinte participa diretamente na validagao
de blocos, com hardware proprio. Esta modalidade de staking caracteriza-se pelo
envolvimento ativo do contribuinte, que assume a responsabilidade pela operacdo e
manuten¢do de um no validador, tem custos operacionais e riscos associados a seguranca
e desempenho da rede.

Dado o seu carater essencialmente ativo, os rendimentos provenientes de staking direto
devem ser classificados como rendimentos da Cat. B.

% Vd., Ponto 4.3 do capitulo III.

9 Por exemplo, através de liquid staking (staking liquido) — uma modalidade de staking delegado que ocorre
inteiramente on-chain e permite ao contribuinte delegar os seus criptoativos a validadores, sem perder
liquidez.

100 Com o devido respeito, esta parte da defini¢io de staking on-chain, em MAGNO (2024), parece revelar
uma certa contradi¢@o com a primeira parte da mesma.
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Por outro lado, o staking indireto (ou staking delegado lato sensu) abrange todas as
situacdes em que o contribuinte delega os seus tokens a terceiros para efeitos de validagao
de blocos, seja através de contratos inteligentes, on-chain, seja mediante plataformas
centralizadas, off-chain.

Esta modalidade ¢ essencialmente passiva, uma vez que o contribuinte ndo desempenha
qualquer papel operativo na validacdo de transagdes. Os rendimentos obtidos nesta
modalidade resultam exclusivamente da posse de tokens e da delegacdo destes a
validadores, sendo, portanto, equiparaveis a rendimentos de capitais, enquadraveis na
Cat. E.

Recapitulando, acreditamos que a proposta de substituicao da terminologia atual pelos
conceitos de staking direto e staking indireto apresenta varias vantagens do ponto de vista
do IRS:

I.  Elimina a imprecisdo técnica associada ao uso dos termos on-chain e off-chain,
clarificando a natureza das atividades sem recorrer a conceitos que possam ser
mal interpretados; e

II.  Oferece uma distingdo funcional que facilita o enquadramento juridico-fiscal,
distinguindo claramente entre atividades ativas, que exigem esforco e recursos
proprios, e atividades passivas, que decorrem apenas da posse de ativos digitais.

3.10.2. Staking direto

Posto isto, retomando a al. 0), n.° 1, do art. 4.° desta vez, a segunda parte da mesma:
“validacdo de transacao de criptoativos através de mecanismos de consenso”.

Concordamos com COELHO, quando afirma que «tudo indica que, com a segunda parte
da alinea, o legislador portugués pretende aludir a atividade do staking»'®l, mais
concretamente, ao staking direto, entendemos. Nao obstante, ndo cremos que 0 mesmo
regime deva proceder para o staking indireto.

Importa recordar que, ao contrario da mineracdo, o legislador nao identificou
fundamentos para sancionar o staking, presumivelmente, devido ao seu impacto
ambiental significativamente reduzido.

3.11. Trading

O trading constitui uma atividade de definicdo complexa, dada a diversidade de vertentes
que o integram. De forma geral, pode ser entendido como a pratica de compra e venda de
ativos financeiros, designadamente, no presente caso, de criptoativos, com o proposito de
obter lucro através das variagdes de preco.

101 COELHO (2023), pp. 85.

35



Estas operagdes caracterizam-se, em regra, pela sua execugdo em prazos relativamente
curtos, de forma dindmica e predominantemente especulativa no contexto dos mercados
financeiros, recorrendo a estratégias como day trading, scalping, swing trading, entre
outros.

«A disseminagdo de plataformas de trading permitiu em grande medida a liberalizagao
dos mercados financeiros, possibilitando a adocdo de estratégias de investimento
ativas»'%2 (sublinhado nosso).

Se a atividade for exercida de forma frequente e regular, evidenciar habitualidade, e nao
for apenas esporadica ou ocasional, podera indicar que o contribuinte atua de forma
profissional na negociagdo de ativos financeiros.

Além disso, a intengdo de obter lucro constitui um fator determinante. Caso a compra e
venda de criptoativos visem a obten¢ao sistematica de ganhos financeiros, € nao apenas
um investimento passivo ou uma atividade recreativa, essa pratica podera ser qualificada
como uma fonte regular de rendimento.

Em sede de pedido de informagao vinculativa, a AT esclareceu o seguinte: “Situacdes em
que a alienagdo/aquisi¢do/troca de moedas virtuais constitua o exercicio de uma atividade
empresarial ou profissional, o que pressupunha a existéncia de um carater reiterado e
habitual (...), entdo os rendimentos eram enquadraveis na Cat. B de IRS, ao abrigo do n.°
1 do art. 3.° do Codigo do IRS™1%,

3.12. Flash Loans

Os flash loans correspondem a uma operagado de DeFj, cuja inclusdo na Cat. E nos parece
inadequada. Contudo, ndo se exclui a possibilidade que, no futuro, a evolucdo
tecnologica, em particular o desenvolvimento de agentes de IA, torne esta operacao
passiva, ao ponto de justificar tal enquadramento.

Os flash loans constituem uma modalidade inovadora de empréstimos no ecossistema de
DeFi, destacando-se pela auséncia de colateral e pela sua execucdo e liquidagdo dentro
de uma unica transa¢ao na blockchain. A viabilidade deste mecanismo assenta na
automatizacao das transacdes em rede descentralizada, sem paralelo no sistema financeiro
tradicional. A sua estrutura assenta no principio da atomicidade, que garante que a
transagdo apenas se concretiza se todas as condi¢des forem satisfeitas; caso contrario, €
revertida na integra, assegurando o reembolso imediato do montante emprestado e

mitigando o risco do credor!®,

Assim, um utilizador pode obter um empréstimo numa plataforma de DeFi, como a Aave,
para efetuar operacdes como arbitragem, refinanciamento de dividas ou troca de
colaterais.

102 S1LvA (2022), pp. 309.
103 pedidos de informacdo vinculativa n.° 21506, de 13/12/2023 e n.° 23162, de 22/01/2025.
104 Para maior desenvolvimento, cf. WANG (2020) pp. 2 € ss.
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Apesar da percecdo de acessibilidade e baixo risco, o sucesso de um flash loan exige
elevada competéncia técnica, dominio de programagdo em blockchain e execugao precisa
num mercado altamente competitivo, onde a arbitragem ¢ maioritariamente realizada por
robds automatizados.

Dada a complexidade e o tempo exigido, esta operagao esta mais alinhada com a Cat. B.

3.13. Airdrop

Prestigiada doutrina afirma que «um airdrop consiste numa distribui¢do gratuita (ndo
remunerada), em que os respetivos beneficidrios ndo pagam, nem prestam,

necessariamente qualquer servigo»:®.

Outra corrente doutrinaria defende que a generalidade dos ganhos obtidos através de
airdrops ndo deveriam ser tributados ao abrigo da Cat. B, argumentando que «muitas
vezes nao se verifica a intengdo por parte do contribuinte de obter a qualidade de
beneficiario (o que pode suceder de forma fortuita e casual (...), pelo que também nao se
verifica, sequer, a orientacdo da “atividade” a obtencio de lucro»*?®.

Contudo, adotamos uma perspetiva menos utilitarista relativamente aos airdrops. A nosso
ver, os airdrops desempenham uma funcdo estratégica, configuram um incentivo
econdomico destinado a orientar o comportamento dos utilizadores, nomeadamente, a
promover a sua interagao na blockchain.

No mundo cripto, ndo ha almogos gratis.

3.13.1. Avaliagao critica

Nos ultimos anos, a percecdo e utilizagdo dos airdrops de criptoativos sofreram uma
transformagdo significativa. Inicialmente, os airdrops eram distribuidos de forma
inesperada pelos projetos, como recompensa pela lealdade e adocdo pioneira dos
utilizadores, sem maior exigéncia de participagdo ativa.

Atualmente, verifica-se um fendmeno de ‘“caga aos airdrops”, no qual utilizadores
criptonativos adotam estratégias para se qualificarem para futuras distribuicdes'?’. Entre
essas estratégias, destacam-se a realizacdo de tarefas especificas, a interacdo com novas
plataformas, a participacdo em redes de teste (festnets) e a presenca em processos de
governanga, muitas vezes recorrendo a mecanismos automatizados.

A investigacdo de LIU (2022) analisa os desafios enfrentados pelos projetos devido a
ataques Sybil, nos quais certos individuos criam multiplas identidades (e.g. wallets) para

105 MAGNO (2024), pp. 36.
106 CoELHO (2023), pp. 106.
197 Designados de cagadores de airdrops, airdrop farmers, ou airdrop hunters.
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obter mais criptoativos em airdrops, o que se tem revelado uma pratica recorrente entre
os cagadores de airdrops®.

Em resposta, diversos protocolos implementaram medidas para mitigar comportamentos
oportunistas, que diluem a recompensa dos genuinamente interessados. Contudo, outros
autores analisaram o comportamento dos participantes que procuram falhas nos critérios
de elegibilidade e chegaram a conclusdo de que os atuais métodos de detecao sao

insuficientes para identificar e excluir “cacadores de airdrops "%,

Este fenomeno alterou a esséncia dos airdrops. O que antes representava uma recompensa
inesperada, passou a constituir um alvo estratégico, onde a principal motivagao reside na
obten¢do de ganhos financeiros, privilegiando o lucro de curto prazo em detrimento de
um envolvimento genuino e duradouro no ecossistema.

MESSIAS (2023), concluiu que «A maioria dos rendimentos (até 95%) foram vendidos em
exchanges logo ap6s o airdrop, o que indica que os airdrops ndo atingem o seu proposito
pretendido e beneficiam principalmente os “airdrop farmers”»*°.

Posto isto, defendemos que ja ndo ¢ verdade «que os respetivos beneficiarios nao pagam,
nem prestam qualquer servigo», em vez disso, pagam taxas e realizam tarefas ativamente
na rede e raras sdo as vezes que o fazem de «forma fortuita e casualy.

Jaem 2019, «fontes dedicadas a definir o que constitui um airdrop reconhecem que alguns
esquemas de distribuicdo que se identificam como airdrops nao sdo completamente

gratuitos, pelo menos em termos de esforgo, para o destinatariont!!.

Nao obstante, a andlise deve ser casuistica. Sugerimos, em particular, a avaliacdo (i) das
tarefas exigidas para a qualificacdo no airdrop e (ii) do perfil do beneficiario, de modo a
aferir a casualidade da recompensa, bem como a (in)existéncia de um procura ativa pela
mesma.

Sublinhamos a acuidade com que COELHO antecipou que «perante a realizacdo de
determinada tarefa promocional exercida de forma estdvel e regular e que gera
encargos»!2, se enquadraria tal atividade ao abrigo da Cat. B.

Adiante serdo analisados cenarios em que a recompensa proveniente do airdrop pode
constituir um beneficio concedido sem contrapartida.

Contudo, ficou real¢ada a configuracdo do airdrop como uma troca reciproca, na qual o
tempo, o capital e a aten¢do do contribuinte sdo cedidos em contrapartida da retribui¢ao
de criptoativos.

108 L1u (2022), pp. 2 € ss.

109 FAN (2023), pp. 3 € ss.

110 MESSIAS (2023), pp. 2, tradugdo nossa.

111 GOFORTH (2019), pp. 326, tradugio nossa.

112 por vezes, para ser nomeado para um airdrop, é inevitavel gastar um montante relevante em taxas.
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Por fim, na nossa otica, para efeitos de enquadramento desta atividade, devemos atender
a dois tipos de snapshots™® que ocorrem antes do airdrop em si — antes da distribuicio

dos ativos.

Para este efeito, os airdrops podem ser de dois tipos principais, consoante a forma como
os snapshots sao realizados, os airdrops retroativos (ou as cegas) € os airdrops anunciados
(ou futuros).

Nos snapshots retroativos, o projeto regista os dados da rede sem qualquer anuncio prévio
e recompensa os utilizadores que interagiram, com base em critérios definidos

internamente!

. Neste caso, os beneficiarios desconheciam que seriam recompensados,
ndo existindo, a partida, qualquer expectativa de recebimento. Em termos fiscais, poder-
se-la argumentar que este tipo de airdrop nao deveria ser tributado em sede de IRS,
sobretudo se o projeto ndo criou qualquer expectativa prévia — seja por anuncio direto ou
indireto, por exemplo, nas redes sociais. Neste contexto, poder-se-ia interpretar a
atribuicdo dos ativos como uma mera liberalidade, sem contrapartida exigida ao

utilizador®,

Por outro lado, os snapshots anunciados, mesmo que ndo sejam expressamente
comunicados, criam uma expectativa objetiva de recompensa. Esta expectativa pode
surgir através do antncio expresso do airdrop ou da definicao de tarefas dirigidas aos
utilizadores. Neste caso, a prestagdo do utilizador torna-se previsivel e a recompensa,
ainda que de montante e momento incerto, ¢ tendencialmente certa.

A unica forma verdadeiramente justa de qualificar um airdrop, embora potencialmente
impraticavel, seria numa analise casuistica. O critério da expectativa criada pelo projeto
assume especial relevancia para efeitos de qualifica¢do fiscal. Se um airdrop nao for
anunciado previamente, torna-se significativamente mais dificil demonstrar que o
contribuinte o procurou ativamente. Nesse caso, entende-se que nao devera ser
enquadrado na Cat. B — excecionalmente, face o atual cenario.

4. Categoria E

Sao rendimentos de capitais, nos termos do art. 5.°, n.° 1, do CIRS, “os frutos e demais
vantagens econOmicas, qualquer que seja a sua natureza ou denominagdo, sejam
pecuniarios ou em espécie, procedentes direta ou indiretamente de elementos
patrimoniais, bens, direitos ou situagdes juridicas, de natureza mobiliaria, bem como da

113 Mecanismo de “congelar” a blockchain no tempo, como uma fotografia, e ver todas as operagdes (e os
seus protagonistas) até ao momento. Assim, € possivel verificar quem esta eleito para o airdrop (quem
realizou determinadas tarefas, possui determinada quantidade de ativos, etc.) numa data especifica.

114 Critérios comuns sdo: ter os criptoativos em carteira; ter historico de atividade; ser provedor de liquidez;
fazer staking; ter atividades sociais; etc.

115 Nestes casos, por motivos teleoldgicos, defendemos uma delimitacdo negativa da incidéncia,
nomeadamente, pelo art. 12.°, n.° 6 do CIRS, em vez do enquadramento na Cat. E ou G, como indicado
em COELHO (2023), pp. 124.
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respetiva modificacdo, transmissdo ou cessagdo, com exce¢ao dos ganhos e outros
rendimentos tributados noutras categorias”.

Os frutos correspondem a tudo o que determinada coisa produz periodicamente sem
comprometer a sua substancia, incluindo as rendas ou interesses gerados pela coisa em
virtude de sua substancia ou em decorréncia de uma relagao juridica (art. 212.°, n.° 1 e 2,
do CC). Nesse contexto, a fonte ¢ a propria coisa, cuja titularidade confere as vantagens
economicas designadas como frutos (art. 202.°, n.° 1, do CC).

Qualquer fruto originado de uma relagao juridica de natureza privada e patrimonial,
independentemente da forma ou da qualificagdo juridica do negdcio subjacente, pode ser
considerado um facto gerador de rendimento de capitais, desde que ndo comprometa a
substancia da fonte!'®

5.%,n.° 1, do CIRS).

¢ ndo esteja enquadrado noutras categorias — carater residual (art.

«Trata-se, em geral, de rendimentos tipicos do sleeping partner, do capitalista passivo,

cujo paradigma sdo juros e os lucros distribuidos»!!’.

JOSE BASTO ressalta que a redagao do artigo evidencia claramente que, para a qualificagdo
dos rendimentos, a sua denominagao ¢ irrelevante. Assim, a remunera¢do de uma soma
emprestada mantém a natureza de juro — e, portanto, de rendimento de capitais — ainda
que as partes do contrato lhe atribuam outra designagao.

Além disso, alerta que ¢ explicito, tanto pelos principios gerais, como por outras
disposi¢des legais correlatas, que os rendimentos em questdo podem ser auferidos tanto
em dinheiro quanto em espécie.

No ano de 2000, inspirado pelas recomendagdes do célebre Relatorio da Comissdo para
o Desenvolvimento da Reforma Fiscal, o legislador adotou uma postura cautelosa ao
definir a incidéncia sobre os rendimentos de capitais’'®. Essa prudéncia reflete a
consciéncia da rapida evolu¢do no dominio dos produtos financeiros — mesmo sem
imaginar o vasto leque de possibilidades que se materializariam nos anos seguintes —,
marcados pelo langamento frequente de novas formulas e combinagdes financeiras cujo

enquadramento nas diferentes alineas legais nem sempre ¢ claro!*®.

No art. 5.°,n.° 2, o legislador estabelece uma lista exemplificativa dos frutos e vantagens
econdmicas abrangidos por esta disposi¢do. Destaca-se, em particular, a al. u), que
clarifica que s3o considerados frutos ou vantagens econdmicas, designadamente,
quaisquer formas de remuneragdo resultantes de operacdes relativas a criptoativos.

116 COELHO (2023), pp. 45.

117 BASTO (2007), pp. 227 € ss.

118 O Relatério, em 1996, ja reconhecia que “o desajustamento da lei fiscal em relagio aos novos produtos
financeiros ¢ frequente, praticamente inevitavel”.

119 Comissdo para o Desenvolvimento da Reforma Fiscal (1996), pp. 594-598.
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A praxis e a analise on-chain'® evidenciam que, atualmente, a maioria das operagdes aqui
mencionadas sdo remuneradas em criptoativos, especialmente atendendo a opc¢ao
legislativa de englobar as stablecoins.

4.1. Regime da Categoria E

O n.° 11 do art. 5.° estabelece que os rendimentos previstos na al. u) do n.° 2, quando
assumem a forma de criptoativos, sao tributados como mais-valias no momento da sua
alienacgao.

Apesar desta regra, perdura a importancia da distingdo entre as duas categorias, uma vez
que o legislador podera, posteriormente, redefinir o facto gerador.

A contrario, entendemos que caso seja remunerado diretamente em moeda fiduciaria —
realidade com a qual nunca nos deparamos — aplicar-se-4 o regime geral da Cat. E.

Importa salientar que, ao contrario do previsto para a Cat. B, o legislador ndo incluiu a
expressio “devidas adaptacdes”'?l. Assim, entende-se que a tributagio apenas ocorre
quando os criptoativos sejam alienados antes de completado um periodo de detencao igual
ou superior a 365 dias.

Uma questao distinta, potencialmente persistente, relaciona-se com a especificidade da
Cat. E enquadrar incrementos patrimoniais sujeitos a retengiio na fonte!??,

Dependendo da operagdo realizada (e.g. in DeFi), poderd verificar-se eternamente a
auséncia de um intermediario responsavel por efetuar tal retengdo'?. De que modo sera
possivel efetuar a retengdo na fonte na auséncia de um intermediario financeiro?

Para j4, o legislador contornou a questao ao estabelecer, no art. 101.°-B, n.° 5, do CIRS,
que estes rendimentos estdo dispensados de reten¢do na fonte — o que ja se fazia supor
pela remissdo para o regime das mais-valias.

4.2. Liquidity Providing / Pools de Liquidez

Liquidity Providing'®* compreende o fornecimento de liquidez em pools de liquidez, em
Automated Market Makers (AMM), com objetivo de simplificar a troca de diferentes
ativos em plataformas de DeFi, sem depender de intermediarios. Sendo que uma parte

120 https://dune.com/home.

21 Como fez no art. 31.°,n.° 17 do CIRS.

122 BAsTO (2007), pp. 227.

123 O facto de a Mod. 3 ter ajustado a designacdo das colunas utilizadas para identificacio da entidade
devedora dos rendimentos, de modo a incluir a “entidade gestora”, reflete esta dificuldade pratica. No
entanto, ndo se vislumbra solucdo para tal questdo.

1240 Liquidity Providing estd em constante evolugdo, com novas variantes, como o set price range da
Uniswap V3, que, apesar de ndo ser abordado, facilita a operagdo ao aproxima-la de um modelo de renda
passiva. Sem, no entanto, alterar a sua qualificagdo.
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das taxas de transacdo geradas na pool reflete o retorno de quem fornece a liquidez (Fee
Yield).

Quem dominar a utilizagdo de carteiras digitais, como a MetaMask, souber realizar
transagdes na blockchain e compreender o funcionamento dos AMM — algoritmos que
permitem a troca de tokens sem um order book tradicional — pode operar como uma
espécie de casa de cambio com relativa facilidade.

O conceito de Impermanent Loss ¢ fundamental para a determinacao do resultado da
operacdo, uma vez que a variacdo de pregos dos tokens depositados pode gerar perdas
caso os fundos sejam retirados num momento desfavoravel*?°.

Embora o fornecimento de liquidez funcione de forma automatizada, um
acompanhamento minimo ¢é necessario. Contudo, a gestdo pode limitar-se a escolha de
uma pool com uma combinacdo favoravel de tokens e uma taxa de retorno atrativa. Para
quem aceita o risco de impermanent loss e compreende as dindmicas do mercado, o
fornecimento de liquidez pode ser realizado com baixo nivel de acompanhamento
(dependendo da estratégia em concreto).

O retorno liquido (Net Return ou Rnet) de prover liquidez exige a consideracao de trés
componentes principais:

1. Fee Yield: receita obtida através das taxas de transacdo geradas na pool de
liquidez;

2. Imperment Loss: perda devido a variagdo no prego relativo dos tokens
depositados;

3. Gas Fees: custos de transagdes associados a interagdo com a blockchain.

126

A formula™® pode ser interpretada da seguinte forma:

Rpet = FeeYield + I'mpermanentLoss — GasFees

Se Rnet > (): Ha incremento patrimonial derivado da operagao.
Se Rnet < (: ndo resultou incremento patrimonial de tal operacao.

Do ponto de vista estrutural, este rendimento deve ser enquadrando na Cat. E, sempre que

concretizado nos termos aqui expostos, de forma direta e objetiva'?’.

125 Cf AQUILINA (2024), pp. 4 e ss.
126 Cf: AQUILINA (2024), pp. 27.
127 Sem prejuizo de enquadramento diferente para operagdes mais complexas.
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4.3. Staking indireto ou staking delegado lafto sensu

O staking indireto — entendido, para este efeito, segundo a defini¢do que preferimos
adotar'?® —, consiste numa forma de participagio em blockchain onde o utilizador assume
um comportamento mais passivo; em vez de alocar diretamente os seus ativos numa
blockchain para contribuir com a validacao de transagdes — o que, como vimos, «requer
que os participantes disponham de uma infraestrutura (por exemplo, computador, servidor

ou outro dispositivo) continuadamente ligada a rede»*?°.

No staking indireto, o utilizador delega o staking, na pratica e tecnicamente, a uma
entidade terceira, responsavel pela execucao do processo. Esta entidade, geralmente uma
plataforma ou servi¢o especializado, assume a responsabilidade pelo staking. Em
principio, os ativos permanecem temporariamente sob custddia da propria plataforma, e
o delegante recebe a recompensa da atividade, descontada da taxa cobrada pela entidade
que o executa. Este processo pode ocorrer off-chain, e.g. numa corretora centralizada, ou

on-chain, através de DeFi*®°.

A principal vantagem do staking indireto ¢ a sua simplicidade e conveniéncia. O utilizador
ndo necessita de gerir os aspetos técnicos da validagdo nem de assegurar a infraestrutura
exigida para participar no processo. Em vez disso, pode delegar os seus ativos digitais a
uma entidade especializada e receber rendimentos passivos, geralmente sob a forma de
recompensas periodicas, sem a complexidade de administrar diretamente o staking.

Como tal, constitui por definicdo um rendimento de capital, passivel de ser enquadrado
na Cat. E.

4.4. “Staking” de aplicativos

E fundamental clarificar este conceito, frequentemente mal interpretado. Como vimos, o
staking ¢ entendido como ato de delegagao ou validagdao no mecanismo de Proof-of-Stake,
e consiste na imobilizacdo de criptoativos como garantia para o exercicio de uma
atividade econémica, nomeadamente, da seguranca remunerada da rede. Contudo, nao
deve ser confundido com o “staking”” de aplicativos.

Aplicativos sao meros contratos inteligentes implementados numa blockchain, como € o
caso da Aave'®!. Dado que a Aave ¢ apenas um contrato inteligente construido sobre uma
blockchain, o seu “staking” nao valida blocos. Assim, por defini¢do, ndo € possivel
realizar staking da Aave no sentido técnico do termo.

Muitas vezes, os projetos designam como “staking” operagdes que ndo correspondem a
esse conceito.

128 Ponto 3.10 do capitulo IIL.

128 CoELHO (2023), pp. 109.

130 Por exemplo, através da Lido.
131 https://app.aave.com/staking/.
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Enquanto o staking stricto sensu envolve a validacao de blocos numa blockchain, na
Aave, o que ¢ comummente designado como staking, consiste na alocacao de criptoativos
no Safety Module, um fundo de seguranca utilizado para cobrir eventuais falhas no
mecanismo de liquida¢do do protocolo. Em caso de dificuldades na liquidagdo de uma
divida, a Aave recorre automaticamente a este fundo para corrigir o erro. Assim, “fazer
staking” na Aave significa apoiar a solvéncia do protocolo em troca de recompensa em
tokens Aave, ndo tendo qualquer relagdo com o staking stricto sensu.

Ainda assim, tendo em conta as caracteristicas desta operagdo e considerando que este
conceito deturpado de “staking” pode ser concretizado com apenas alguns cliques apds o
login da carteira, o seu enquadramento na Cat. E revela-se o mais adequado.

4.5. Restaking

Para contextualizar este conceito relativamente recente, importa esclarecer que, assim
como o staking liquido®®? deriva do staking tradicional, o restaking surge a partir do
staking liquido. A 16gica subjacente a esta evolucao prende-se com a perce¢ado, por alguns
intervenientes do mercado, de que o staking tradicional pode apresentar um nivel de
seguranga elevado, o que, em principio, se traduz em retornos mais baixos. Como
resposta, surgiu o restaking, que permite utilizar a mesma garantia para servir de colateral
em multiplas atividades econdmicas, e assim obter diversas recompensas.

O restaking consiste na reutilizagdo de tokens ja alocados em staking numa blockchain
para desempenhar funcdes adicionais noutros protocolos, sem necessidade de os
desbloquear da rede original.

Se processado nestes termos, trata-se de um processo simples, baseado na delegacdo dos
ativos a um operador confidvel, responsavel pela sua gestdo conforme as regras do
protocolo. Dada a sua natureza passiva’®® — escolha do operador sem necessidade de
intervengao continua —, parece ter cabimento na Cat. E.

4.6. Recompensas de governan¢a numa DAO

As recompensas de governanca numa Organizacdo Auténoma Descentralizada (DAO)
sdo incentivos financeiros concedidos aos membros que participam ativamente nas
decisdes da organizagdo. Esses incentivos sdo, geralmente, distribuidos sob a forma de
criptoativos de governanga, que conferem aos seus detentores o direito de voto em
propostas e decisdes fundamentais para o funcionamento da DAO.

Ainda que, a primeira vista, possa haver semelhancas com os airdrops, € essencial
distinguir estas operagoes.

132 Ou liquid staking.
133 Importa notar que, em tltima instancia, o utilizador pode adquirir no mercado os ativos provenientes do
staking liquido, em vez de proceder diretamente a delegacdo dos seus proprios criptoativos para staking.
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Enquanto a generalidade dos airdrops se enquadra na Cat. B, conforme ja analisado, as
recompensas de governanga apresentam caracteristicas que justificam o seu
enquadramento na Cat. E.

Como vimos, os airdrops, na sua maioria, podem exigir um nivel significativo de
dedicagao — nomeadamente na realizacao de testes e operagdes complexas em diferentes
blockchains — a sua finalidade e a logica da atribuicao diferem substancialmente das
recompensas de governanca.

Por outro lado, votar em propostas de uma DAO pode ser uma atividade rapida e pouco
exigente. O tempo investido pelos membros da DAO neste processo €, por norma,
minimo, em comparagao com outras formas de trabalho ativo.

Por fim, os membros de uma DAQ, por norma, participam principalmente, porque estao
genuinamente interessados no desenvolvimento e na direcdo do projeto.

Resultando, acreditamos, numa forma de remuneragao decorrente de uma operagao
relativa a criptoativos, da Cat. E.

4.7. Lending

Ao contrario dos Flash Loans, que exigem um conhecimento técnico avangado, uma a¢ao
imediata para serem executados, cujos retornos dependem da execugdo bem-sucedida de
estratégias especificas (o que exige uma participacdo ativa do utilizador e, geralmente,
conhecimentos de programacdo), sem qualquer caracteristica de passividade, o Lending
refere-se ao processo em que os detentores de criptoativos os emprestam a outra parte em
troca de juros (quase sempre flutuantes, consoante as regras de livre mercado).

Pode ser feito em plataformas descentralizadas ou centralizadas, onde os ativos sdo
bloqueados por um periodo, € o mutuante recebe pagamentos de juros como
recompensa®3*,

O lending constitui, de forma inequivoca, uma modalidade de renda passiva, uma vez
que, apoOs a concessao dos ativos, o mutuante ndo necessita de realizar qualquer agdo
adicional para obter os rendimentos.

Ademais, a vantagem econdmica ndo implica perda parcial ou total e, em momento
posterior, o risco de perda dos ativos ¢ controlavel, na medida em que existem protocolos
que garantem transparéncia total e disponibilizam indicadores como o health factor'®,
que permitem monitorizar a seguranca da operagao.

Como sustentado em BASTO (2007), «ndo interessa para a qualificacdo dos rendimentos
a sua denominacdo; ndo deixa de ser juro, e portanto rendimento de capitais, a

134 CORNELLI (2024), pp.1-7.
135 Métrica que indica quio proxima esta a liquidagdo.
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remuneracao de uma soma emprestaday, independentemente da forma juridica e se esta
em causa rendimento em dinheiro ou em espécie®.

4.8. Security Tokens

A qualificagdo enquanto security token depende do enquadramento abordado no ponto
3.3 do capitulo II.

Os security tokens representam uma inovagdo financeira que combina os principios do
mercado de capitais com tecnologias emergentes baseadas em blockchain ou tecnologias
de registo distribuido.

A blockchain simplifica a representacao de ativos financeiros, como agdes, obrigagdes ou
outros instrumentos. Regra geral, conferem aos seus detentores direitos econémicos e/ou
de governacdo, semelhantes aos dos valores mobiliarios tradicionais.

A titulo exemplificativo, no caso de tokens representativos de agdes, os investidores
podem beneficiar de:

e Participacdo nos lucros dos projetos: quem detiver o criptoativo de determinado
projeto é recompensado, conforme a politica do projeto emitente;

o Direitos de voto: os titulares podem participar em decisdes estratégicas do projeto
subjacente ao criptoativo, como deliberacdes sobre governacdo corporativa.

Um caso de fronteira, consideramos, ¢ a GMX (Decentralized Perpetual Exchange)®’ —

protocolo de futuros e derivados.

Sempre que um utilizador interage com o protocolo, este gera receita (cobra uma taxa)*%,
A receita da GMX ¢ distribuida, em parte, pelas pessoas que fazem “staking” do token
GMX™.

Por este motivo, hd quem argumente que comprar GMX e colocar o token em “staking”,
¢ praticamente ser socio do protocolo. Nao sdo agdes, mas sdo tokens que dao direito a
receber parte da receita do protocolo.

O token da GMX ¢ considerado um token de real yield (token de renda real). Um token
de real yield ¢ um criptoativo que distribui aos seus detentores rendimentos provenientes
de receitas reais e sustentaveis geradas por uma plataforma ou protocolo subjacente.

Reguladores como a SEC, nos EUA, tém procurado demonstrar que os security tokens
tendem a satisfazer critérios como a expectativa de lucros derivados do esforco de
terceiros, conforme estabelecido no teste de Howey, e, por conseguinte, passiveis de
serem classificados como valores mobiliarios.

136 BASTO (2007), pp. 229.

137 https://gmx.io/#/.
138 Seja das operacdes ou dos swaps.

139 Staking de aplicativos, como observamos, ndo ¢ verdadeiramente staking por definigdo.
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Todavia, a determinagdo dessa qualificagdo nem sempre ¢ linear. Em Portugal, observa-
se um siléncio institucional quanto ao enquadramento juridico de criptoativos concretos.

Nao obstante, os rendimentos gerados por security tokens, em todo o caso, sao tributaveis
ao abrigo da Cat. E.

Questao mais complexa prende-se com o enquadramento no momento da alienacdo, em
sede de Cat. G, pois ha regras que s0 se aplicam a criptoativos que ndo constituem valores
mobilidrios.

5. Categoria G

Os rendimentos classificados como incrementos patrimoniais, pertencentes a Cat. G,
encontram-se delimitados pelo art. 9.° do CIRS. Esta categoria caracteriza-se pela sua
natureza residual, exclusivamente aplicavel quando os rendimentos ndo encontrarem
enquadramento nas demais categorias previstas na legislagdo (n.° 1).

No ambito do presente estudo, o destaque recai sobre as mais-valias, que constituem um
elemento central dentro dos incrementos patrimoniais — n.° 1, al. a), com remissao para o
art. 10.°.

«Mais-valias sdo aumentos inesperados do valor dos ativos patrimoniais. Aumentos
inesperados porque, por definicdo, as mais-valias ndo sdo rendimento-produto, por ndo

constituirem a contrapartida da participagio na atividade produtivan4?,

Sublinha-se, assim, a ideia subjacente de que correspondem, essencialmente, «a ganhos
resultantes de uma valorizagdo de bens devida a circunstancias exteriores, (...) ganhos
trazidos pelo vento (windfall gains)». Por razdes de ordem préatica, o legislador abdicou
de tributar todo o rendimento-acréscimo. Teve de se «contentar em estabelecer a
tributagio das mais-valias geradas por alguns bens»*!, nos quais se incluem os
criptoativos.

5.1. Regime da Categoria G

O art. 10.° do CIRS, estipula que constituem mais-valias os ganhos obtidos que, nao sendo
considerados rendimentos empresariais e profissionais, de capitais ou prediais, resultem
da alienag@o onerosa de criptoativos que ndo constituem valores mobiliarios (n.° 1, al. k)).

Note-se que se um concreto criptoativo constituir valor mobilidrio terd cabimento na al.
b) — a titulo de alienagdo onerosa de “criptoativo que constitui valor mobilirio”42143,

140 BasTO (2007), pp. 379.

141 MORAIS (2016), pp. 130-131.

142 Oficio Circulado n.° 20269 (2024).
143 Ou “outros valores mobiliarios”.
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Porventura, ndo se aplicard a estes as regras subjacentes aos criptoativos que nao
constituem valores mobiliarios (e.g. a regra dos 365 dias, infra desenvolvida).

O ganho sujeito a IRS ¢ constituido pela diferenga entre o valor de realizagao e o valor de
aquisicao, liquido da parte qualificada como rendimentos de capitais — art. 10.°, n.° 4, al.

a).

Neste ambito, o art. 51.°, n.° 1, al. b), dita que para a determinagdo das mais-valias sujeitas
a imposto, ao valor de aquisi¢do acrescem as despesas necessarias e efetivamente
suportadas, inerentes a aquisicao e alienacdo (e.g., comissodes), das situagdes previstas na
al. k) don.° I do art. 10.°.

Quando a AT considere fundadamente que possa existir divergéncia entre o valor
declarado e o valor real, presume-se que o valor de alienagdo ¢ o valor de mercado a data
da alienacdo (art. 52.°, n.° 4).

O n.° 19 prevé que sdo excluidos de tributacdo os ganhos obtidos, bem como as perdas
incorridas, resultantes das operacdes previstas na al. k) do n.° 1, relativas a criptoativos
detidos por um periodo igual ou superior a 365 dias (“regras dos 365 dias”)**.

Ainda que ndo se aplique a regra anterior, o n.° 20 estipula que quando a contraprestacao
das alienagdes previstas na al. k) do n.° 1, incluindo as relativas a criptoativos recebidos
nos termos do disposto no n.° 11 do art. 5.°, assuma a forma de criptoativos, ndo ha lugar
a tributagdo — atribuindo-se aos criptoativos recebidos o valor de aquisicdo dos
criptoativos entregues, determinado nos termos deste Codigo.

O mesmo ¢ dizer que, no momento da permuta entre criptoativos, ndo se gera facto
tributario, sendo esse “gatilho” empurrado para momento posterior.

Contudo, o custo de aquisi¢ao dos criptoativos nao serd objeto de qualquer atualizagao
em virtude da permuta. Consequentemente, a determina¢do de eventuais mais-valias
futuras sera efetuada com base no custo histérico de aquisi¢do dos criptoativos
originalmente detidos.

O n.° 21 do mesmo artigo esclarece que o facto de a regra dos 365 dias, assim como a
permuta entre criptoativos, ndo representar facto gerador, “ndo se aplica aos rendimentos
auferidos por sujeitos passivos ou devidos por qualquer pessoa ou entidade quando uns
ou outros nao forem residentes para efeitos fiscais noutro Estado-Membro da Unido
Europeia ou noutro Estado ou jurisdicdo com o qual esteja em vigor convengao para evitar
a dupla tributacdo internacional, acordo bilateral ou multilateral que preveja a troca de
informacgoes para fins fiscais”.

Note-se, a este respeito, que além da venda dos criptoativos por moeda com curso legal,
para efeitos do disposto na al. k) do n.° 1, a perda da qualidade de residente em territorio
portugués € equiparada a uma alienagdo onerosa (n.° 22).

144 Sem prejuizo da obrigatoria declaragdo destes rendimentos — ¢f. Anexo V.
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A par destes, entendemos que a utilizagio de um “cartio de débito cripto”’* ou o

pagamento de bens e servicos com criptoativos, incluindo a aquisi¢ao de vales de oferta,
configura igualmente facto gerador, salvo qualquer excecdo aplicavel 4.

Relativamente a dedugdo de perdas, o saldo negativo apurado num determinado ano,
relativo as operagdes previstas na al. b) e k) do n.° 1 do art. 10.°, pode ser reportado nos
cinco anos seguintes, quando o sujeito passivo opte ou seja obrigado'*’ a englobar esses
rendimentos (art. 55.°n.° 1, al. d)).

Este mecanismo permite que um investidor que adquiriu um ativo com intencao de o
manter a longo prazo, mas que comprou a um valor elevado antes de uma desvalorizagao,
possa vender o ativo para cristalizar uma perda contabilistica (e fiscal) e, posteriormente,
proceder a uma recompra. A menos-valia realizada poderé ser utilizada para reduzir a
carga fiscal, e, caso o ativo recomprado venha a valorizar e seja mantido por um periodo

minimo de 365 dias, a mais-valia obtida podera estar isenta de tributagio®*®.

Note-se, ainda, que para o apuramento do saldo positivo ou negativo referido no n.° 1,
respeitante as operacdes efetuadas por residentes, previstas na al. k) do n.° 1 do art. 10.°,
ndo relevam as perdas apuradas quando a contraparte da operacdo estiver sujeita a um
regime fiscal a que se referem o n.° 1 ou o n.° 5 do art. 63.°-D da Lei Geral Tributaria (art.
43.°,n.° 7).

Aal. g), do n.° 8, do art. 43°, consagra a regra do FIFO (First in, first out), aplicavel aos
criptoativos. Assim, quando se aliena parte dos criptoativos, os primeiros ativos
comprados sdo considerados os primeiros a serem alienados — o que releva no momento
da contagem do prazo da regra dos 365 dias.

O n.° 9 estabelece que quando os criptoativos estejam depositados em prestadores de
servigo de criptoativos, o FIFO é aplicavel por referéncia a cada uma dessas entidades*°.

Posto isto, o art. 72.°,n.° 1, al. ¢) estabelece uma taxa autobnoma de 28%, ao saldo positivo
entre as mais-valias e menos-valias, resultante das operagdes previstas na al. k) don.° 1,
do art. 10.°.

Nao obstante, o n.° 13 do mesmo artigo dita que estes rendimentos podem ser englobados
por opgao dos respetivos titulares residentes em territorio portugueés.

145 Estes cartdes facilitam pagamentos no dia a dia sem precisar de os converter os criptoativos manualmente
para moeda fiduciaria (e.g. Binance Card).

146 CALDEIRA (2023), pp. 36-37.

1470 art. 72.°, n.° 14, estabelece que é obrigatoério englobar o saldo das mais-valias quando (i) os ativos
sejam detidos por um periodo inferior a 365 dias e (ii) o sujeito passivo tenha um rendimento coletavel,
incluindo o saldo das mais valias, igual ou superior ao valor do ultimo escaldo do art. 68.°, n.° 1,
relativamente apenas ao resultante das operagdes previstas no art. 10.°, n.° 1, al. b). Ou seja, tal
obrigatoriedade ndo se aplica a criptoativos que nao constituem valores mobilidrios.

148 Ainda que seja sustentavel, desde que verificados os pressupostos legais, a argumentagio de que o
mecanismo pode ser considerado abusivo, nos termos do art. 38.°, n.° 2, da LGT, nem sempre serd facil de
provar, uma vez que ¢ entendimento firme do TJUE que o 6nus de prova recai sobre a AT.

149 E quando estiverem numa DEX? E quando hé transacio entre wallets? Perde-se o potencial beneficio
da jungdo da regra dos 365 dias com a do FIFO? Questionamos.
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Assim, por regra, os ganhos obtidos com a venda de criptoativos que ndo constituem
valores mobiliarios qualificam-se como mais-valias, sendo sujeitos a tributacdo nos
seguintes termos:

a) Isencao fiscal sobre a venda de criptoativos detidos por 365 dias ou mais;

b) No caso de criptoativos detidos por um periodo inferior a 365 dias, o imposto
incidira sobre a diferenca positiva entre o valor de alienagao e respetivos custos;

¢) O ganho tributavel sera sujeito a IRS a taxa autonoma de 28%.

5.2. Exemplo simples

Em 01/01/2024, Maxi adquiriu 0,5 bitcoins (“BTC”) a um prego de €20.000 por BTC.
Para realizar esta aquisi¢do, foi necessario pagar uma taxa de €100. Mais tarde, no dia
01/07/2024, decidiu vender os 0,5 BTC por €30.000 por BTC, com uma taxa de venda de
€150.

Para calcular a mais-valia, é necessario, primeiro, determinar o custo total de aquisi¢ao,
que inclui ndo sé o prego de compra, mas também as comissdes de compra e de venda. O
custo de aquisicdo ¢ calculado multiplicando a quantidade comprada pelo prego de
compra ¢ somando as comissdes de compra e de venda. Neste caso:

Custo de Aquisi¢ao = (0,5 BTC x €20.000) + €100 (comissdo de compra) + €150
(comissdo de venda) = €10.250.

O proximo passo € calcular o valor total da realizagdo. Multiplica-se a quantidade vendida
pelo preco de venda em euros. Neste caso:

Valor da Realizagao = 0,5 BTC x €30.000 = €15.000.

Finalmente, para determinar a mais-valia, subtrai-se o custo de aquisi¢do ao valor da
realizagao:

Mais-Valia = Valor de Realiza¢do - Custo de Aquisi¢do =€15.000 - €10.250 = €4.750.

Assim, a mais-valia obtida por Maxi seria de €4.750, sujeita a taxa de 28%, nos termos
do art. 72.° do CIRS, ou a englobamento.

5.3. Exemplo (regra do FIFO + isengéo dos 365 dias)
Primeira compra:

Maxi decidiu investir em BTC e, para o efeito, realizou duas compras em 2024. Na
primeira compra, em 01/01/2024, adquiriu 1,5 BTC, quando este valia €20.000 por
unidade. Para realizar esta transag@o, pagou uma taxa de €50.
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Segunda compra:

Em 01/03/2024, adquiriu mais 0,5 BTC, quando este valia €22.000 por BTC. Pagou uma
taxa de €50.

Agora, Maxi tem na sua posse 2 BTC no total, adquiridos em momentos diferentes e a
precos distintos.

Primeira Alienacao:

Alguns meses depois, em 01/05/2024, decidiu vender 1 BTC. O prego de venda foi de
€25.000 por BTC, e pagou uma taxa de €50 pela transagdo. Esta venda ocorreu 121 dias
apods a primeira compra, ou seja, a menos de 365 dias desde a data de aquisi¢ao.

A mais-valia obtida nesta transagdo ¢, portanto, a diferenca entre o valor de venda
(€25.000) e o custo de aquisi¢ao (€20.100), atendendo a taxa de compra e venda, o que
totaliza uma mais-valia de €4.900.

Como esta venda ocorreu antes de completar 365 dias desde a compra, a mais-valia de
€4.900esté sujeita e ndo isenta de tributagcdo, de acordo com as regras fiscais aplicéveis,
a ser considerada no ano de 2024.

Segunda Venda:

No dia 01/02/2025, Maxi decidiu vender o seu BTC restante. Desta vez, o pre¢co de venda
foi de €85.000 ¢ a taxa de venda foi novamente de €50. Esta venda ocorreu 397 dias apos
a primeira compra e 338 dias apds a segunda compra.

De acordo com a regra FIFO — que determina que as primeiras unidades de criptoativos
adquiridas sdo as primeiras a ser vendidas —, este BTC vendido ¢ considerado como
proveniente, parcialmente, da primeira e da segunda compra, 01/01/2024 e 01/03/2024,
respetivamente.

Assim, temos de aplicar a regra FIFO e dividir o célculo em dois:

Nesta venda de 1 BTC, em 01/02/2025, o 0,5 BTC que foi adquirido primeiramente,
encontra-se isento de IRS, dado que a alienacdo ocorreu depois de 365 dias desde a
compra.

0 0,5 BTC que foi adquirido na segunda compra, ainda ndo ¢ detido ha 365 dias. Como
tal, ao vender o 0,5 BTC por €42.500 (0,5 x €85.000), para efeitos de IRS, a mais-valia
obtida nesta transag@o corresponde a diferenca entre o valor de realizacdo (€42.500) e o
custo de aquisigdo (€11.100'*°), resultando numa mais-valia de €31.400.

Assim, ao realizar um ganho de €85.000, com €41.200 de custo total de aquisi¢io®?,
apenas €31.400 estardo sujeitos a tributa¢ao, nos termos da legislagdo supramencionada,
em vez dos expectaveis €43.800.

150 11.100 = (0,5 x 22.000) + 50 +50.
151 41.200 = (1,5 x 20.000) + 50 + (0,5 x 22.000) + 50 + 50 + 50.
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5.4. Avaliacdo critica

MORAIS sustenta que o legislador se viu forcado a limitar a tributacdo de mais-valias
geradas por bens «cuja existéncia e alienagdo sejam relativamente faceis de controlary,
excluindo da tributagdo a «valorizagdo de obras de arte, joias, antiguidades, etc., o que

cria, desde logo, uma distor¢do favoravel ao investimento em tais bens»!®2.

Se, por um lado, ¢ certo que a auséncia de tributagdo das mais-valias originadas por
determinados bens compromete o principio da igualdade tributéria, e que o registo das
transac¢des com criptoativos € publico devido a tecnologia subjacente — blockchain —, por
outro lado, importa reconhecer que, no contexto on-chain, a titularidade destes ativos ¢
atribuida a um conjunto de caracteres alfanuméricos (pseudoénimo), cuja verdadeira
identidade pode ser impossivel de aferir. Ademais, a origem de determinados rendimentos
obtidos através de criptoativos pode ser dificil ou mesmo impossivel de comprovar,
sobretudo no caso de operagdes exclusivamente on-chain.

A nosso ver, a tnica forma de tributar de forma eficaz os criptoativos, na sua totalidade,
em sede de IRS, passaria pela existéncia, por parte da AT, de um sistema altamente
sofisticado para monitorizar blockchains e analisar transagcdes com precisdo — algo que a
AT ndo possui e dificilmente vird a possuir — ou, em alternativa, impondo obrigacdes de
reporte excessivamente onerosas aos contribuintes®®.

Perante tais desafios, questionamos se sera a tributagao dos criptoativos uma preocupagao
fiscal legitima ou uma ilusdo regulatéria?

5.5. Regra dos 365 dias com stablecoins

Se ainda nao ficou evidente, realgamos que o atual quadro normativo permite que
utilizadores com maior conhecimento técnico e fiscal consigam legalmente evitar a
tributagdo — através de estratégias ndo incentivadas nesta tese —, enquanto 0s menos
experientes acabam por ficar sujeitos ao cumprimento das obrigacdes fiscais, o que,
inevitavelmente, contribui para um agravamento das desigualdades.

Neste sentido, com base na regulamentagdo vigente, exemplificaremos apenas o
mecanismo mais amplamente reconhecido entre os investidores, para minimizar a
tributagio das mais-valias realizadas associadas a criptoativos®®*,

O exemplo inicia-se com a aquisi¢ao de criptoativos, por um montante de €10.000. Com
a valorizagdo do ativo ao longo do tempo, a sua venda direta por euros, antes de 365 dias,
implicaria a tributacdo da mais-valias gerada.

152 MORAIS (2016), pp. 131.
153 OECD (2024).
1% Cf. Anexo VL.
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Dada a valorizag¢do do seu investimento em 5 vezes, para evitar tributagdo, o investidor
opta por converter os criptoativos para uma stablecoin, como o Euro Coin (EUROC).
Tem, agora, 50.000 EUROC (equivalente a €50.000).

As stablecoins sao criptoativos com valor estavel, frequentemente indexados a moedas
fiduciarias, como o euro. Nos termos do art. 10.°, n.° 20 do CIRS, esta conversdo entre
criptoativos (para EUROC) ndo constitui um facto tributario.

O investidor mantém as stablecoins na sua carteira ou corretora por um periodo igual ou
superior a 365 dias, durante o qual ndo ha qualquer facto tributario nem volatilidade, dado
que o valor da stablecoin permanece estavel (salvo oscilagdes cambiais).

Ap6s tal prazo, converte as stablecoins para euros, uma vez que, nos termos do art. 10.°,
n.° 19 do CIRS, as mais-valias obtidas com a alienagdo de criptoativos detidos por mais
de 365 dias estdo isentas de IRS. Assim, o investidor pode transformar €10.000 em
€50.000, em pouco mais de um ano, sem qualquer imposto sobre a mais-valia gerada.

5.6. Nova tendéncia: Decentralized prediction markets

Os mercados de previsdo, como o Polymarket, sdo plataformas descentralizadas (em
blockchain) que permitem que os utilizadores especulem sobre a probabilidade de eventos
futuros. Tecnicamente, utilizam contratos inteligentes para gerir as transacoes e definir
condi¢des bindrias ou probabilisticas para os resultados desses eventos.

Trata-se de um sistema de apostas descentralizado, onde os utilizadores podem especular
sobre eventos futuros'®®. Apostam em odds que flutuam consoante a oferta e a procura.
Essas probabilidades sdo ajustadas automaticamente através de mecanismos de mercado,
que refletem a perce¢do coletiva sobre a probabilidade de cada resultado ocorrer. Por
exemplo, sera concluido um acordo de paz definitivo entre Ucrdnia e Russia até
dezembro de 2025? O Federal Reserve reduzird as taxas de juros antes de junho de 2025?

As posicdes apostadas podem, geralmente, ser negociadas antes da ocorréncia do evento,
ou seja, gerar ganhos ou perdas a qualquer momento.

5.6.1. Avaliacédo critica
Ao mencionarmos esta operacao, queremos alertar para dois erros recorrentes.

Primeiro, em termos conceptuais, nem tudo o que ocorre em blockchain ¢ DeFi. Embora
o Polymarket incorpore elementos caracteristicos do DeFi, como a utilizagdo de
blockchain, contratos inteligentes e descentralizagdo, o seu foco principal reside na
operacdo de mercados de previsdo (ndo financeiros).

Segundo, a nosso ver, apesar de o legislador sujeitar, no art. 5, n.° 1, al. u), “quaisquer
formas de remuneragdo decorrentes de operagdes relativas a criptoativos”, a verdade ¢

155 Cf. Anexo VII.
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que um mercado de apostas descentralizado nao deixa de ser um mercado de apostas. E,
como tal, ndo sujeito a IRS.

Até a entrada em vigor do OE de 2010, os prémios provenientes de jogos de fortuna ou
azar eram tributados em sede de IRS, como rendimentos da Cat. G**®. Com a revogacio
do n.° 2 do art.® 9 do CIRS, esses prémios passaram a estar excluidos da incidéncia do
IRS™7.

De forma anéloga, os ganhos resultantes de mercados de previsao, ainda que operados
através de criptoativos, deverdo igualmente estar fora do ambito de incidéncia do IRS.
Nao configuram rendimentos tipificados, mas sim ganhos associados a participagao em
eventos de especulagdo ou previsao coletiva, que se aproximam, na integra, da logica de
jogos de fortuna ou azar.

Adicionalmente, importa salientar que nem todas as operagdes que envolvem criptoativos
ou tecnologia blockchain devem, por defeito, ser enquadradas na Cat. E, apenas pela
abrangéncia da norma supramencionada. Em determinados casos, a depender da natureza
dos ganhos e da sua qualifica¢do juridica, poderd nem sequer verificar-se a incidéncia em
IRS.

156 PERALTA (2023), pp.17.
157 MORATIS (2016), pp. 120.
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Vi.

Capitulo IV — Conclusiao

Na presente dissertacdo procurdmos analisar, de forma critica e detalhada, o
enguadramento fiscal das operagdes mais recorrentes no universo dos criptoativos
em Portugal, com enfoque na incidéncia e no regime das respetivas categorias do
IRS. A investigacdo permitiu esclarecer os desafios inerentes a tributacdo destes
ativos e salientar a necessidade de um regime fiscal que acompanhe a evolugéo
tecnoldgica e assegure a justica tributaria.

O estudo revelou que a legislacédo fiscal portuguesa tem procurado adaptar-se a
crescente utilizacdo dos criptoativos, mas enfrenta ainda lacunas significativas
que dificultam a sua aplicacdo pratica. A auséncia de orientacdes claras e a
incerteza sobre a qualificacdo juridica de determinados ativos digitais, contribuem
para a inseguranca fiscal dos contribuintes. Em particular, verificou-se que a
delimitacdo entre as diversas categorias do IRS pode ser ambigua, tornando
fundamental um esclarecimento legislativo mais robusto.

Destacdmos também a importancia do principio da capacidade contributiva como
critério orientador da tributacdo dos criptoativos, e demonstrdmos a falta de
proporcionalidade na tributacdo de certas operagdes, como a mineracao.

Outro ponto relevante foi a andlise das implicacdes praticas da tributagdo dos
criptoativos, nomeadamente a necessidade de um registo detalhado das transagdes
e a complexidade do reporte fiscal. Por vezes, é exigida uma conduta
desproporcional aos contribuintes que queiram garantir a conformidade fiscal.

Neste contexto, conclui-se que o atual enquadramento fiscal dos criptoativos em
Portugal encontra-se num estado transitorio. Necessita de reformas que
promovam maior clareza, coeréncia e equidade na tributacdo destas operacdes e
de diretrizes mais especificas.

Assim, a investiga¢do levanta-nos uma questdo fundamental para o futuro da
tributacdo dos criptoativos em Portugal: de que forma o regime fiscal pode evoluir
para garantir seguranca juridica e uma tributacdo mais justa e eficiente,
respeitando simultaneamente os principios fundamentais do sistema tributéario
portugués e o proprio contribuinte?

Sera a tributagdo dos criptoativos uma ilusdao regulatoria condenada

ao fracasso?
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Capitulo VI — Anexos

Anexo I — Cdodigos da tabela do artigo 151.° do CIRS

Pedido de informagdo no e-balcdo, ndo vinculativo, relativamente ao cddigo da tabela do
artigo 151.° do CIRS a aplicar.

Autoridade Tributaria 11/11/2024 12:32:52
A Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT) agradece o seu contacto.

A divergéncia surgiu no ambito do anexo B porque o preenchimento do campo 419 implica que o campo Cédigo CAE
(Rendimentos profissionais, comerciais e industriais) seja preenchido. (640B) e porque quando se coletou abriu atividade
apenas com o CIRS 1519 . Confirmado que o preenchimento do anexo B, nomeadamente o campo 419 do Quadro 4A
implica que o campo Cédigo CAE (Rendimentos profissionais, comerciais e industriais) seja preenchido. (640B) e porque
até a presente data ainda néo foi aditado a tabela do artigo 151° do CIRS um CODIGO especifico, foi a sua divergéncia
concluida .

Com os melhores cumprimentos

AT- Autoridade Tributaria e Aduaneira
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Anexo II — Custos das maquinas de mineracao

A lista do ranking de rentabilidade da ASIC Miner Value, em fevereiro de 2025,
demonstra que as maquinas mais rentaveis sao modelos recentes, de 2024 e 2025, o que
reflete a necessidade de atualizagdes frequentes devido ao rapido avango tecnologico.

Este fator implica custos elevados, uma vez que estes equipamentos sao exclusivamente
destinados a mineracao e sofrem uma depreciagdo acelerada.

Tal realidade reforga a critica a aplica¢do do coeficiente de 0,95 no regime simplificado,
que ndo considera adequadamente os custos operacionais inerentes a atividade.

E& ASchiner‘Value Mineradores ~ Mercado v Industria ~ Ajuda m & PT (9
Modelo < Lancamento ¢ Hashrate < Poténcia ¢ Top ¢ Algoritmo ¢ Melhor preco ¢ Lucro 4
% VolcMiner D1 Hydro (30.4Gh) 30.4 7600 m Scrypt €13,224 €34.89 /day
® iceRiver ALEO AEO (50Mh) Mar 2025 50 100 (A) ZKSNARK €1,500 €30.07 /02y
{§, Bitmain Antminer S21e XP Hyd 3U (@s0Th) 860 80 SHA-256 €13,663 €22.76 /ey
Goldshell AE-BOX (37Mh) 37 360 (A ZKSNARK €2,226 €21.57 /day
Q‘ Bitmain Antminer L9 (17Gh) 17 3260 () £ ) Scrypt €9,411 €214 [day
% VolcMiner D1 (17Gh) 17 3900 m Scrypt €8,084 €20.35 /day
£ ElphaPex DG Hydro 1(206h) Feb 2025 20 6200 (1 £ J €8,472 €20.08 /day
Q Bitmain Antminer L9 (16Gh) 16 3360 m Scrypt €9,420 €19.90 /day
W@y VolcMiner D1 (15150n) 1515 3450 D scmt €8,084 €18.20 /day
Jasminer X44-P (23.4Gh) Jun 2025 234 2550 3 EtHash €10,000 €16.33 /day
Q Bitmain Antminer $21XP+ Hyd (500Th) Jul 2025 500 5500 SHA-256 €14,500 €15.63 /day
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Anexo IIT — Estimativa da rentabilidade de minerar Bitcoin

Esta tabela ilustra o resultado de um teste elaborado no ambito desta dissertacdo, que
manifesta o rendimento que teriamos se minerdssemos Bitcoin com um computador,
segundo a https://www.nicehash.com/profitability-calculator/nvidia-rtx-3060.

NVIDIA RTX 3060

Os seus lucros aproximados com a NiceHash

-0.17 EUR ...

(EOMECE A MINERAR COM A NICEHASH)

s 530 apenas uma estimativa baseada no dese

Lucros passados do seu equipamento na NiceHash

1 Dia 1 Semana 1 Més
18 Rendimento 0.00000313 BTC 0.00002117 BTC 0.00009824 BTC
Custos da ele 0.00000495 BTC 0.00003483 BTC 0.00015043 BTC

" -0.00000182 BTC -0.00001367 BTC -0.00005219 BTC
& Lucro
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Anexo IV — Pools de mineracao

Distribui¢ao do poder computacional por pools de mineragao, o que revela a concentragao
da atividade em poucos grupos, com grande capacidade computacional. Disponivel para
consulta em: https://hashrateindex.com/hashrate/pools. (06.02.2025).

Foundry USA (35.63%) AntPool (19.69%)

@ ViaBTC (14.37%) ® F2Pool (10.24%)

. Foundry USA
SpiderPool (3.5%) — g (35.6"/3

@ SpiderPool (3.54%) @ SecPool (3.15%)

@® MARA Pool (2.76%) SBI Crypto (2.56%)
F2Pool (10.2%)
® Others (2.55%) @ Luxor (1.77%)

@ Binance Pool (1.18%) @ BraiinsPool (0.98%)
Poolin (0.79%) @ Ocean (0.39%)
ViaBTC (14.4%)
1 BTC.com (0.20%) Ultimus Pool (0.20%)

AntPool (19.7%)
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Anexo V — Modelo 3, mais-valias isentas

Informagdes a preencher no ambito da modelo 3 para declarar os rendimentos resultantes
da alienagdo de criptoativos que ndo constituem valores mobilidrios, mesmo que
abrangidos pela isengdo do art. 10.°, n.° 19. Disponivel para consulta em:
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/portaria/72-b-2025-909384934

7 CRIPTOATIVOS QUE NAO CONSTITUAM VALORES MOBILIARIOS DETIDOS POR PERIODO SUPERIOR OU IGUAL A 365 DIAS - ALIENAGAO ONEROSA

[art.? 10.% n.° 1. al k) e n.* 19, do CIRS] / PERDA DA QUALIDADE DE RESIDENTE EM TERRITORIO PORTUGUES [art.® 10.% n.* 1. al k) e n.°s 19 e 22, do CIRS]
ENTIDADE GESTORA Real A i Pais d:

TITULAR ealizagio quisicao Dospmsns contra.
NIF Portugués Pais | Ano |Més| Dia Valor Ano  |Més| Dia Valor encangos parte
20 Lerrbret il SR N N N 25 5 s w5 |
102 Lrrrtrerbrrdrtatata s L1l .y SR |

SOMA . . .
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Anexo VI — Esquema ilustrativo dos beneficios da regra dos 365 dias

01-01-2025 01-03-2025
= "4 =—§ e Tax
Opcao 1. Fwt;f jy — —_— * as
AU lg 100 £
S 01-01-2025 01-03-2025 01-03-2026
_ " Al =m0 Tax
Opcao 2. X gz — —_— E— roc
&0 £ [ sl ] Free
01-01-2025 01-01-2026
. E- /100w .r§ Tax
Opc¢ao 3. fo @ p — - Free
h [E

Este esquema ilustra o impacto fiscal da regra dos 365 dias com o facto de a permuta
entre criptoativos (incluindo stablecoins) nao desencadear facto gerador:

Dia 1 de margo de 2025, apds o seu investimento ter valorizado 10 vezes:

1. O investidor realiza o seu lucro e paga a mais-valias nos termos da legislacao
aplicavel.

2. O investidor opta por converter para uma stablecoin (EURC) que assegura o seu
lucro em euros, aguarda mais 365 dias e, dia 1 de marco de 2026, realiza o seu
lucro, que seria 0 mesmo hd um ano, mas isento de IRS.

3. O investidor nada faz para beneficiar da regra dos 365 dias antecipadamente.
Contudo assume o risco de o ativo desvalorizar. Em concreto, realizou um lucro
menor do que a op¢ao anterior, mas continua isento de IRS.
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Anexo VII — Polymarket’s layout

Imagem ilustrativa das possiveis apostas na Polymarket (https:/polymarket.com/).

é POIymarket S Searchimarkets Markets Dashboards Sports  Activity Ranks £gin Sign Up =
LIVE® Al New Politics Sports Crypto Trump Global Elections Elon Tweets Mentions Creators Pop Culture Business
m Q Search by market New Super Bowl LIX Irump Presidency Breaking News Irade War DOGE Geopolitics >
== w - . - —— -~ -~ ——
> " Will Putin meet with Trump in first / =4 Trump declassifies JFK files in first
Super Bowl LIX Winner 9 ¥ 9
P (3{’,4‘ 100 days? B 100 days? —
Buy Chiefs & Buy Eagles & Buy Yes 2 Buy No ¥ Buy Yes & Buy No ¥
$10m Vol. t3 Daily &N $2m Vol . Open Source Intel ] $1m Vol N
Will China invade Taiwan in 20257 244 Russia x Ukraine ceasefire in 20257 %8 Was JFK assassination an
I 13% 65% i ’y « 5%
g Shancs inside job? o ende
Buy Yes & Buy No ¥ Buy Yes 2 Buy No ¥ Buy Yes & Buy No ¥
$1m Vol &N Vol &N M
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Anexo VIII — Glossario

Agente de IA — Sistema de inteligéncia artificial capaz de executar tarefas de forma autobnoma com base em
dados e algoritmos.

Algoritmo — Conjunto de regras que define o funcionamento de uma blockchain.
Altcoin — Qualquer criptomoeda alternativa ao Bitcoin.

Ativo Digital — Representagdo eletronica de valor, direitos ou dados, incluindo criptoativos, tokens e NFTs,
armazenada e transferida digitalmente.

Bitcoin — primeira rede descentralizada com adogdo em massa, baseada em blockchain. Sistema complexo
que, nomeadamente, permite efetuar transagdes sem intermediarios.

bitcoin — Unidade de conta usada no sistema do Bitcoin.

Blockchain — Tecnologia de registo distribuido que armazena dados em blocos encadeados de forma
tendencialmente imutavel e descentralizada.

Bloco — Conjunto de transagdes agrupadas e registadas numa blockchain, ligadas de forma cronolégica e
imutavel.

Bloco Genesis— Primeiro bloco de uma blockchain, que serve como ponto de origem para todas as
transagdes subsequentes.

Cambio — Processo de conversdo entre diferentes moedas fiduciarias ou criptomoedas com base numa taxa
de conversao.

CBDC - Versido digital da moeda oficial emitida por um banco central, como o euro digital.

CEX — (Centralized Exchange) — Plataforma centralizada para compra, venda e troca de criptoativos,
operada por uma entidade intermediaria.

Criptografia — Técnica de codificagdo de dados que garante seguranca e privacidade em transagdes e
comunicagoes digitais, essencial na blockchain.

Crypto Saving Account — Conta de poupanga que permite aos utilizadores depositar ativos criptoativos e
ganhar juros sobre o saldo, geralmente por meio de staking ou empréstimos a terceiros.

DAO — (Decentralized Autonomous Organization) — Organizagdo gerida por contratos inteligentes e
governada pelos seus membros sem necessidade de uma autoridade central.

DeFi — Aplicagdes financeiras baseadas em blockchain que funcionam sem bancos ou intermediarios.

Descentralizagdo — Distribuicdo de poder e controle entre multiplos participantes, eliminando
intermediarios.

DEX — (Decentralized Exchange) — Plataforma de troca de criptoativos sem intermediarios, onde as
transagdes ocorrem diretamente entre utilizadores através de contratos inteligentes.

Distributed Ledger Technology — Sistema de registo descentralizado e imutavel, onde dados sdo
armazenados e verificados por multiplos participantes sem necessidade de uma autoridade central.

ETF — (Exchange-Traded Fund) — Fundo de investimento negociado em bolsa que pode acompanhar o
desempenho de certos ativos.

Ether - Criptoativo nativo da rede Ethereum, usado para transagdes e execugdo de contratos inteligentes.
Ethereum — Plataforma descentralizada baseada em blockchain que permite a execucdo de contratos

inteligentes e aplicagdes descentralizadas
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Exchange — Plataforma onde se compram, vendem e trocam criptomoedas, podendo ser centralizada (CEX)
ou descentralizada (DEX).

Fee — Taxa cobrada para processar transagdes em blockchain ou utilizar servigos em exchanges.

Gas Fee — Taxa paga para executar transacdes ou operacdes em blockchains como Ethereum, compensando
os validadores pela computag@o necessaria.

Governanga — Processo de tomada de decisdes numa blockchain ou DAO.

Hardware — Equipamento fisico usado para minera¢do, armazenamento ou processamento de transacdes
em blockchain.

Hot wallet — Carteira de criptoativos conectada a internet, oferece acessibilidade rapida, mas com maior
exposi¢ao a riscos de seguranga.

Mecanismo de consenso — Processo pelo qual uma blockchain valida e concorda sobre o estado das
transagoes, garantindo integridade e seguranca.

Metaverso — Espago digital imersivo e descentralizado, frequentemente integrado na blockchain, onde
utilizadores interagem através de avatares e ativos virtuais.

Moeda eletronica — Representagdo digital de moeda fiduciaria, regulamentada por entidades oficiais e usada
para pagamentos eletronicos.

Moeda fiduciaria — Dinheiro emitido por um governo sem lastro em ativos fisicos, como o euro e o dolar.

NFT — Token Nao Fungivel. Tipo de criptoativo unico e insubstituivel, assente em tecnologia blockchain,
que representa a propriedade e autenticidade de um bem digital ou fisico. Ao contrario dos tokens fungiveis
(como criptomoedas), cada NFT possui caracteristicas exclusivas.

No¢ validador / validador — Participante da rede blockchain que verifica e valida transagdes, assegurando o
funcionamento do protocolo.

Peer-to-peer — P2P — Modelo de transagdo direta entre utilizadores sem necessidade de intermediarios,
comum em redes blockchain e DEXs.

Prestadores de Servigo de Criptoativos — Entidades que oferecem servigos relacionados a criptoativos, como
exchanges, custodia, corretagem e pagamentos, sujeitas a regulamentagéo especifica.

Proof-of-Stake — (PoS) — Mecanismo de consenso onde validadores alocam criptoativos para validar
transacoes e criar blocos, em alternativa a mineragao tradicional.

Proof-of-Work — (PoW) — Mecanismo de consenso baseado em calculos computacionais complexos para
validar transagdes e garantir a seguran¢a da blockchain.

Protocolo — Conjunto de regras e padrdes que define o funcionamento de uma blockchain e a comunicago
entre participantes da rede.

Smart Contract — Contrato digital autoexecutavel baseado em blockchain, garantindo cumprimento
automatico das clausulas programadas.

Snapshot — Registo do estado de uma blockchain num determinado momento, usado para, por exemplo,
distribuir tokens (airdrops).

Token — Unidade digital baseada em blockchain que pode representar valor, utilidade ou propriedade em
diferentes aplicagdes.

Utilizadores criptonativos — Pessoas que interagem diretamente com tecnologias blockchain, usam
criptoativos, NFTs ou DeFi no seu dia a dia.
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Wallet — Carteira digital usada para armazenar, enviar e receber criptoativos e tokens, podendo ser quente
(hot) ou fria (cold).

Web3 — Evolugdo da internet baseada em blockchain, que promove descentralizagdo, propriedade digital e
interacdo direta entre utilizadores.

White paper — Documento técnico que descreve os objetivos, funcionamento e inovacdo de um projeto
blockchain ou criptoativo.
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