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Quando aprendemos algo novo, ndo vamos do
“errado” ao ‘“certo”; vamos do errado ao
ligeiramente menos errado, e por ai fora.

Desta forma,

Nao deviamos tentar encontrar a suprema
resposta “certa’ para nos mesmos, mas Sim
limar as coisas em que estamos errados hoje
para podermos estar um pouco menos errados
amanhad.

Porque...

A certeza é inimiga do crescimento.

Mark Manson
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RESUMO

Esta dissertagdo ¢ amplamente motivada pela recente atualizacdo a lei fiscal no
CIRS (Lei n.° 24-D/2022), a qual considera como criptoativos tributaveis os tokens
fungiveis e, em contrapartida, isenta os non-fungible tokens. Deste modo, procuramos
interpretar as implicacdes fiscais desta isen¢do, ou seja, a expressa decisao legislativa em
desonerar fiscalmente um evento que constitui uma manifestacdo de capacidade
contributiva.

O objeto da dissertagdo ¢, assim, compreender se ¢ justificada a isengdo da
tributacao de NFTs. Para este efeito, necessitamos de enquadrar o tema e determinar i) o
que ¢ um criptoativo, if) o que ¢ um NFT, iii) o modo como as diferentes operagdes podem
gerar rendimento, e iv) como os NFTs (e o ativo subjacente) podem ser tributados (capital,

mais-valias ou royalties).

Palavras-Chave: Criptoativos, NFTs, Unido Europeia, MiCA, Legislagdo nacional,

DACS.

ABSTRACT

This research is largely motivated by the recently updated CIRS tax law (Law
no.24-D/2022), which considers fungible tokens to be taxable as cryptoassets and, on the
other hand, exempts non-fungible tokens. Thus, we intend to interpret the tax implications
of such exemption, i.e., the express legislative decision to fiscally exempt an event that
constitutes a manifestation of contributive capacity.

The purpose of the study is, thus, to understand if the exemption of NFTs from
taxation is justified. For this effect, we need to frame the topic and determine i) what a
cryptoasset is, ii) what an NFT is, iii) how different operations can generate income, and

iv) how NFTs (and the underlying asset) can be taxed (capital, capital gains or royalties).

Keywords: Cryptoassets, NFTs, European Union, MiCA, National legislation,
DACS.
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1 Introducao

1.1 Contexto historico dos criptoativos

A primeira ‘criptomoeda’ a adquirir relevancia social foi a Bifcoin. Esta
criptomoeda surgiu em 2008 e, no entendimento de Garcia Rolo? foi concebida como
uma moeda (i.e., cumprindo os trés requisitos: moeda, unidade de conta e reserva de
valor). Porém, outras criptomoedas t€ém assumido fun¢des muito diversas. Por exemplo,
podem ser usadas para aceder a um determinado servigo, para disponibilizar cash flow ao
seu titular® ou como produtos de investimento.

O setor dos criptoativos € novo e inovador, que se tem mostrado baseado nao apenas
em conceitos altamente técnicos, mas também em altos niveis de volatilidade e risco
financeiro®. Estes exigem uma regulamentacio legal que, ja em 2004, foi considerada por
Jack Balkin® como inevitavel.

Na tentativa de entender como abordar muitas das questdes levantadas no campo
juridico, em particular, na regulamentagdo fiscal, os legisladores, muitas vezes, deparam-
se com a tentativa constante de implementar leis existentes, ao invés de criar regras novas
e claras®. Quando criticados, alguns legisladores como, por exemplo, Timothy Geithner’,
tém argumentado que ¢ imperativo ser capaz de se adaptar rapidamente a inovagdo e as
mudangas, ao invés de esperar por longos processos legislativos e de regulamentagao®.

Nao abrir a porta a evasado legitima impde uma atencao constante a emergéncia de
“novos produtos™ tal como acontece com muitos produtos e servicos baseados em
FinTech' e, portanto, exigiu uma resposta do legislador, que passa, desde logo, pela

elucidagdo conceptual do termo ‘criptoativo’.

'NAKAMOTO (s.d.).

2ATAIDE (coord.) (2022).

SATAIDE (2022).

‘TANG (2022).

SBALKIN (2004).

SPACKIN (2022).

'GEITHNER (2010) cit. por PACKIN (2022), p. 1.

SPACKIN (2022).

*BASTO (2007), p. 230.

YA Fintech refere-se & inovago tecnoldgica nos servigos financeiros. A medida que a economia digital e
a inovagao financeira se expandem para além dos parametros regulamentares e das fronteiras nacionais, os
decisores politicos precisam de mecanismos institucionais que os ajudem a trabalhar e a aprender em
conjunto.
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1.2 Clarificacao conceptual — Criptoativo? Criptoficha? Moeda

virtual? Criptomoeda?

As unidades de Bitcoin sdo utilizadas para o pagamento de bens e servigos podendo
também ser convertidas em moeda com curso legal'!, ndo tendo nenhum valor subjacente,
e nao estando o seu prego sujeito a influéncia do valor de outros ativos, sdo, por isso,
apenas determinadas pela lei da procura e da oferta'?.

Nao obstante, o que foi verdadeiramente progressista na criagdo da Bitcoin foi a
tecnologia que lhe estava subjacente!® - a blockchain, uma forma de sistema de registo
descentralizado'* (‘DLT’) de dados'®, j4 que a sua emissdo e comercializagio nio sio
reguladas, nem supervisionadas pelo Estado, banco central ou qualquer outra
entidade'®"’.

As ento criptomoedas'® — agora também designadas, no ambito de algumas /COs,
como tokens (em portugués, fichas) — comecaram a oferecer acesso a funcionalidades em
determinadas aplicacdes/produtos e outras a atribuir o direito a receber um cash flow
gerado por um ativo subjacente. Importa, a este respeito, destacar que ha uma distingdo
entre criptoativos e fokens'®. Enquanto, os primeiros atuam na propria blockchain (tém
como objetivo a transferéncia de valor monetario), os segundos atuam numa blockchain
alheia.

O termo ‘moeda virtual’?® parece ser mais amplo do que criptomoeda, incluindo
qualquer representacao digital de valor com func¢des monetarias (dependendo de quem
escreve, pode ou ndo incluir a moeda eletronica). Por fim, ja a proposta de Regulamento
MiCA utiliza o termo ‘criptofichas’. Noutras situagdes, “criptoativo”, “criptomoeda” ou
“token” sdo usados de forma indiferenciada®'.

Ora, com tantas defini¢des diferentes, muitas vezes aleatorias, outras vezes bem

fundamentadas, tornou-se inevitavel encontrar uma expressio inclusiva o suficiente??. A

INIAN (2015), p. 18.
2JABOTINSKY (2018).
BATAIDE (coord.) (2022).
“REDACAO APD (dir.) (2019).
ISANTUNES (2019), pp. 121-122.
I16SENA (2021), p. 15.
TANTUNES (2019), pp. 140-141.
BATAIDE (coord.) (2022)
"CRYPTOPEDIA STAFF (2022).
VATAIDE (coord.) (2022).
2ISANTOS (2017), p. 306.
2ATAIDE (coord.) (2022).
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expressao “criptoativo” tem ganho alguma robustez nos ultimos anos, € parece a mais
ambicionavel. Assim sendo, o que distingue o criptoativo de outras formas de
representacdo de valor ¢ a tecnologia subjacente, isto €, o tal sistema de registo
distribuido, maioritariamente (mas nao obrigatoriamente) a tecnologia blockchain. A

final tal justifica a alteracdo do sufixo ‘moeda’ para ‘ativo’.

2 Definicao de Criptoativo

A falta de defini¢do®} e comunica¢do®* dos rendimentos gerados pelos criptoativos
pode conduzir a perdas nas receitas fiscais dos Estados-Membros e criar uma vantagem
injusta para os utilizadores de criptoativos em rela¢do aqueles que nao os utilizam. Se tal

ndo for corrigido, sera dificil assegurar a consecucio do objetivo da justica fiscal®.

2.1 Direito Constituido
2.1.1 Direito portugués

As referéncias a criptoativos no direito portugués sdo poucas. Uma das mais
expressivas encontra-se definida na Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto, que estabelece
medidas de combate ao branqueamento de capitais ¢ financiamento do terrorismo.
Notemos que o diploma ndo emprega a expressao ‘criptoativo’, mas sim ‘ativo virtual’.
Nos termos do art. 2.°, n.° 1 11) da referida lei, ‘ativo virtual’ corresponde a uma

representagdo digital de valor que ndo esta necessariamente ligada a uma moeda

legalmente estabelecida e ndo possui o estatuto juridico de moeda fiduciaria, valor
mobilidrio ou outro instrumento financeiro, mas que é aceite por pessoas singulares

ou coletivas como meio de troca ou de investimento e que pode ser transferida,

armazenada e comercializada por via eletronica.

O ano 2023 trouxe uma nova realidade no ambito da tributacdo dos criptoativos em
Portugal. Até o Or¢gamento do Estado de 2023 entrar em vigor, ndo existia uma defini¢ao
fiscal - a AT referia-se a moedas digitais ou criptomoedas.

Em consequéncia, o CIRS no inicio de 2023 passou a incluir os criptoativos, o qual
no seu n.° 17 do art. 10.° considera “criptoativo toda a representagao digital de valor ou
direitos que possa ser transferida ou armazenada eletronicamente recorrendo a tecnologia

de registo distribuido ou outra semelhante”.

BPACKIN (2022), p. 23.
2“BROOKS (s.d.).
20BU (2021).
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2.1.2 Doutrina

Jack Bernstein®® apresenta um conjunto de comparagdes com o proposito de
circunscrever o conceito de criptoativo. Neste sentido, o autor entende que a moeda com
curso legal ¢ emitida a nivel central por um banco central, ao passo que os criptoativos
sao emitidos por uma rede decentralizada de computadores. Enquanto aquela so6 pode ser
transferida eletronicamente através de intermediarios (por exemplo, bancos, PayPal), nos
criptoativos estes ndo existem, pois cada um ¢é o seu ‘proprio banco’ e 0os pagamentos sao
feitos diretamente de um utilizador para outro utilizador; e, (na moeda) uma transacao
pode ser impedida através dos intermedidrios por razdes legais (por exemplo,
branqueamento de capitais), enquanto nos criptoativos nao existe um mecanismo que
impega a realizagdo de uma transagao.

Ademais, nas transferéncias de moeda/dinheiro para o estrangeiro, estas sao mais
lentas e mais caras do que as transferéncias domésticas; ja no caso dos criptoativos, sendo
sistemas de dinheiro digital, ndo conhecem fronteiras internas, logo ndo hé distingado entre
residéncia nacional e estrangeira nas respetivas transferéncias.

Por fim, na moeda com curso legal ndo existe uma base de dados que rastreie o
destino de cada nota e moeda. Todavia, nas transagdes com criptoativos a informagao fica
registada num livro-razdo publico (blockchain) e a seguranca da rede ¢ baseada
exclusivamente na matematica (criptografia) 7.

De acordo com a CMVM?®, os criptoativos sido
“representagoes digitais de ativos baseados em tecnologia blockchain, ndo emitidos
por um banco central, institui¢cdo de crédito ou institui¢do de moeda eletronica e

podem ser usados como forma de pagamento numa comunidade que o aceite ou ter

outras finalidades como a atribui¢do do direito a utilizagdo de determinados bens e

s’

servigos ou a um retorno financeiro.’

Segundo Engracia Antunes®, as criptomoedas s3o uma modalidade de criptoativos

com natureza monetaria (classificacdo por nds ja ultrapassada) e que desempenha as

26§CHMIDT (2020), pp. 5, 8.

YLEMMA (2022).

2COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS.
YANTUNES (2019), pp. 127-128.
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funcdes classicas da moeda definindo-as como “moedas em suporte digital cuja emissao,
titularidade e transmissdo assenta numa tecnologia de registo -criptografico e
descentralizada de dados digitais [...] que sdo aceites no ambito de uma comunidade
virtual” e sdo suscetiveis de desempenhar uma pluralidade de fungdes monetarias e
financeiras®’.

Segundo Garcia Rolo?!, um criptoativo ¢ “uma representagio digital de valor, de
direitos e/ou deveres a qual estd subjacente um sistema de registo distribuido que

determina a criacao, transmissao e afericdo da titularidade das respetivas unidades”.

2.2 Direito (previsivelmente) a constituir

2.2.1 MiCA

A Comissao Europeia publicou uma proposta de Regulamento sobre o Mercado de

Criptoativos>?

, no dia 24 de setembro de 2020. A proposta resulta de um amplo e
duradouro acompanhamento do mercado e¢ da participacdo no trabalho politico
internacional desde o aumento das /COs em 2017 e 2018, do aconselhamento recebido
da EBA e da ESMA (9 de janeiro de 2019) e da consulta ptblica da Comissdo Europeia
sobre um quadro da UE para o mercado de criptoativos (entre 5 de dezembro de 2019 e
19 de marco de 2020). A proposta parece-nos também responder ao debate sobre as
stablecoins® causado pelo projeto ‘Libra’, do Facebook®*, anunciado a 18 de junho de
2019%.

O Regulamento MiCA4 ¢ um regime personalizado para todos os criptoativos nao
cobertos por legislagio sobre servigos financeiros*® em qualquer parte da UE, para os seus
emitentes e prestadores de servigos, fornecendo, desta forma, um regime inico para todos
os Estados-Membros da UE. Adicionalmente tem como objetivo fornecer seguranca
juridica e incutir niveis adequados de protecdo dos consumidores®’ e investidores, bem

como fortalecer a estabilidade e integridade a um mercado em crescimento, inovador e

S'DUARTE (2018), pp. 187-201.

3ATAIDE (coord.) (2022). Ver mais em DIMITROPOULOS (2020), pp. 1117, 1131.

3ICOMISSAO EUROPEIA (2020).

32COMISSAO EUROPEIA (2020).

3EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY (2022).

34ZETZSCHE (2020), p. 4.

3SANTOS (2021), p. 53. O valor da libra do Facebook estara associado ao valor de varias moedas com
curso legal e outros ativos, debatendo-se nos EUA se esta stablecoin se pode qualificar como um exchange-
traded fund (fundo de investimento negociado na Bolsa de Valores como se fosse uma acéo).
3PARLAMENTO EUROPEU (2022 a.).

STLEMMA (2022).
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https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pt/sheet/83/politica-em-materia-de-servicos-financeiros%20(2022

anteriormente ndo regulamentado sem colocar obstiaculos a aplicagdo de novas
tecnologias.

O texto final ainda ndo est4 concluido, contudo foi publicado no dia 5 de outubro
de 2022, o Compromise text, que devera ser a versao final sujeita a aprovagdao do
Parlamento Europeu. Neste sentido, o Regulamento MiCA no seu art. 3.°, n.° 1 (2) define
0 conceito ‘criptoativo’ em termos gerais como uma “representacdo digital de valor ou
direitos que podem ser transferidos e armazenados eletronicamente, recorrendo a
tecnologia de registo distribuido ou a outra tecnologia semelhante”.

8 entenda que esta defini¢do desenvolvida na proposta de

Todavia, ha quem’
Regulamento parece ser muito mais ampla do que os criptoativos como normalmente
entendidos na industria. Na verdade, pode até ser um equivoco ter ‘cripto’ incluido no

termo desta definicdo (ativo digital pode ser um termo mais apropriado)*.

2.2.2 DACS

O Regulamento MiCA, recentemente acordado, fornecera as condigdes para o
acesso ao mercado da UE de criptoativos, substituindo as regras nacionais que atualmente
regem a emissao, negociacao e custddia de criptoativos. No entanto, a proposta MiCA nao
fornece uma base para que as autoridades fiscais recolham e troquem as informagdes
necessarias para tributar o rendimento dos criptoativos.

O relatério do Tribunal de Contas Europeu (2021)*° referiu que os criptoativos
estavam excluidos do ambito da troca de informagdes. Se um contribuinte detivesse
dinheiro eletronicamente em criptoativos, a plataforma ou outro fornecedor eletronico
que prestasse servicos de carteira a esse tipo de clientes ndo era obrigado a declarar os
montantes ou ganhos assim obtidos as autoridades fiscais. Por conseguinte, o dinheiro

detido nesses instrumentos eletronicos permanecia essencialmente nao tributado.

BGATES (2017).

3¥Por outro lado, no que respeita a versdo final deste diploma, o Compromise Text define ‘DLT’ por
referéncia ao Regime-Piloto para as Infraestruturas de Mercados baseadas na Tecnologia de Registo
Distribuido (UNIAO EUROPEIA, 2022). Esse regime, por sua vez, ¢ determinado por referéncia aos
conceitos ai definidos de distributed ledger, consensus mechanism ¢ DLT network node. Além do mais,
Kai Zhang, Philip J. Morgan e Jeremy M. Mclaughlin (ver GATES, 2017; TOMCZAK, 2022, pp. 365—
382) sustentam que nenhum destes conceitos se refere a criptografia, embora lidos em conjunto paregam
estar alinhados com o que é comummente entendido como ‘DLT’. Como resultado, o escopo pode ndo ser
tdo vasto como o esperado. No entanto, a referéncia a “tecnologia semelhante” na redag@o nao ¢ clarificada
no Compromise Text, o que gera alguma incerteza quanto ao ambito de aplicagao.

“TRIBUNAL DE CONTAS EUROPEU (2021).
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Tendo em consideracdo esses problemas, no dia 8 de dezembro de 2022, a
Comissao Europeia apresentou uma nova proposta para a transparéncia fiscal, conhecida
por DACS. Esta proposta esta alinhada com as defini¢cdes estabelecidas pelo MiCA e
dependem do requisito de autorizacao introduzido por este, evitando assim encargos
administrativos adicionais para os provedores de servigos de criptoativos. Na elaboragao
da proposta*!, surgiram diversos desafios, nomeadamente a falta de informacdo das
administracdes fiscais nacionais sobre a utilizagdo de criptoativos e de e-money,
resultando em perdas de receitas e levantando questdes relativas a protecao dos
consumidores e investidores, a defesa da integridade do mercado, bem como a promogao
da evasao fiscal, do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo.

Para além disso, as autoridades fiscais atualmente ndo tém as informagoes
necessarias para monitorar os rendimentos obtidos por criptoativos, que sdo facilmente
negociados através das fronteiras. As suas caracteristicas dificultam que as
administracdes fiscais rastreiem e identifiquem factos geradores de imposto. O problema
intensifica-se, em especial, com a mobilidade inerente dos intermediarios de criptoativos,
0 que significa que ¢ necessario prestar mais aten¢do a igualdade de condicdes de
concorréncia, também em relagdo a paises terceiros.

Embora o texto atualmente disponivel seja uma proposta sujeita a novas alteracdes,
ja € possivel compartilhar algumas ideias preliminares sobre 0s seus principais contetdos
e objetivos.

A proposta DACS recorre a acegdo da proposta de Regulamento MiCA para definir
0 que ¢ um ‘criptoativo’ (Anexo VI, Seccao 1V). Para esclarecer o seu significado’, ¢
necessario focar no conceito de ‘criptoativo sujeito a comunicagdo’. A proposta parece
incluir mais disposicdes sobre o seu escopo subjetivo do que sobre o seu escopo objetivo
de aplicagdo. Apenas uma disposi¢do da proposta aborda o seu escopo objetivo
especificando que “transacdes sujeitas a comunicagdo sdo transagdes de troca e
transferéncias de criptoativos sujeitos a comunicacao”.

A este respeito, o Anexo VI da proposta é 1til; de acordo com a sua Secgio IV#2,
entende-se por criptoativo sujeito a comunicagao

qualquer criptoativo que ndo seja uma Moeda digital do Banco central, uma Moeda

eletronica, uma Criptoficha de moeda eletronica ou qualquer criptoativo

4| COMISSAO EUROPEIA (2021 a.).
2COMISSAO EUROPEIA (2022).
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relativamente ao qual o Prestador de servicos de criptoativos reportante tenha

determinado de forma adequada que ndo pode ser utilizado para efeitos de

pagamento ou investimento.

No entanto, em concordancia com Dennis Post e Claudio Cipollini** levantamos
algumas duvidas sobre a escolha da Comissdo Europeia em construir o escopo objetivo
no conceito de ‘criptoativo sujeito a comunicagdo’ que ¢ mais estreito do que o de
‘criptoativo’. Portanto, conforme estes autores, ¢ possivel supor que a defini¢do de
criptoativo sujeito a comunicagdo — que € relevante para o escopo objetivo da DAC 8 —
pode ser considerado uma definicao residual, o que significa que sé se aplica ao lidar com
criptoativos diferentes das duas categorias qualitativas seguintes: i) moeda digital do
Banco Central, dinheiro eletronico ou token de dinheiro eletronico; e, ii) qualquer
criptoativo que ndo possa ser utilizado para fins de pagamento ou investimento (com base

numa avaliagio realizada pelo Prestador de servicos de criptoativos reportante**).

3  Fontes

3.1 Fontes Nacionais

A AT emitiu a Ficha Doutrinaria n.° 5717/2015 no final de 2016, que concluiu que
a venda de criptomoedas nao era tributavel sob o ordenamento fiscal portugués, exceto
se o contribuinte as vendesse de forma habitual e como parte de uma atividade
profissional ou empresarial, caso em que seria tributado na categoria B*. Portanto, a
tributagdo de rendimentos obtidos com criptoativos dependia do exercicio estavel ou
habitual de uma atividade comercial como meio de vida.

Por conseguinte, nos casos de compra e venda esporadica (ou seja, sem carater de
habitualidade), o contribuinte estava isento de imposto. Dai Portugal ser visto como
crypto-friendly e, em consequéncia, ter atraido, por exemplo, inimeros ndémadas digitais

e investimento estrangeiro.

$POST (2023).

#Cfr. Anexo VI da Secgdo 1V, B, 3 - entende-se por ‘Prestador de servigos de criptoativos reportante’
“qualquer prestador de servigos de criptoativos e qualquer operador de criptoativos que preste um ou mais
servigos de criptoativos que permita(m) aos Utilizadores sujeitos a comunicagdo concluir uma transagao de
troca e que ndo seja um Prestador de servigos de criptoativos reportante qualificado de um pais terceiro.”
$AUTORIDADE TRIBUTARIA E ADUANEIRA (2016).
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3.2 Fontes Internacionais

Ligada a eficiéncia econdmica, estd a concorréncia fiscal. Com a liberdade de
circulagdo de capitais*®, o tratamento dos rendimentos de capitais e mais-valias (em
Portugal) nio pode desligar-se do que tem sido implementado noutros paises*’.

A questdo de saber qual a funcdo que os criptoativos desempenham ¢ o principal
quesito®® na estrutura regulatoria. Nas suas respostas, os reguladores destacam algumas
diferencas importantes nas politicas, nomeadamente quanto as trocas de criptoativos e no
tratamento tributario das transagoes dos mesmos.

Recordemos que, no contexto financeiro-fiscal*’, muito tem sido escrito sobre a
regulamenta¢io na inddstria da criptografia®®. Destarte, no plano do Direito Fiscal
Internacional s3o vérios os desafios® a resolver no que concerne a tributagdo dos
rendimentos gerados, colocando-se, também, a questao de saber como ¢ determinada a
localizagao da fonte ou da residéncia do beneficiario. O panorama estd em constante
evolucdo e mantermo-nos atualizados com as regras aplicaveis nos diferentes territorios
nem sempre € simples e clarividente.

Veja-se o seguinte exemplo que retratava a realidade in casu. Enquanto uma troca
de criptoativos desencadeava um evento tributdvel em muitos paises da OCDE, esse nao
era o caso na Fran¢a®’, onde apenas as transferéncias de criptoativos para moeda
fiduciaria (em inglés, crypto-to-fiat) - conhecidas por payment tokens - podiam causar
uma obrigagdo fiscal. J4 na Itilia e na Holanda nenhum imposto era devido sobre a
realizagdo de mais-valias, a menos que fossem considerados especulativos (Italia) —
investment tokens. Na Alemanha®, a lei bancaria veio reconhecer expressamente os
criptoativos enquanto instrumentos financeiros, além de qualificar a atividade de
negociacdo como uma nova atividade financeira sujeita a autorizagdo e registo
obrigatorios das autoridades de supervisao.

Por outro lado, nos EUA a respetiva autoridade tributdria (/nternal Revenue
)54

Service)™ considera que os criptoativos devem ser qualificados como property, e nao

46Para mais informagdes ver: PARLAMENTO EUROPEU (2022 A.).
“IBASTO (2007), p. 223.

STANG (2022), p. 3.

“PACKIN (2022), p. 23.

SOLEVINE (2022).

SIPAUPERIO (2022).

2COMISSAO EUROPEIA (2021 A.).

$SANTUNES (2019), p. 130.

“ANTUNES (2019).
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como moeda estrangeira, para efeitos fiscais. Nesta perspetiva, Lacurci> (2021) defende
que o rendimento pode ndo ser tributado, uma vez que, as autoridades competentes podem
ndo conseguir rastrear os rendimentos ou transagdes se estes ndo tiverem sido reportados
por motivos de cAmbio, negdcio, entre outros. Acresce que, a regulamentacdo®® efetiva
dos mercados de valores mobiliarios dos EUA tem um impacto significativo na seguranca
e crescimento das economias americana ¢ mundial.

Resulta claro a falta de harmonizagao e orientagdes concretas entre os Estados. Em
face do exposto, entendemos que devem ser fornecidas diretrizes claras que explanem o
conceito de criptoativo e se este pode encaixar-se na estrutura tributaria existente’. Caso
a resposta seja positiva, deve-se explicitar que tipo de imposto ¢ ¢ como pode ser

tributado.

4  Categorizac¢ao dos Criptoativos

4.1 Doutrina

Garcia Rolo”® determina, em primeiro lugar, uma primeira divisio — criptoativos
fungiveis versus infungiveis. Por contraposi¢do aos segundos, os tokens sdo fungiveis de
uma perspetiva financeira quando possam ser negociados ou trocados, um pelo outro. Por
exemplo, uma bitcoin € sempre igual em valor a outra bitcoin, assim como, cada nota de
5€ tem um valor de troca implicito de 5€.

Dentro dos criptoativos fungiveis, encontramos uma categorizacdo que emergiu na
sequéncia do hoom das ICOs>, quando os criptoativos comegaram a ser usados para
outras fungdes que ndo fungdes monetarias — tokens monetarios, fokens de investimento
e tokens de utilizagao:

i) O criptoativo com fungdes monetarias (payment token) representa pura e
simplesmente uma criptomoeda em sentido classico, cumprindo fun¢des de meio de troca,

unidade de conta e reserva de valor®. Aqui, incluem-se as stablecoins®’;

0BU (2021).

SSELZWEIG (2023).

S7COMISSAO EUROPEIA (2021 A.), p. 4.

SSATAIDE (coord.) (2022).

58 DIMITROPOULOS (2020), pp. 1117, 1131.

%0 mercado primério é aquele que ocorre quando uma empresa faz uma ICO dos seus fokens como forma
de captar financiamento. No mercado secundario os fokens podem ser negociados no mercado pelos
respetivos vendedores (e ja ndo pelas empresas).

0ZETZSCHE (2019), p. 8; HACKER (2018), pp. 12-13; ROLO (2017), p. 261; SANTOS (2017), p. 308;
GERALDES (2018), pp. 341-344.

SIDELL’ERBA (2019), pp. 1-44;
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ii) O criptoativo com fungdes de investimento (investment token) atribui ao seu
titular o direito a receber um cash flow gerado por um ativo subjacente, contendo uma
promessa de participagdo dos seus titulares numa pool de ativos de forma nao segregada
ou uma permissio de participacio num determinado ativo separado de outros®?; e,

iii) O criptoativo com fungdes de utilizacao (utility token) concede ao seu titular
uma “utilidade funcional” que resulta numa permissdo para aceder a um produto ou
plataforma, utilizar um programa de software ou integrar uma determinada comunidade®.

Apesar de se ter alertado supra de que a expressao token era geralmente empregue
apenas para criptoativos emitidos numa blockchain ja existente, Garcia Rolo® entende
que, se tem usado estas expressoes (utility token, investment token e payment token) para
ilustrar a diversidade funcional dos criptoativos.

De acordo com Stéphane Blemus® podemos também distinguir entre os i)
criptoativos convertiveis (ou abertos), que tém “um valor equivalente a moeda legal e
podem ser trocados por esta”, por exemplo, a Ethereum; e, ii) os criptoativos nao
convertiveis (ou fechados), que sdo “destinados a serem especificos de um determinado
dominio ou mundo virtual, e segundo as regras particulares de utilizagdo ndo podem ser
trocados por moeda fiduciaria”, como os NFTs.

Por outro lado, Vieira dos Santos®® propde que os criptoativos sejam categorizados
em quatro tipos, nos seguintes chavdes: i) os criptoativos que se qualificam como valores
mobiliarios, por terem um retorno financeiro associado, devidamente identificado nas
informagdes prestadas ao publico, ficando estes criptoativos sujeitos a legisla¢do relativa
aos valores mobiliarios; ii) os criptoativos que ndo se qualificam como instrumentos
financeiros, por ndo terem um retorno financeiro, mas que sao, igualmente, produtos de
investimento porque se transacionam em exchanges, os quais apelida de Exchange

Tokens®; iii) os criptoativos que se qualificam como moeda eletronica, sujeitando-se a

62ZETZSCHE (2019), p. 8; HACKER (2018), p. 13; ROLO (2017), p. 262; SANTOS (2017), p. 309;
GERALDES (2018), pp. 345-348.

$3ZETZSCHE (2019), p. 8; HACKER (2018), p. 12; ROLO (2017), p. 261; SANTOS (2017), p. 308;
GERALDES (2018), pp. 336-340.

“ATAIDE (coord.) (2022).

DIMITROPOULOS (2020), pp. 1117, 1131.

SBLEMUS (2017).

SMAIA (2022), p. 64.

’SANTOS (2021), pp. 128-138; TOMCZAK (20222), p. 381. Cft. art. 53.° - A Versdo Alterada do MiCA4
indica explicitamente que os emissores descentralizados nao estdo sujeitos ao MiCA até que a oferta dos
criptoativos ao publico seja centralizada.
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legislacao correspondente; iv) os criptoativos que ndo t€m retorno financeiro associado

nem sdo transacionados em exchanges.

4.2 MiCA

O Regulamento MiCA ¢ um regime personalizado para todos os criptoativos nao
cobertos por legislagio sobre servigos financeiros®, ou seja, aqui ndo estdo incluidos os
criptoativos qualificados como: instrumentos financeiros®®’? (existem outras iseng¢des’!);
dinheiro eletronico (exceto quando sejam qualificados como fokens de dinheiro
eletronico); depdsitos; nem, securitarisation’.

No que respeita aos diferentes tipos de criptoativos incluiveis neste Regulamento,
segundo Guilherme Maia e Vieira dos Santos’ podem ser concebidos de varias formas e
implicam a propriedade de uma variedade de direitos, financeiros e ndo financeiros.

Em relagdo a taxonomia dos criptoativos, o Regulamento proposto contém trés
categorias: os ‘fokens monetarios’, para o qual foram estabelecidas duas categorias para

"473: 0s i) asset-referenced tokens'S, os ii) eletronic money

as denominadas stablecoins
tokens; e, iii) os criptoativos que ndo sejam stablecoins (i.e., criptoativos de consumo).
Vejamos, de modo mais aprofundado, as respetivas definigoes.

Por um lado, os criptoativos referenciados a ativos (asset-referenced tokens)

utilizam como referéncia’’ para a sua estabilizagdo outros ativos incluindo moedas

SSMICHEL (2023).

% PARLAMENTO EUROPEU (2022 a.).

%0 que na DMIF II correspondera essencialmente a definigdo de criptoativo com fungdes de investimento,
ja visto acima.

"ICfr. Art. 2, n.° 2 (6) do MiCA.

2CHEN (2020); corresponde ao agrupamento de ativos a fim de os converter novamente em titulos que
gerem juros. Os investidores que adquirem os titulos transformados (em itens negociaveis e fungiveis de
valor monetario) recebem o pagamento do capital e dos juros dos ativos originais.

BMAIA (2022), p. 61.

™ E de notar que o MiCA nio fornece a definigdo de stablecoin token. Para além disso, uma vez que tanto
0s asset-referenced tokens como os e-money tokens pretendem manter um valor estavel, podemos dizer que
ambos sdo certos tipos de stablecoins.

SINTERNATIONAL MONETARY FUND (2022).

6Cfr. Considerando 66 “As criptofichas referenciadas a ativos significativas podem ser utilizadas como
meio de troca e para proceder a grandes volumes de transa¢des de pagamento a nivel internacional. De
modo a evitar a arbitragem regulamentar entre Estados-Membros, cumpre atribuir 8 EBA a tarefa de
supervisionar os emitentes de criptofichas referenciadas a ativos significativas, a partir do momento em que
as mesmas tenham sido classificadas como tal.”

""Deve ser utilizado como meio de pagamento a fim de ser classificado como moeda eletronica.
Curiosamente, este serd o seu principal objetivo. Se um token for utilizado para outros fins, por exemplo
como uma reserva de valor, isso ndo devera privar o token do seu estatuto de moeda eletronica enquanto o
objetivo principal permanecer o pagamento. Em TOMCZAK (2022), pp. 365-382.
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fiduciarias (art. 3.°, n.° 1 (3) ’®). Por outro lado, os criptoativos de moeda eletronica (e-
money tokens) previstos no art. 3.°, n.° 1 (4) procuram manter um valor estavel por
referéncia ao valor de apenas uma moeda com curso legal.

As regras previstas na proposta de Regulamento relativamente a estas subcategorias
de criptoativos, consideradas de significant (significativas)’”® acarretam obrigagdes
adicionais, tais como politicas de remuneracdo (art. 41.°), acordos de governacao (art.
30.°) e a participacdo num coletivo de emitentes presidido pela EBA (art. 29.°) que visam
facilitar o exercicio das funcdes de supervisao desta autoridade.

Por fim, a terceira categoria de criptoativos é delimitada pela negativa®’, uma vez
que ¢ composta pelos criptoativos cobertos pelo MiCA que nao sdo nem asset-referenced
tokens, nem e-money tokens. Deste modo, dentro desta categoria, encontrdmos a
subcategoria dos utility tokens (criptoativos de consumo), definida no art. 3.°, n.° 1 (5)
como um “tipo de criptoativo destinado a fornecer acesso digital a um bem ou servigo,

disponivel através da DLT, e aceite apenas pelo emitente dessa criptoficha”.

As defini¢Oes das varias categorias de fokens nesta Proposta ndo parecem pressupor
a reparti¢do classica entre coins (“nativas” a blockchain que usam) e tokens.

Segundo Vieira dos Santos 8!, o valor estavel é estavel porque se refere, sempre ao
valor dessas moedas fiducidrias, embora possam ser altamente volateis em termos
macroecondmicos. Ademais, os asset-referenced tokens podem referir-se a uma
variedade de ativos, que na pratica podem ndo ser tdo "estaveis" como sdo normalmente
apresentados, tal como defendido por Tomasz Tomczak *.

Nas palavras deste Gltimo autor®, as defini¢des e a lista da Proposta nio sdo muito
uteis, uma vez que ainda estamos a lidar com meras diretrizes. Como mencionado pela

ESMA®*, a DMIF II foi transposta de forma diferente para varias legislagdes nacionais.

8 Assim, atualmente a linha de demarcagdo encontra-se num local diferente e para classificar um token
como um asset-referenced token, € necessario primeiro determinar que ndo se enquadra na defini¢do de
token de moeda eletronica. Em TOMCZAK (2022), p. 373.

7 Cft. art. 40.° para os asset-referenced tokens e art. 50.° para os e-money tokens.

80TOMCZAK (2022), p. 380. Podemos encontrar tokens que cumprem a definigdo MiCA de criptoativo,
mas que ndo se enquadram em nenhuma das trés subcategorias distinguidas pela MiCA. Por exemplo,
podemos ter um simbolo que utiliza criptografia para security, fornece acesso digital a um bem ou servigo,
ndo pretende manter um valor estavel, e € aceite por outras entidades que néo o seu emissor. Gragas a este
exemplo, podemos ver que estas trés categorias ndo sdo abrangentes.

SIMAIA (2022), p. 70.

$2TOMCZAK (2022).

$TOMCZAK (2022), p. 370.

84EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY (2022).
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Enquanto alguns Estados-Membros utilizaram uma lista restritiva de exemplos para
definir instrumentos financeiros, como afirma Viad Burilov®, outros aplicaram
interpretagdes mais amplas. Este ¢ um enorme problema por duas razdes. Em primeiro
lugar, o mesmo "criptoativo" num determinado Estado-Membro pode ser visto como um
instrumento financeiro e, portanto, fora do Regulamento MiCA. Em segundo lugar, noutro
Estado, ndo sera classificado como um instrumento financeiro e, portanto, cabera no
ambito do MiCA®.

Tal como Tomasz Tomczak® alerta, temos de ter em consideragdo que existe um
problema bastante conhecido, os chamados ‘hybrid-tokens’, ou seja, fokens que podem
cumprir varias fungdes em simultdneo. Além disso, a funcdo de um token pode mudar
com o tempo.

Garcia Rolo®® entende que devemos refletir —ja que o proposto Regulamento MiCA
acaba por ser uma versdo “light” de diversos regulamentos como a DMIF II e o
Regulamento de Abuso de Mercado, com algumas originalidades especificas nas
stablecoins. E coerente que alguns criptoativos — de utilizagdo e monetarios — fiquem
sujeitos a este futuro diploma, e outros — os de investimento — fiquem sujeitos a requisitos
mais exigentes nos diplomas estruturais de direito financeiro europeu? No seu
entendimento, ndo parece justificar-se esta diferenca de tratamento. O Regulamento
proposto aparenta sugerir que todos os criptoativos possuem uma dimensdo de
investimento, independentemente de sua fun¢do original. Tal deve-se as regras que serdo
impostas aos criptoativos com fung¢des de utilizacdo e monetarias, as quais serdo
semelhantes as aplicadas aos valores mobilidrios. Essas regras incluem a emissdo, a
publicacao de informagao especifica (livro branco ou prospeto), um regime especial de
responsabilidade, entre outros.

Este autor apresenta ainda varias solugdes, que podem aventar-se em duas
alternativas de tratamento legislativo unitario dos criptoativos: i) a sujeicao de todos os
criptoativos ao direito financeiro europeu (o que no direito portugués significaria sujeita-

los a0 CVM), mesmo com adaptagdes que tenham em conta as suas especificidades

$BURILOV (2019).

8Se os Estados-Membros ndo conseguirem chegar a acordo sobre um regulamento no qual se inclua a
defini¢do do instrumento financeiro, que caminho ofereceria uma solugéo e "contornaria" as imperfei¢des
causadas pelos Estados-Membros que aplicam a diretiva de diferentes maneiras?.

$TOMCZAK (2022), p. 374.

$8ATAIDE (coord.) (2022).

$DIMITROPOULOS (2020).
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técnicas, por todos terem uma certa componente, explicita ou implicita, de investimento;
ou ii) a sujei¢do de fodos os criptoativos ao mesmo diploma, como o Regulamento MiCA.

Embora a distincdo formal entre "criptoativos que ndo sdo de investimento e,
portanto, nao sao valores mobilidrios" e "criptoativos que sao de investimento e, portanto,
sao valores mobiliarios" possa ser compreensivel do ponto de vista conceptual, ndo parece
haver nenhum beneficio pratico em aplicar regimes regulatorios diferentes a essas
categorias.®. A fim de resolver problemas relacionados com a categorizagdo funcional
dos criptoativos, uma op¢ao seria a criagdo de um regime regulatorio unificado, o qual
minimizaria a relevancia de se determinar a fun¢ao de cada criptoativo e uniformizaria as
formalidades e normas aplicaveis. No entanto, ainda ¢ discutivel se ¢ mais adequado
instituir um regime separado do direito financeiro atual ou integrar esses ativos na

legislacdo existente.

5  Qualificacdo juridica dos Criptoativos

As minuciosidades deste fendmeno permitem-nos inferir que os criptoativos sao
percecionados pelos interessados na sua compra nao s6 como meios de troca, mas também
como, por exemplo, produtos de investimento, independentemente dos direitos
subjacentes a esses ativos, tal como percecionado por Guilherme Maia e Vieira dos

Santos”.

5.1 Os criptoativos (payment tokens) enquanto moeda em sentido
juridico
O conceito de moeda ndo existe no ordenamento juridico portugués, devendo-se,

segundo Francisco Mendes Correia®!

encontrar os casos em que o legislador atribui
consequéncias juridicas relevantes ao desempenho de fun¢des monetérias de pagamento
por determinado bem. Esses bens serdo, portanto, designados por moeda, para efeitos
juridicos, independentemente do modo como o reconhecimento foi feito e da extensao

das consequéncias juridicas.

$ATAIDE (coord.) (2022).
$DIMITROPOULOS (2020).
OMAIA (2022), p. 45.
9ICORREIA (2017), p. 115.
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Nesta oOtica, Vieira dos Santos” evidencia que € importante notar o recurso as
2
9993

13

expressoes “curso legal” e “poder liberatorio™”, que estdo estreitamente ligadas a
obrigatoriedade de aceitagdo. Por conseguinte, Francisco Mendes Correia® expde que
ndo se pode justificar a recusa de notas e moedas em euros com motivos atinentes ao
objeto imediato da obrigacao, isto €, a qualificagdo das espécies monetarias como moeda.

Por conseguinte, em concordancia com Vieira dos Santos®® inferimos que o mesmo
ndo ocorre com os criptoativos. Ora, embora parte da doutrina entenda os criptoativos
como objeto mediato de cumprimento de uma obrigagao, tal ¢ feito numa base voluntaria

e ndo devido a obrigatoriedade de aceitagdo’®®’

, pois esta nao existe.

Neste sentido, Stéphane Blemus®® releva que os criptoativos podem funcionar como
meio de pagamento, mas tal estipulagdo contratual ndo implica que sejam comummente
aceites pela sociedade civil como meio de pagamento nem que se estabeleca legalmente
a obrigatoriedade da sua aceitagio. Convergentemente, Luis Guilherme Catarino®,
refere-se a ‘moeda contratualizada’ quando os criptoativos assumam esta finalidade.

Ora, ndo se enquadra na moeda com curso legal porque tal é realizado numa base

voluntaria e sem obrigatoriedade de aceitagdo (¢ uma ‘moeda contratualizada’).

No entanto, conforme definido no Decreto-Lei n.° 91/2018, de 12 de novembro, que

aprova o RISPME % alguns criptoativos cabem neste 4mbito!°!.

ZMAIA (2022), p. 45.

%Curso legal e poder liberatorio resultam, nos termos do artigo 550.° do CC, numa obrigatoriedade de
aceitacdo por qualquer credor, que ndo pode recusar ser pago com espécies monetarias — notas e moedas —
com curso legal.

%CORREIA (2017), p. 142.

PMAIA (2022), p. 46.

%Quando estio em funcionamento numa blockchain publica, na maioria dos casos ndo ha uma relagdo
juridica obrigacional, em: ATAIDE (coord.) (2022). cfr. Numa blockchain piblica, ndo ha nenhuma
entidade que gere a plataforma onde esta se encontra, que ¢ geralmente aberta ao publico, ao passo que
numa blockchain privada o sistema ¢ controlado por uma entidade ou varias entidades que podem decidir
quem ¢ que sdo os participantes na rede e outras regras. Nada disto obsta ao carater descentralizado da
blockchain relevante. Para mais detalhes cfr., DIMITROPOULOS (2020), pp. 1130-1131; SANTOS
(2021), p. 34-35.

7SANTOS (2021), p. 49; HACKER (2018), pp. 31-32, com algumas reservas e referindo a possibilidade
de existéncia de deveres fiduciarios dos developers de um dado criptoativo com fungdes monetarias;
BARSAN (2017), p. 58.

%BLEMUS (2017), p. 7.

% CATARINO (2018), p. 9.

100Cfr, art. 2.°, al. d), que define moeda eletrénica como “o valor monetario armazenado eletronicamente,
inclusive de forma magnética, representado por um crédito sobre o emitente e emitido apds recegdo de
notas de banco, moedas e moeda escritural, para efetuar operagoes de pagamento (...) € que seja aceite por
pessoa singular ou coletiva diferente do emitente de moeda eletronica”.

101 A nivel europeu pode ser considerada moeda eletronica, tal como definido no n.° 2 do art 2.° da Diretiva
2009/110/CE, sendo a especificidade do token de moeda eletronica ser emitido, transferido e armazenado
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Por conseguinte, os criptoativos qualificam-se como moeda eletronica, caso o seu
valor esteja associado ao valor de uma moeda com curso legal, como demonstra Vieira
dos Santos!'? com o exemplo, se uma unidade de conta de um criptoativo corresponder
sempre a um euro, devem as entidades que os emitem registar-se como instituigdes de
moeda eletrénica junto do Banco de Portugal, conforme os artigos 11.°, 14.°, 18.°¢ 19.°
do RJSPME.

No mesmo sentido, Engracia Antunes'® entende que os criptoativos e a moeda
eletronica partilham o facto de cumprirem as fungdes monetarias classicas de meio de
pagamento, unidade de conta e de reserva de valor, bem como o facto de assentarem em
tecnologias de tratamento e processamento eletronico de dados.

Contudo, em concordancia com Garcia Rolo'%*

, entendemos que as principais
diferengas dizem respeito i) a polivaléncia dos criptoativos (mesmo que gerados para
exercer fungdes monetarias, secundariamente os criptoativos acabam por cumprir fungdes
de investimento), ii) ao desvio da relagao juridica emitente-titular (i.e., a generalidade dos
payment tokens nao sdo emitidos por entidades profissionais especializadas, nem tao
pouco representam um crédito pecuniario do titular sobre a entidade “emitente”!%), i)
contrariamente a centralizacdo do sistema subjacente da moeda eletronica, aqui ¢ a
propria blockchain que valida as transagdes de forma descentralizada, e iv) no que respeita
a denominagdo exogena da moeda eletronica, esta designa-se em unidades de conta de
sistemas monetarios nacionais ou internacionais existentes (como dolares ou euros), ao
passo que nos criptoativos, conforme resulta do exemplo fornecido pelo autor, quando se
fala de um pagamento em Bitcoin fala-se tdo-s6 de um pagamento em 2 bitcoins, sem
mencao a outra moeda contrariamente ao que acontece quando nos referimos a uma
transferéncia bancaria de 50 euros ou a pagamentos em PayPal de 50 euros.

No caso especifico da Bitcoin, Vieira dos Santos e Paulo Duarte!®

qualificam a
compra de bens com bitcoins'®” como um contrato de compra e venda e nio como de

troca, pois podemos considerar estarmos perante um “pre¢o” na fixacao do valor de um

através de uma tecnologia de livro-razao distribuido, o que justificou, em principio, a criagdo de regras
especificas no MiCA.

102SANTOS (2021).

13ANTUNES (2019), pp. 155-156.

14ATAIDE (coord.) (2022).

10SHACKER (2018), p. 31; BARSAN (2017), p. 58; ANTUNES (2021), p. 16; ANTUNES (2019), p. 127;
MIRANDA (2006) (coord.), p. 750.

16DUARTE (2018), pp. 380-381.

107V eja-se o caso Skatteverket vs. David Hedgvist do TJUE, de 22 de outubro de 2015, processo C 264/14,
no qual a bitcoin foi considerada um meio de pagamento contratual.
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bem em criptoativos, devido as suas potencialidades de funcionar como unidade de conta,

sendo, neste sentido, comparaveis funcionalmente, 8 moeda em sentido juridico'%.

Resta, por fim, descartar a possibilidade de um payment token ser comparavel a
moeda com curso legal e a moeda eletronica (exceto quando verificados os pressupostos
acima elencados), uma vez que, em principio, se trata de um mero meio de pagamento

simples ou contratual.

5.2 Os criptoativos (investment tokens) enquanto instrumentos

financeiros

Dentro do ambito dos instrumentos financeiros, existem os instrumentos derivados,
os instrumentos monetarios e os valores mobiliarios. Diversos criptoativos t€ém uma
durabilidade de longo prazo ou indeterminada pelo que serd de os excluir da qualificacao
como instrumentos monetarios (curto prazo).

No que respeita aos valores mobilidrios, os seus critérios de qualificag@o
encontram-se estabelecidos no art. 1.° do CVM. Neste artigo, estdo enumerados os varios
tipos de valores mobiliarios nas alineas a) a f). Contudo, a defini¢do de criptoativos ndo
se enquadra em nenhuma destas alineas. Nao obstante, a al. g) do mesmo niimero exibe
um principio de atipicidade. Esta alinea estabelece que sdo valores mobiliarios “outros
documentos representativos de situacdes juridicas homogéneas, desde que suscetiveis de
transmissd@o em mercado”, consagrando, assim, trés critérios positivos.

Quanto ao primeiro critério, os valores mobiliarios devem ser um documento. Nesta
senda, Engracia Antunes'® entende que devemos recorrer a nogdo ampla de documento
definida no art. 362.° do CC, podendo o documento ser em papel ou eletrénico (art. 2.°,
al. a) do Decreto-Lei n.° 290-D/99, de 2 de agosto), desde que respeite o principio da

unidade da forma em cada emissdo, tal como defendido por Paulo Camara''®,

No que concerne ao segundo critério, a doutrina nacional'!!

parece ser consensual,
designadamente Vieira dos Santos'!? entende que as situacdes juridicas representadas

devem ser homogéneas, implicando que (estas) sejam fungiveis e, consequentemente, que

18SANTOS (2021), p. 46.

IWANTUNES, (2017), p. 77.

0CAMARA (2018), pp. 196-197.

11'Nomeadamente em ROLO (2017), pp. 279-292; SANTOS (2017), pp. 312-317; GERALDES (2018),
pp. 343-344; ANTUNES (2019), p. 181; CORDEIRO (2019), pp. 61-81, 76-77.

23ANTOS (2021).
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os valores mobiliarios também o sejam, de forma a terem uma aptidao para circular no
mercado. Contudo, genericamente, tal ndo ocorre, uma vez que a homogeneidade dos
criptoativos € promovida pelos emitentes de forma a garantirem a sua liquidez no
mercado secundario.

Por ultimo, quanto ao terceiro critério, a suscetibilidade de transmissao em mercado
devera ser apreciada em abstrato. Nesta sequéncia, Paulo Camara''® defende que ndo é
necessario exigir que em concreto essa transmissibilidade esteja assegurada.

Assim, para avaliar a potencialidade transmissiva de um instrumento ha que atender

ao respetivo regime supletivo, quanto a saber se deste ndo resultam embaracos ou

constrangimentos a uma circulagdo fluida. Sendo a resposta negativa, este requisito

deve ter-se por verificado.

Ja no entendimento de Vieira dos Santos!!'4, os criptoativos preenchem tipicamente
este critério de transmissibilidade. Apenas se for tecnicamente impossivel a transmissao
dos criptoativos, como quando existir a atribui¢cdo ao comprador originario de uma chave
de acesso Unica e intransmissivel, € que podemos concluir pela nao verificagao do critério
da suscetibilidade de transmissibilidade.

Neste sentido, Menezes Cordeiro!!® entende que “sdo situa¢des juridicas niio o valor
mobilidrio per se, mas as situacdes encabecadas pelos titulares desses valores

mobiliarios”. Também Garcia Rolo'!¢

conclui que ndo ¢ problematica a qualifica¢do de
certos criptoativos como valores mobiliarios, sem prejuizo da necessidade de recorrer a
um critério adicional de comparabilidade funcional com os valores mobiliarios ja
existentes'!”.

Esse compromisso de apuramento, por vezes, pode ser complexo e, a proposito das
ICOs,a CMVM!"'® emitiu um comunicado relativo a qualificagdo juridica dos criptoativos
emitidos. Com efeito,

importa em especial clarificar, para efeitos da qualifica¢do de tokens como valores

mobiliarios, o requisito relativo a situa¢do juridica representada e tida como

relevante para efeitos da interpretagdo do art. 1.°, alinea g), do CVM. A esse respeito

IBCAMARA (2018), p. 120.

4SANTOS (2021).

'5SCORDEIRO (2016), p. 338.

16CORDEIRO (coord.) (2019 a.), p. 285.

CORDEIRO (coord.) (2019 a.), pp. 288-290; de uma perspetiva europeia, HACKER (2018), pp. 24-25.
Recusando a ideia da existéncia de um critério de comparabilidade funcional e defendendo uma
interpretacdo formal do conceito, CORDEIRO (coord.) (2019 A.), p. 77. Em posi¢cdo intermédia
GERALDES (2018), p. 343.

115COMISSAO DE MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS (2018).
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¢ possivel concluir que: 1. Um token serd um valor mobiliario caso seja um

documento representativo de uma ou mais situagoes juridicas de natureza privada

ou patrimonial (i.e., direitos e deveres); 2. Um token serda um valor mobiliario caso,

tendo em conta a(s) situagdo(oes) juridica(s) representada(s), seja compardvel com

valores mobiliarios tipicos, 3. Para efeitos do previsto no numero anterior, deve

nomeadamente considerar-se a previsdo, nas informagoes disponibilizadas pelo

emitente, de elementos dos quais possa decorrer uma vinculagdo do emitente a

realizacdo de condutas das quais resulte uma expectativa de retorno para o

investidor, como sejam: a) O direito a um rendimento (por exemplo, se o token

conferir direito a lucros ou a um juro), ou, b) A pratica de atos por parte do emitente

ou entidade relacionada adequados a incrementagdo do valor do token.

Da vasta jurisprudéncia que sustenta este entendimento, destaca-se, a titulo de
exemplo, Vieira dos Santos!!’, o qual defende que na identificacdo das situa¢des juridicas
relevantes'?’, deverdo ter-se em conta, nio apenas os elementos intrinsecos dos
criptoativos (as fungdes inerentes a determinado criptoativo), mas também os elementos
extrinsecos, designadamente, a vinculagdo do emitente a pratica de certos atos que
impliquem a caracterizagao da relagdo contratual com uma relagao de investimento. Para
tal, ¢ igualmente necessario diferenciar as relagcdes de investimento das relagdes de
consumo, bem como, verificar se, para além do beneficio resultante da relagdo de
consumo, podera ainda resultar um ganho decorrente da negociagao dos criptoativos em
mercado secundario.

Também convém perceber que a valorizagdo do mercado secundario depende do
ativo apenas enquanto bem de consumo ou da realizagdao de condutas direcionadas pelo
emitente para a valorizacdo dos criptoativos emitidos em mercado secundario, a luz da
teoria da impressdo do destinatario'?!.

Conforme explicado e discutido em maior detalhe quanto a distingdo'** das relagdes
de investimento em face das relacdes de consumo de forma a diferenciar bens de
investimento e bens de consumo, aquelas implicam a partilha do risco entre o investidor

e o emitente, 0 que ndo acontece numa relacdo de consumo. Assim, para a qualificagdo

SANTOS (2021).

I20SANTOS (2021); SANTOS (2017), pp. 315-316.

121 Isto é, devera atender-se a expetativa razoavel que teria o declarante, posto na posigdo de um declaratorio
tipico, cfr. VASCONCELOS (2010), pp. 545 e ss.. Parece-nos adequado aplicagdo deste regime do CC,
porque as ofertas publicas regem-se, subsidiariamente, por ele, cfr. CORDEIRO (2017), p. 183. Para mais
informagdes: ANTUNES, (2017), p. 83.

122SANTOS (2021), p. 53.
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de criptoativos como valores mobilidrios ¢ necessario ter em conta a existéncia de uma
vinculacdo do emitente desses criptoativos para gerar um retorno financeiro € uma relagao
de investimento, tendo em conta todas as particularidades da relagdo juridica subjacente

e toda a informacao disponibilizada pelo emitente.

A qualificacdo juridica das stablecoins também ndo ¢ clara, podendo estas ser
consideradas: (i) moeda eletronica, caso o ativo subjacente seja uma unica moeda com
curso legal; (ii) valores mobilidrios consoante as carateristicas dos ativos subjacentes e
do emitente; (iii) instrumentos derivados, tais como, swaps, caps, floors ou collars; (iv)
contratos de investimento em bens corpdreos; ou (v) documentos que representam a

propriedade de um bem de consumo.

5.3 Os criptoativos enquanto ativo especifico

Os criptoativos com funcdes de utilizagdo (utility tokens) corresponderdo amiude a
relacdes contratuais nao financeiras estabelecidas entre o emitente € o titular do

criptoativo constituindo, em muitos casos, um contrato de prestacdo de bens e servigos'>>.

Assim, € necessario levar em consideragdo as finalidades especificas de cada figura

utilizada.

6  Definicao de NFT

Como explicitado anteriormente, Garcia Rolo distingue criptoativos fungiveis de
criptoativos infungiveis. Segundo Amy Nguyen'**, os criptoativos fungiveis podem ser
negociados ou permutados. Nesse sentido, por um bem fungivel tem-se algo que pode ser
substituido por outro bem do mesmo género, qualidade ou quantidade (art. 207.° do CC),
ou seja, € algo que pode ser trocado por outra coisa com o mesmo valor.

Em oposigdo, os NFTs, segundo Joshua Fairfield'*'*

, sdo representacgoes digitais
de valor existentes numa dada blockchain, mas com a particularidade de cada unidade ser

unica. Por outras palavras, sdo fokens Unicos, individuais e caracterizados pela sua ndo-

IZHACKER (2018), pp. 28-29; ROLO (2017), p. 291; SANTOS (2017), p. 308; GERALDES (2018), pp.
336-340; ANTUNES (2019), p. 155.

124Nguyen (2022), p. 324.

ISEAIRFIELD (2021); ANTE (2021).

126 ATAIDE (coord.) (2022).
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fungibilidade. Tal como os passaportes digitais, os NFTs representam ativos digitais,
tendo cada foken a sua propria identidade que o diferencia de todos os outros.

Importa salientar que s6 podem ser transacionados em aplicagdes descentralizadas (em
inglés, dapps'*"), por exemplo, o maior niimero encontra-se na Ethereum. Desta forma,
para comprar um NFT ¢é preciso comprar a ‘moeda’ da Ethereum para depois, dentro da
plataforma, poder comprar o ativo.

Ja a legislacdo portuguesa em vigor opta por desonerar fiscalmente este evento que
constitui uma manifestagdo de capacidade contributiva, isto ¢, exclui da definicao de
criptoativo (art. 10.°, n.° 17 do CIRS) “[...] os criptoativos unicos e nao fungiveis [...]”
(n.° 18 do mesmo artigo).

Nesta mesma direcdo, aquando da proposta de Regulamento do MiCA, os
criptoativos infungiveis, ndo estavam expressamente excluidos. No entanto, algumas
isencdes aos regimes encontrados ao longo da Proposta sdo aplicaveis aos NFTs, uma vez
que a sua natureza infungivel é incompativel com os regimes propostos. Por conseguinte,
a proposta ja prevé expressamente a sua exclusdo do ambito do Regulamento, tal como
definido no art. 4.°, n.° 2 (¢) da mesma.

A compreensio geral da Comissdo Europeia'?® do que constitui criptoativos é muito
ampla e inclui os criptoativos que foram emitidos de forma decentralizada, assim como
criptoativos estaveis e determinados criptoativos ndo fungiveis (Considerando 14 da
proposta DACS8) —i.e., ‘F-NFTs’. A amplitude desta defini¢cdo permite, no entendimento
de Garcia Rolo'?, incluir no seu ambito os tokens infungiveis, apesar da sua parca
relevancia para muitos dos desafios juridicos trazidos pelos criptoativos fungiveis,

emitidos em massa (F-NFTs).

7  Categorizacao dos NFTs

Os NFTs tém como principal fungdo comprovar a titularidade de ativos digitais e

fisicos'°.

127830 aplicagdes descentralizadas construidas em codigo-fonte aberto, sendo este descentralizado, gratuito
e em servigos peer-to-peer ou numa rede blockchain. Ver GATES (2017).

12COMISSAO EUROPEIA (2022), p. 20 §14.

129 ATAIDE (coord.) (2022).

B'MONDOH (2022 a.).
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No que respeita aos ativos digitais, estes podem ser: itens colecionaveis (NFTs

comprados e revendidos no mercado secundério'3!

representando itens digitais de um
colecionador), itens in-game de videojogos (usados em jogos baseados em blockchain
para representar/criar personagens'>? entre outros, que, em principio, apenas ¢ relevante
. , . . 133 . . .

e essencial para o proprio jogo), metaverso °° (compra de mercadorias virtuais), obras de
arte, musicas, imagens, entre outros.

Quanto aos ativos fisicos, correspondem a ligagdes a obras de arte, registos de bens
e a acoes ou titulos representativos de entidades coletivas. Nestes casos, o NFT oferece

um valor intrinseco definido, que pode ser utilizado inclusive como certificado digital'**,

Independentemente da fungdio que o NFT assuma, pode também ser valorizado'*

pelo
seu design artistico e proveniéncia.

Para além disso, os NFTs tém a capacidade de fracionar a propriedade do ativo
subjacente. Um ‘F-NFT’ pode ser dividido em fokens fungiveis menores, passando os
compradores a serem comproprietarios do ativo subjacente. Tal esta de acordo com todos
os beneficios da partilha dos tokens, que inclui, ndo s6 a participagdo no valor total do
NFT subjacente!®®, mas também (frequentemente) o direito de voto nas decisdes
essenciais, tais como o prego de reserva. Ademais, muitos NFT fracionados incluem uma

opcdo de compra que permite a um investidor comprar aos restantes comproprietarios as

respetivas parcelas, a fim de obter o NFT inteiro — cujo fracionamento pode ser invertido.

8 Qualificacdo juridica dos NFTs

8.1 Os NFTs enquanto moeda em sentido juridico

Conforme anteriormente exposto nas palavras de Vieira dos Santos, embora
possamos considerar os NFTs objeto mediato de cumprimento de uma obrigagdo, ndo
decorre disto uma imposi¢ao de aceitagdo pois a relagdo € voluntaria e contratual.

Em principio, os NFTs ndo tém fung¢des monetarias, exceto se funcionarem como
unidades de conta, ou se forem funcionalmente comparaveis. Com efeito, o NFT ndo s6

ndo se enquadra no conceito de moeda, como na nog¢ao de meio de pagamento.

13105 investidores tém a possibilidade de participar num investimento na sua fase inicial (CHEN, 2018, pp.
567-575), diversificar a sua carteira e beneficiar da liquidez dos fokens, que podem ser transacionados em
mercado secundario - Cripto Exchange (MOMTAZ, 2020).

B2ANGELOV (2022).

IB3SMONDOH (2022 A.).

B4ANGELOV (2022).

BSAKARTUNA (2022), p. 83.

BSAPPEN (2022).
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8.2 Os NFTs enquanto instrumentos financeiros

Como explicitado anteriormente, remetemos para a defini¢dao do art. 1.° al. g) do
CVM. Neste sentido, sdo valores mobilidrios “outros documentos representativos de
situacdes juridicas homogéneas, desde que suscetiveis de transmissdo em mercado”.

Quanto ao primeiro critério, os NFTs enquadram-se na no¢ao ampla de documento
definida no art. 362.° do CC, no qual o documento pode ser em papel ou eletrénico. No
que respeita ao segundo critério, como visto acima nas diversas doutrinas existentes, os
NFTs tendo como principal carateristica a sua infungibilidade, ndo sdo ‘“situacdes
juridicas homogéneas”. Todavia, no caso dos F-NFTs, entendemos que os F-NFTs podem
ser considerados homogéneos, pois os fokens menores tornam-se fungiveis e, portanto,
podem seguir a doutrina dos ‘criptoativos enquanto instrumentos financeiros’.
Por fim, quanto ao terceiro critério, com base no descrito acima, entendemos que o
critério da suscetibilidade de transmissdo em mercado estd preenchido.

Em concordancia com Eray Akartuna [e outros]'®’

entendemos que ¢ improvavel
que a globalidade dos NFTs seja considerada valores mobilidrios. Para além disso,
entendem que tal como em muitos aspetos do ciberespago, hd ainda mais incerteza
regulamentar e muitos atributos de risco Unico a considerar ao avaliar se um determinado
NFT pode ser um valor mobiliario. O importante a lembrar, porém, ¢ que embora possa
ser improvavel que um NFT seja representativo de um contrato de investimento, ndo ¢
impossivel.

Além disso, tal como discutido, Gargi Chaudhuri e James Masella'*3

entendem que
os ativos digitais sdo que transacionados num mercado secundario ou que se espera que
o facam num futuro préximo sdo mais suscetiveis de proporcionar aos utilizadores uma
expectativa razoavel de lucros e, portanto, mais suscetiveis de serem considerados
investimentos.

No mesmo sentido o FATF!*, entende que o valor dos NFTs deriva do seu valor
estético, com potencial de investimento especulativo ocorrendo apenas como um efeito

secundario, considerando a satisfagao artistica oriunda do foken. Na pratica, contudo, esta

entidade denota ainda que se tornou cada vez mais claro que muitos NFTs ndo sdo

I37AKARTUNA (2022) p. 86.
133CHAUDHURI (2022).
IFINANCIAL ACTION TASK FORCE (2021).
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comprados em primeira linha pelo valor artistico. Os NFTs tornaram-se, pelo contrario,
instrumentos valiosos de investimento e comércio especulativo.
Eray Akartuna [e outros]'*® tecem algumas observagdes a atuacdo do FATF. Em

141 chama a atengdo para o facto de os NFTs poderem ser

primeiro lugar, esta Autoridade
alavancados para fins de pagamento ou investimento. Em segundo lugar, o FATF
sublinha que a transformagdo do meio de troca e respetiva representacdo de um
instrumento financeiro num ativo digital ndo altera os principios de controlo e
regulamentagdo que podem aplicar-se, € nao minora as responsabilidades dos emitentes,
dos exchangers e dos intermediarios envolvidos no setor. Finalmente, o FATF!*
reconhece a natureza do rapido desenvolvimento do setor e afirma que a avaliagdo do
grupo de NFT deve ocorrer numa base casuistica.

Na nossa opinido, tal ¢ totalmente adequado, porque existe um enorme grau de
variacoes nos tipos e fungdes dos NFTs disponiveis no mercado. Tentar encaixar todas as
variagdes de tokens dentro de uma unica caixa seria insustentavel, pelo que € necessaria
uma abordagem ajustada para regulamentar eficazmente estes criptoativos a fim de os
poder tributar adequadamente.

Por fim, resulta que os NFTs, neste momento, ndo se enquadram na definicao de
valores mobiliarios, logo, ndo podem ser tributados enquanto tal. Por outro lado, os F-

NFTs!* proporcionam uma base forte a partir da qual se pode concluir que possa existir

um valor mobilidrio e serem tributados enquanto tal.

9 Os NFTs e o ativo subjacente

Conforme desenvolvido anteriormente, os NFTs podem assumir varias formas e,
inclusive, representar bens fisicos, como, por exemplo, numa obra de arte o NFT reproduz
a obra no mundo virtual e, simultaneamente, os respetivos direitos no mundo real'#*.
De acordo com Alberto Mello'*, uma criagio intelectual s6 podera ser considerada

uma obra “desde que formalizada por qualquer modo literdrio ou artistico”.

1AKARTUNA (2022).

IFINANCIAL ACTION TASK FORCE (2021).

1“2FINANCIAL ACTION TASK FORCE (2021).

1AKARTUNA (2022), p. 86.

1%4Enquanto os mais céticos podem filmar uma obra de arte NFT e afirmar que agora possuem uma imagem
gratuitamente, a analogia que se pode fazer com a realidade seria que ndo podem afirmar que sdo legitimos
proprietarios do quadro “Guernica”, de Pablo Picasso tdo-s6 por terem comprado uma imitacao.
SMELLO (2020).
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Convergentemente, e em concordancia com Francisco Rocha!4®

, entendemos que este ¢
justamente o caso dos NFTs, porque podem configurar a digitalizagdo ou adaptacdo da
obra para o plano tecnolédgico, seja pelo seu criador ou com a autorizagdo deste, ao abrigo
do art. 169.° do CDADC.

Para além do mais, importa salientar, tal como destacado por Matteo Flora [e

outros]'¥

que a propriedade/titularidade do token ndo acarreta, per si, a
propriedade/titularidade da obra correspondente no mundo fisico ou direitos de autor
sobre a mesma.

Ora, quando o NFT ¢ vendido, compramos o token em si e ndo o ativo subjacente
(bem digital) que esta ligado a este. Assim, esta “ligagdo” entre o foken e o ativo
subjacente nio conduz automaticamente a transferéncia de direitos ou obrigacdes'*®,.
Consequentemente, estes sO se transferem se acordado expressamente entre as partes,
sendo que cada NFT pode ndo ter o mesmo conjunto de direitos sobre a obra,
designadamente o direito de utilizagdo ou mesmo de frui¢do. Inferimos, portanto, que
comummente sdo atribuidos os direitos de utilizagdo e de disposi¢do sobre o token ao seu
detentor e ndo sobre a respetiva obra.

Existe, assim, os casos em o criador/detentor de direitos sobre a obra pode alienar
o NFT a uma pessoa ¢ a obra fisica a outra. Ambos os eventos podem (ou ndo) ser
tributaveis.

Em vista disso, os NFTs facilitam uma nova economia criadora, atribuindo a
propriedade ao conteudo. Por conseguinte, de outra forma, ¢ possivel, em caso de revenda
pagar royalties'® ou uma percentagem do valor ao criador (e que vendeu a obra em
primeiro lugar), desde que tal tenha sido previamente definido no smart contract'°
(referimo-nos a imutabilidade do livro-razdo da blockchain). Esta venda pode ser sujeita

a tributacao.

10 Tratamento regulatorio dos NFTs no mundo

Mesmo nos paises que regulam os criptoativos, os NFTs sdo geralmente vistos de

forma diferente!! dos restantes criptoativos devido a sua natureza infungivel. No entanto,

SROCHA (2022), pp. 81-88.

JFLORA (2021); NFT ownership # Copyright ownership.
SJONES (2021).

1GOMEZ (2023).

IS0 OCKE (2021).

ISICOMISSAO EUROPEIA (2021 A.).
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dependendo das caracteristicas do NFT e das leis em vigor em cada pais, pode haver
diferengas na classificagdo e regulamentacao dos NFTs como criptoativos ou de outras
formas. Observemos as discrepancias de classificagdo e tributagdo em determinados
paises.

Na Tailandia!®?, se um NFT determinar os direitos de um investidor num
projeto/negdceio, ou os direitos de uma pessoa na adquisi¢ao de bens, servigos ou qualquer
outro direito pré-determinado, serd considerado como um “foken digital” e regulado como

um criptoativo.

Na China, visto que a comercializagao de criptoativos € proibida, os NFTs que sdo
cunhados em Ethereum ou noutras blockchains publicas ndo sdo comercializados em
nenhum mercado ‘aberto’ no pais. No entanto, os NFTs existem de forma limitada como

?153 que sdo frequentemente emitidas por empresas tecnologicas

“digital collectibles
chinesas para provar a propriedade e autenticidade de obras criativas como arte, can¢des
ou objetos fisicos com valor consideravelmente elevado. No dia 13 de abril de 2022!%% a
National Internet Financial Association of China, a China Banking Association e a
Securities Association of China divulgaram uma declaragdo conjunta com orientacdes
para os membros sobre NFTs que inclui a) ndo oferecer plataformas de negociagao

centralizada'>’

, b) ndo investir direta ou indiretamente em NFTs e c) ndo utilizar
criptoativos como a Bitcoin nessas transagdes. Inferimos que, dada a sua influéncia, a
declarag@o conjunta destas trés associagdes para proibir a especulagdo e negociacao de

NFTs ¢ uma indicacao clara da atitude da China em relagdao as mesmas.

Em Singapura, a maioria dos NFTs tem como ativo subjacente colegdes digitais de
arte, e atualmente ndo estdo sujeitos a regulamentagao especifica. No dia 15 de fevereiro
de 2022, a Autoridade Monetaria de Singapura!*® esclareceu que “nfio regula e nio pode
eventualmente regular todas as coisas ou produtos em que as pessoas escolham investir o
seu dinheiro” '*7. Em vez disso, considera a substancia de um ativo ao avaliar se um

produto ou atividade deve ser abrangido pela competéncia reguladora desta autoridade.

I2AKARTUNA (2022), p. 87.

153Também conhecido por NFT.

I4LIAO (2022).

135 Conhecidas como plataformas de exchange (ex., Ethereum).
SMONETARY AUTHORITY OF SINGAPORE (2022).
IS’CHAUDHURI (2022).
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Por exemplo, se um NFT tiver caracteristicas de um produto do mercado de capitais —
tais como ser estruturado para representar direitos de a¢des cotadas — estara sujeito aos

requisitos regulamentares da legislagao relevante.

Na India'*®, a partir do dia 1 de abril de 2022, passou a ser cobrado um imposto
sobre mais-valias de 30% nas vendas de criptoativos. E, a partir do dia 1 de julho de 2022,
entrou em vigor um novo imposto dedutivel na fonte sobre transferéncias de criptoativos

acima de determinado montante. Estes impostos aplicam-se também aos NFTs.

11 Enquadramento e tipologias de obten¢ao de rendimento

11.1 Mining

A mineragdo ¢ um sistema em que os miners utilizam a sua capacidade
computacional para resolver complexos algoritmos e se forem bem-sucedidos recebem
recompensas com unidades de criptoativos'>. Esta forma de obtencdo de rendimento nio

¢ aplicavel aos NFTs devido as caracteristicas mencionadas anteriormente.

11.2 Staking

O staking caracteriza-se por ser uma operagao em que os ativos sdo bloqueados por

O ¢ garantir'® que apenas dados e

um determinado periodo para ajudar a suportar'¢
transagoes legitimas sejam adicionadas a blockchain. No caso dos NFTs, eles podem ser
aplicados (depositados) numa determinada rede descentralizada, a fim de obter, via smart
contracts, recompensas diarias, semanais ou mensais de criptoativos em percentagens.
De forma simplificada, o staking ¢ semelhante ao deposito de dinheiro numa conta
poupanca. Assim como os bancos emprestam os nossos'®> depositos a terceiros e, em
consequéncia, ganhamos juros sobre esse valor “emprestado”, no staking de NFTs, os
detentores obtém uma renda passiva enquanto mantém a propriedade. Um dos casos mais
recentes € utiliza-los como utility tokens em plataformas de staking. Por exemplo, nalguns

metaversos de jogos, os colecionadores podem utilizar o staking para aprimorar as

habilidades das suas personagens do jogo e obter recompensas extras.

ISSAKARTUNA (2022), p. 88.
19GOODKIND (2022).
I9RODECK (2022).
IIRODECK (2022).
I2RODECK (2022).
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11.3 Compra e Venda

Cada NFT ndo tem valor fixo e, no nosso entendimento, muito menos estavel,
vigorando a lei da procura e da oferta.

Como visto, os NFTs, em principio, apenas podem ser comprados em plataformas
de Exchange, ou seja, € necessario que o individuo compre, por exemplo, Ethereum, para
que ja dentro da plataforma possa comprar o NFT (com o valor fixado pela Ethereum).
Pelo que, ndo ha uma alienagdo onerosa se o individuo ndo comprou o NFT diretamente
com moeda com curso legal.

Deste ponto de vista, varias questdes podem ser levantadas, desde logo, saber se ¢
possivel incluir a permuta de criptoativos no conceito de alienagao onerosa. Por exemplo,
uma crianga realiza uma permuta de colec¢des digitais (ferramentas de um jogo) com outra
crianga, num jogo online, ¢ um facto gerador de imposto ou considera-se um mero ato de
gestdo do patrimoénio privado? Os pais da crianga (leigos na matéria) sdo obrigados a
registar movimentos e incluir os ganhos no agregado familiar?

Inferimos que toda a transacao criara um evento tributavel. Por outras palavras, toda
a vez que for realizada uma transferéncia, pagamento, transformacao ou qualquer outra
transagio envolvendo NFTs, provavelmente haverA um imposto devido'®,
independentemente de este ter sido comprado através das tais plataformas ou diretamente
com dinheiro/cartdo de crédito. Desta perspetiva'®, a questdo tributaria é direta, mas pode
conduzir a uma simplificacdo exagerada das questdes centrais. Desta forma, uma
categorizagdo aparentemente simples e facil, pode rapidamente tornar-se complicada e

complexa quando as diferentes operacdes sdo integradas na problematica tributaria.

12 A opcao Portuguesa

O ordenamento juridico portugués confere liberdade aos seus contribuintes para
que escolham os contratos menos onerosos'®> do ponto de vista fiscal, desde que
respeitem o principio da legalidade tributaria.

Primeiramente!®® é importante salientar que a LGT, no seu art. 11.°, n.° 2, impde

que os conceitos de outros ramos de direito, contidos em normas tributérias, devem ser

I6PACKIN (2022), p.22.
164p ACKIN (2022), p.23.
165 AMORIM (coord.) (2010), p. 200.
I66BASTO (2007), p. 233.
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interpretados com o conteudo exato que tém nesses ramos do direito, salvo quando a lei
expressamente impuser coisa diferente. Além disso, este n.° 2 deve ser interpretado em
conjugacdo com o n.° 3 do mesmo artigo (“interpretagcdo segundo a substancia economica
dos factos”), isto ¢, a interpretagdo teleoldgica da norma fiscal tem de ser entendida de
forma clara'®’: o que e quem pretende tributar.

O IRS, conforme o disposto no art. 4.°, n.° 1 da LGT, incide sobre a capacidade
contributiva das pessoas singulares, que ¢ demonstrada através do rendimento. O conceito
de “rendimento-acréscimo” abrange todo o acréscimo de valor do patrimonio do sujeito
passivo!®® independentemente de ser proveniente!®® de uma atividade produtiva ou nio.

Nesta senda, sendo um imposto'”’

, 0 IRS esta subordinado a principios gerais e
especiais. No que respeita a estes ultimos, destacamos o principio da universalidade (em
que todos os rendimentos estdo sujeitos a imposto), o principio da realizagdo!’! (em
complemento ao principio do acréscimo patrimonial) e o principio da territorialidade
(tributagdo em fungdo do territdrio, seja enquanto fonte do rendimento — territorialidade

objetiva —, seja enquanto residéncia do sujeito passivo — territorialidade subjetiva).

12.1 O conceito de rendimento das pessoas singulares

No que concerne ao estatuto juridico-fiscal, sdo diversas e complexas as questdes
que a tributagdo dos NFTs coloca, incluindo — num plano subjetivo — a tributacdo dos
sujeitos que desenvolvem movimentagdes direta ou indiretamente relacionadas com
criptoativos — e, num plano objetivo — a sua tributacio em IRS (mormente, o
enquadramento dos rendimentos!’? gerados pelo staking e pela alienacdo onerosa como
rendimentos de capitais e acréscimos patrimoniais, respetivamente).

Os critérios geralmente utilizados para justificar a reparti¢do dos encargos fiscais
pelos contribuintes assentam modernamente em duas teorias fundamentais: a teoria do

beneficio e a teoria da capacidade contributiva.

IDOURADO (2022), pp. 282-283.

ISPEREIRA (2019), p. 14; CATARINO (coord.) (2021).
I9PEREIRA (2019), p. 15.

IMCATARINO (coord.) (2021), p. 209.

IT'PEREIRA (2019).

I2ANTUNES (2019), p.184.
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12.1.1Elemento subjetivo (a pessoa singular)

No ambito do aspeto material esta sujeito a imposto a pessoa singular que obtém o
rendimento. Do ponto de vista espacial, pode ser aplicado a residentes e a nao residentes.
J& quanto ao aspeto temporal, é necessario ter em consideragdo o momento constitutivo
da relacdo juridica de imposto e se fixa o sujeito passivo.

O principio da capacidade contributiva!’® é um principio de justica fiscal exigindo
que o acréscimo patrimonial represente um acréscimo real e efetivo do patrimonio do
contribuinte, pelo que, para ja, o momento do nascimento da obrigacdo tributaria parece
coincidir com o0 momento da conversdo ou troca de criptoativo por moeda com curso legal
ainda dentro da plataforma, e esse parece ser o critério relevante (i.e., se esse fundo ¢ ou
nao transferido para uma conta tradicional).

A capacidade contributiva como medida de igualdade econdmica requer que a
tributacdo seja aplicavel ao universo de “sujeitos que manifestem essa capacidade e ndo
apenas a alguns, sob pena de se criarem privilegiados e discriminados”!’. Para além
disso, uma excecdo a ndo incidéncia exige que seja justificada com base em
principios/finalidades extrafiscais que se sobreponham a arrecadagao de receitas (art. 2.°,

n.° 1 EBF).

12.1.2Elemento objetivo (o0 rendimento)

a) Aspeto material (o que esta sujeito?)

i.  Categoria E

No que concerne a categoria E, o elemento objetivo da incidéncia encontra-se
previsto no art. 5.°, que integra os rendimentos de fruicdo!”, geralmente, de capitais
mobilidrios. No entanto, a delimitacdo desta categoria pode apresentar problemas de
fronteira'’®, sobretudo em relagdo aos rendimentos profissionais e empresariais (categoria
B) e as mais-valias (categoria G). Neste sentido, s6 quando obtidos por pessoas singulares
fora dos quadros de atividades profissionais e empresariais serdo rendimentos verdadeiros

e proprios, pertencentes a categoria E!”7.

13COELHO (2022).

17“DOURADO (2022), p. 214.
ISCATARINO (coord.) (2021), p. 263.
17 CATARINO (coord.) (2021), p. 226.
IBASTO (2007), p. 231.
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Numa férmula geral, segundo José Basto!”® diriamos que os rendimentos da
categoria E s3o proventos “passivos” que decorrem da “exploracdo passiva” de um valor
mobilidrio. Os rendimentos de capitais tipicos exigem so a titularidade de um ativo
(mobilidrio) cuja cessao temporaria ou aplicagao resulta dos rendimentos, sem apelar para
qualquer “engenho” ou “ordenagao por conta propria”.

Para além disso, o frequente langamento no mercado!” de novas féormulas e
combinagdes, cujo enquadramento apresentam nos diferentes “descritores”, nem sempre
¢ evidente levando a diferentes opinides sobre a necessidade de uma regulamentacao mais

clara. Se alguns (especialmente os seus defensores)'®’

sustentam uma estratégia
regulatoria minimalista, assente num principio de autonomia privada e de autorregulagio,
outros (em particular, os seus detratores), inversamente, consideram ser necessaria ou
mesmo imperiosa a intervencao do legislador na matéria, subordinando os criptoativos a
um quadro legal de emissao, circulagdo e supervisdo adequado.

Em conformidade com o art. 5.°, n.° 2, al. u) sdo tributaveis “quaisquer formas de
remuneracdo decorrentes de operacdes relativas a criptoativos” na categoria E.

Posteriormente, quando alienados sao tributados como mais-valias, de acordo com o n.°

11 do mesmo artigo.

ii. Categoria G

Para serem considerados como mais-valias (art. 10.° do CIRS), os rendimentos
obtidos ndo podem ser classificados como rendimentos comerciais, industriais, agricolas,
prediais ou, em certos casos, de capitais. O elemento central do conceito ‘mais-valia’ € a
alienacdo onerosa ou ato equiparado, que resulta na perda ou afetacdo do ativo, seja
voluntaria ou involuntariamente. Por essa razdo, as mais-valias sao consideradas
rendimentos ndo recorrentes.

A alienagio onerosa de um ativo conduz a tributacdo na categoria G'*!. Apés a
alienacdo do ativo que gerou as mais-valias, o alienante esgota a possibilidade de obter
outros rendimentos a partir desse ativo, em principio. A classificagdo do bem ou direito
alienado como gratuito ou oneroso ndo interfere na qualificacdo das mais-valias. Em

termos simples, as mais-valias correspondem a diferenca (quando positiva, diz-se mais-

18BASTO (2007), p. 226.
IPCATARINO (coord.) (2021), p. 230.
18 ANTUNES (2019).

BICATARINO (coord.) (2021).
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valia strictu sensu, quando negativa diz-se menos-valia) entre o valor de
realizacdo/alienacdo do bem/direito e o valor de aquisi¢ao.

Embora as mais-valias tenham caracteristicas semelhantes as de rendimentos
“passivos”, como juros e lucros distribuidos, elas diferenciam-se pela forma como sao
geradas: através do aumento inesperado do valor do ativo patrimonial, exigindo a

alienacdo desse ativo para se tornarem efetivas (principio da realizagio)!®2.

b) Aspeto temporal (quando esta sujeito?)
Em termos simples podemos argumentar que uma pessoa deve obter o rendimento

quando extraimos'®?

o ouro de uma mina (mining) ou tal ocorre apenas quando vendemos
o criptoativo? Por eliminacdo das possibilidades, a obrigagdo tributdria ndo ocorre nas
operacgdes de staking?

Primeiro importa destacar que, a verificacdo de um facto tributario nas categorias
E ou G fica subordinada ao arco temporal do facto tributario que, regra geral, nos
impostos anuais, e porque sdo anuais nao se afigurando necessaria a afirmacao explicita
da lei, se “vencem”, isto é, se consolidam, no ultimo dia do ano fiscal .

De acordo com o principio geral'®® constante do n.° 1 do art. 7.° a exigibilidade do
imposto ocorre no momento do vencimento, ou da presungdo do vencimento (para os
rendimentos presumidos), ou da colocagdo a disposi¢ao do seu titular, ou da liquidagao
ou desde a data do apuramento do respetivo quantitativo, dependendo do caso.

Neste sentido ¢ importante destacar o momento dos pagamentos ou da colocacao
dos rendimentos a disposicdo do respetivo titular'®, ou seja, o momento em que passa a
integrar a esfera patrimonial do titular e fica sujeito a tributagdo. Trata-se, afinal, da
concretizacdo do principio da realizagio!'®’, mesmo considerando a distin¢do aqui feita
pelos mais puristas quanto “a colocagao a disposi¢ao”.

Isso significa que devemos aguardar o término do ano fiscal ndo apenas para que a

obrigacao de imposto se venga, mas também para se verificar da existéncia, ou nao, do

12CATARINO (coord.) (2021), p. 227.
IBPACKIN (2022).

I4CATARINO (coord.) (2021), p. 229.
13SBASTO (2007), p. 333.
CATARINO (coord.) (2021), p. 279.
IS’PEREIRA (2019).
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elemento material, ou seja, se o sujeito obteve ou nao rendimento no ano fiscal em

questdo!®s,

¢) Aspeto espacial (onde esta sujeito)
Com base no principio do beneficio pode justificar-se nos impostos sobre o
rendimento uma tributacdo diferenciada entre nacionais residentes e nacionais nao

residentes.

d) Aspeto quantitativo (quanto esta sujeito)

O aspeto quantitativo do IRS tem por objeto as regras de determina¢ao da matéria
coletavel, conferindo a estas um conteudo material € ndo meramente instrumental na
relacdo juridica tributaria. Isso tem importantes consequéncias para a tributacdo dos

contribuintes.

12.2 Tributacio por englobamento ou taxa liberatoria

A ponderagdo entre as duas solugdes alternativas — retengao por conta do imposto
devido a final, com englobamento obrigatério dos rendimentos, ou aplicacdao de taxas
fixas liberatérias — faz-se de acordo com os critérios da equidade, da eficiéncia ou
neutralidade e da simplicidade!®. Ora, a verdade é que a resposta ¢ provavelmente
negativa e que alguns rendimentos de capitais terdo, por motivos ponderosos de

praticabilidade, de permanecer tributados por taxas liberatorias!®.

13 Propostas de tributacdo dos NFTs: explorando as possibilidades
Apesar de ndo concordarmos com a isengdo, € importante mencionar que a
legislagao portuguesa dispde expressamente que os "criptoativos Unicos e nao fungiveis"
ndo estdo sujeitos a imposto (art. 10.°, n.° 18 do CIRS). Por isso, abordar a tributagdo dos
NFTs por analogia'®! a tributagdo dos restantes criptoativos (fungiveis) é um progresso,

mas ndo € perfeito devido ao seu carater de ndo fungibilidade.

I8CATARINO (coord.) (2021), p. 280.
I9BASTO (2007), p. 222.

IBASTO (2007), p. 223.

191 IPINSKI (2021).
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Os NFTs tém um ciclo de vida que inclui varios eventos'®?, desde a sua criagio
(uma ou vérias transagdes) as eventuais perdas de valor'®>. Por conseguinte, as respetivas
interacdes nestes varios eventos originam implicacdes fiscais!*.

O criador personifica a sua arte num NFT. Neste sentido, o evento seguinte no seu
ciclo de vida ¢ a sua venda/troca ao colecionador/investidor, isto ¢, quando decide vender

ou transferir, para além de o novo proprietario passar a ter rendimentos tributaveis!'®>,

0
criador continuard a ter rendimentos tributaveis do NFT (a titulo de exemplo, quando
cede o NFT com direitos menores). Posto isto, parece-nos dificil enquadrar os diferentes
conceitos de NFTs numa s6 categoria de tributagdo, especialmente quando consideradas
as utilidades dos investment tokens, dos utility tokens e dos payment tokens. Segundo
Julian Fortuna [e outros]'® é a intengio do contribuinte que determina se o NFT ¢é detido
para uso pessoal ou para investimento. Vejamos.

O NFT tendo as mesmas finalidades que um investment token, embora nao
preenchendo os requisitos de um valor mobiliario, entendemos que devera ser
classificado como incremento patrimonial, enquadravel na categoria G por for¢a da sua
tributacao (tal como ocorre nos restantes criptoativos) nos termos do art. 10.°, n.° 1 k) do
CIRS. Os NFTs que assumam a qualidade de utility tokens, nomeadamente os itens in-
game de videojogos devem também ser tributados segundo a al. k).

A fase final do ciclo de vida de um NFT ¢ quando este se torna inttil, o que também
acarreta implicacdes fiscais!”’, desde logo, a perda de valor na posse do seu proprietario,
que semelhante a uma obra de arte comprada que fica pendurada numa parede da casa,
nao permite a respetiva deducao. Tal s6 ocorre com a efetiva venda que conduz a menos-
valias.

Um outro problema levantado com a transagao dos NFTs ¢ que sendo de natureza
transfronteirica, ndo operam em nenhuma fonte que os exponha a tributacdo nessa

fonte!”®

. Neste sentido, a tributagdo pode ocorrer onde o beneficiario efetivo do NFT ¢
residente ou na jurisdicdo do ativo subjacente? O que esta a ser vendido e porqué

exatamente? E o ativo subjacente, sdo certos direitos limitados no ativo subjacente, ou

192EFFROSS (2021).

1KRAMER (2022).

1%NGUYEN (2022), p. 325; BLUM (2021).
19SEFFROSS (2021).

19FORTUNA (2022).

197EFFROSS (2021).

1%SMARIAN (2013).
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sdo tais direitos tao limitados que o ativo vendido ndo ¢ mais do que o proprio NFT?

Vejamos a lei portuguesa.

i) Ativo subjacente

Entendemos que a existéncia da figura ‘ativo subjacente’ deriva similarmente da
diferenga entre fonte (202.° n.° 1 do CC) e fruto (art. 212.°, n.° 1 do CC), na qual a
alienagdo da fonte constitui uma mais-valia, dado que o proveito econémico provoca a
perda parcial ou total da sua substancia'®’.

Se considerarmos as condig¢des previstas em smart contracts que atribuem royalties
ou percentagem de futuras vendas ao criador da obra e que a vendeu em primeiro lugar,
configuramos um caso de rendimentos de capital, como previsto no art. 5.° CIRS. A tnica
restricdo no uso do artigo 5.° ¢ a limitacdo temporal dado o facto de estarmos perante a
cessdo tempordria. Estes rendimentos sdo tributados e sujeitos a reten¢do na fonte (art.
98.° do CIRS), a titulo definitivo a taxa liberatéria de 28% (art. 71.°, n.° 1 a) do CIRS),
situagdo esta aplicavel tanto aos rendimentos de residentes como ndo residentes.

Podemos ainda encontrar royalties elencados na Categoria G. Ora, o art. 10.°, n.° 1
CIRS define mais-valia. Sublinharemos apenas a que nos parece relevante para a
tributacdo (al. ¢)*°’). Para o efeito, consideramos que existem NFTs que sustentam a
situagdo juridica representativa dos direitos de propriedade intelectual. Nesses casos, a
situagdo juridica inerente, isto €, o ativo subjacente serd tributado independentemente de
a transferéncia se realizar em formato NFT ou em formato fisico.

Nesta situacao se for um sujeito passivo residente em Portugal, entendemos que o
rendimento deve ser tributado a 28%. Todavia, sendo o rendimento obtido por um sujeito
passivo singular, ndo residente em Portugal, fica sujeito retencdo na fonte a titulo
definitivo, a taxa liberatéria de 25% (art. 71.°, n.° 4 a) e b) do CIRS). Como esses ativos
sdo transnacionais por natureza, ¢ importante garantir que haja coordenagao internacional
para evitar a evasdo fiscal e garantir que os impostos sejam pagos de forma justa e

equitativa. Isso pode envolver a criacdo de novos acordos internacionais de tributacdo

199SALDANHA (2001).

200«Alienacdo onerosa da propriedade intelectual ou industrial ou de experiéncia adquirida no setor
comercial, industrial ou cientifico, quando o transmitente ndo seja o seu titular originario”. Destacamos
ainda os casos em que embora nio seja a primeira alienacéo do titular originario (dado este ter readquirido
a propriedade intelectual que havia onerado ou disposto), logicamente, a aplicagdo do artigo encontra-se
excluida.
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(CDT’s) e cooperagao entre as autoridades fiscais de diferentes paises de modo a atenuar
a tributacao do rendimento e a combater o fenomeno da dupla tributacao.

As implicacdes legais*’! de NFTs como disputas de compropriedade, criagdo de
receitas sobre royalties e limitagdes de propriedade intelectual, muitas vezes nao sao

claras, levantando, assim, questdes que os tribunais tém de resolver??.

ii) Aspeto temporal

As mais-valias dos criptoativos sdo tributadas quando forem negociadas ha menos
de um ano (art.° 10.°, n.° 19 CIRS). No nosso entendimento, ¢ ndo querendo explorar
questdes de politica fiscal, caso os NFTs passem a ser tributados, esta norma deve ser
alterada, uma vez que a estipulag@o de prazo para que os criptoativos possam estar isentos
de tributacdo ndo parece benéfica para a arrecadacdo de receitas. Se assim ndo se
conceder, por uma questao de neutralidade fiscal devem ser tributados de forma similar.

203 segue este modelo, ao contrario do que

De salientar que, igualmente a Alemanha
acontece no Luxemburgo e na Bélgica, ja que, neste primeiro, ao fim de seis meses as
mais-valias sdo para tributar e na Bélgica ndo existe um prazo para ndo tributar.

Ora®%, sobre este ponto, para essa contagem, também é contabilizado o periodo de
detencdo dos adquiridos antes da entrada em vigor do novo regime. O CIRS prevé a
aplicacdo do método F/FO no apuramento de mais-valias obtidas de acordo com as que
sdo adquiridas h& mais tempo (art. 43.°, n.° 6 al. d) do CIRS). No entanto, e ndo estando

prevista a obrigacdo de usar um método distinto para a alienagao, este método podera ser

igualmente aplicado no apuramento dos ganhos.

iii) Calculo de determinacio de mais (ou menos) valias

Finalmente, o calculo dos ganhos e perdas de NFTs podera ser dificil. Como visto,
os mercados de NFTs sdo relativamente novos e nao fornecem quaisquer documentos
fiscais ou relatdrios de historico de transagdes que possam ser Uteis aos contribuintes no

célculo das suas mais-valias e menos-valias?®.

201MONDOH (2022 A.).
202MORINGIELLO (2022).
23ALVES (2022).

24COELHO (2022).
20SCHANDRASEKERA (2021).
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No entanto, ao lidar com criptoativos, muitos softwares fiscais podem ajudar os
contribuintes a fazer os calculos automaticamente, embora este sofiware para os NFTs
seja ainda relativamente novo e nio seja tdo fidvel?%.

Nesse sentido, ¢ importante garantir que a tributacdo seja transparente € que os
contribuintes tenham acesso facil e claro as informacdes necessarias para cumprir as
obrigagoes fiscais. Tal pode envolver a criagdo de novos procedimentos e tecnologias
para rastrear e monitorar as transagdes, além de politicas claras para divulgar a respetiva
tributacao. Atualmente, a UE ja implementou procedimentos de KYC noutras instituigdes
financeiras, os quais poderiam ser expandidos para abranger todos os criptoativos,

207

incluindo os NFTs*"’, caso a lei seja aprovada.

14 Isencao de tributaciao dos NFTs na legislacido portuguesa

Os NFTs tém sido uma nova fonte, por exemplo, de investimento, que utiliza a
tecnologia blockchain como sua caracteristica definidora?’®, eliminando muitos dos
problemas enfrentados pelo mundo tradicional.

No ambito da tributagdo, € importante lembrar que, de acordo com o principio da
tipicidade fiscal (103.°, n.° 2 da CRP), a isencdo deve ser justificada por razdes de
interesse publico e/ou por uma opgao politica clara e transparente, de um ponto de vista
geral, e, por motivos associados aos atributos intrinsecos e extrinsecos dos NFTs, em
particular.

Em geral, diferentes motivos podem justificar a concessao de isencdes tributarias
em Portugal, tais como incentivar setores econdomicos especificos, reduzir a desigualdade
social, estimular investimentos estratégicos, ajudar a desenvolver regides geograficas
especificas ou por razdes historicas/culturais, como € o caso de monumentos nacionais.

Em particular, existem diversos argumentos que podem ser utilizados para justificar
uma isen¢do de tributacdo dos NFTs, desde logo, o facto de nao serem facilmente
comparaveis com outras formas de criptoativos, o que torna dificil estabelecer o seu valor
e, portanto, tributar de maneira adequada. Ora, muitos NFTs sdo vendidos no mercado
secundario por precos elevados, mas isso ndo significa necessariamente que o0s
compradores estejam a obter lucros significativos, pois pode ser uma forma de apoiar

artistas, start-ups, entre outros. Em virtude desses factos, a tributagdo pode desencorajar

206CHANDRASEKERA (2021).
2070’LEARY (2021).
20S5NGUYEN (2022), p. 350.
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a criatividade e a inovagdo, ja que os artistas e criadores podem nao querer arcar com
custos fiscais adicionais. Um outro argumento utilizado ¢ o facto de a tributagdo ser
complexa de implementar, j& que muitas vezes ¢ dificil determinar o valor justo de
mercado. Isso pode conduzir a disputas e incertezas juridicas, o que pode ser prejudicial
para o mercado dos criptoativos.

Numa outra perspetiva, diversos argumentos podem fundamentar a sua tributagao.
Em primeiro lugar, os NFTs sdo considerados uma forma de criptoativos e, como tal,
devem ser tributados da mesma forma que os restantes [criptoativos] (no nosso
entendimento, dada sua capacidade de especulacdo e investimento, podem ser tributados
de acordo com os arts. 9.° e 10.° do CIRS). Em segundo lugar, uma isen¢ao tributaria
pode criar incentivos a especulacdo de NFTs, o que pode levar a um aumento na
volatilidade do mercado e a formagao de bolhas especulativas. Essa volatilidade pode
afetar negativamente os investidores e pode gerar instabilidade no mercado. Em terceiro
lugar, uma vez que os NFTs s3o um novo tipo e ainda ndo hé entendimento claro sobre
como tributa-los, pode gerar incerteza e confusdo entre os investidores em relacdo as
obrigagoes fiscais. Por isso, tal facto pode conduzir a evasao fiscal e a violagdo das leis
tributérias.

Posto isto, ao isenta-los de tributacdo em relacdo a outros criptoativos, sem qualquer
motivo justificavel a legislacdo ¢ infringida, criando uma distin¢do arbitraria entre os
criptoativos fungiveis e nao fungiveis. Essa singularidade pode gerar um aumento na
procura, ja que os colecionadores e investidores podem estar dispostos a pagar precos
mais altos para possui-los. Se esse aumento for significativo, pode gerar um efeito de
distorcao do mercado e gerar uma vantagem indevida para os seus detentores, pois 0s
investidores abandonam outros criptoativos em favor dos NFTs, ou seja, se os NFTs tém
valor econdmico e geram rendimentos, ndo ha fundamentos plausiveis para que ndo sejam
tributados (principio da capacidade contributiva).

Desta forma, a concessao de beneficios fiscais sem a devida fundamentagdo pode
comprometer um dos principios fundamentais da tributacdo - a neutralidade fiscal. Essa
pratica pode levar a distor¢des na tributagdo de diferentes rendimentos, atividades ou
investimentos, o que prejudica a justiga fiscal’” e a igualdade de oportunidades (art.’

13.0)210.

209MIRANDA, Jorge (2006) (coord.), pp. 201-202.
210DAS (2021), p. 12.
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A auséncia de neutralidade fiscal, que ¢ devida a prossecugdao de finalidades
extrafiscais, pode ser concretizada através de ‘imperfeicdes’ intencionais, com o intuito
de corrigir as desigualdades na distribui¢do da riqueza e do rendimento (art.° 5.°, n.° 1, 2°
parte da LGT), o que a nosso ver nao ¢ o caso.

Apos uma analise cuidadosa do nosso objeto de estudo e dos principios tributarios,
podemos inferir que nenhum dos motivos apresentados ¢ suficiente para justificar uma
isengao de tributacdo nos NFTs.

Para além disso, os NFTs nao se enquadram na defini¢do de moeda em sentido
juridico, nem sao reconhecidos como meio de pagamento ou moeda eletronica. Embora
possam ser vistos como uma forma contratualizada de moeda, as suas caracteristicas
intrinsecas ndo sdo apropriadas para tal classificagdo. Ademais, ndo podem ser
categorizados como valores mobilidrios, mas ainda assim podem estar sujeitos a
tributacdo como rendimentos de capitais ou mais-valias, dependendo da natureza da
transacdo (como visto anteriormente).

Nos F-NFTs, a questdo nao esta relacionada com a finalidade que assumem, mas
sim com as suas caracteristicas intrinsecas, como a fungibilidade, que os tornam
semelhantes a outros criptoativos fungiveis.

Em ultima andlise, uma tributa¢do justa e coerente pode ajudar a promover um

mercado mais estavel e equilibrado, desencorajando a especulacao excessiva de NFTs.

15 Consideracoes finais

Atualmente, Portugal segue o conceito de criptoativo utilizado na proposta de
Regulamento MiCA, seguindo a delimitacdo positiva e negativa que figura no
compromise text publicitado, procurando garantir uma maior harmonizag¢do dos
conceitos. Embora a proposta DAC8 também siga a defini¢do apresentada no MiCA4, ela
alarga o seu escopo objetivo aos F-NFTs. Portanto, seria desejavel uma abordagem
equitativa e coerente entre as instituigdes nacionais e europeias.

Assim, ao discutir a necessidade de repensar®!! a regulamentacio e fiscalizagio das
movimentagdes financeiras pelas vias digitais, ¢ importante reconhecer que a tributagao
de criptoativos (incluindo NFTs) ¢ um dos principais desafios enfrentados pelas
autoridades fiscais em todo o mundo devido a sua natureza altamente descentralizada e

diversificada, exigindo que estas se concentrem em requerer que as plataformas de NFTs

21JUSTUS (2022).
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cumpram as regras de compliance e transparéncia e trabalhem em conjunto com outras
jurisdi¢des europeias para garantir a aplicacdo da lei. Solucdes equilibradas e proativas
podem ajudar a maximizar os beneficios € minimizar os riscos associados a estas
tecnologias emergentes.

Com isso, Portugal pode posicionar-se ao adotar uma abordagem proativa na
criagdo de um quadro regulatdrio que possa incentivar a inovagao € o investimento em
NFTs, enquanto mantém o controlo sobre as atividades ilegais. Por isso, acreditamos que
a tributacao de NFTs ndo deve ser vista apenas como uma forma de arrecadar impostos,
mas sim como uma maneira de regular e promover a transparéncia no mercado de
criptoativos.

Considerando as informagdes apresentadas, a questao da tributagdo de NFTs ¢ um
tema bastante complexo. No entanto, ¢ fundamental que haja uma andlise criteriosa e
especifica sobre a finalidade do NFT em questdo, a fim de determinar se deve ser
tributado ou nao.

Assim, concluimos que os NFTs podem ser tributados se seguirem as finalidades
de um qualquer outro criptoativo fungivel. Caso assim ndo se conceda, ¢ importante
atender a existéncia dos F-NFTs que, por serem fungiveis, assemelham-se aos restantes
criptoativos e podem ser utilizados para diversas finalidades, incluindo investimento.
Portanto, podem ser tributados como qualquer outro criptoativo fungivel, uma vez que os
argumentos utilizados para justificar a isen¢@o de tributacdo nunca seriam aplicéveis a

este caso especifico.
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