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1. Introducdio

O crescimento dos Criptoativos espelha multiplas mudangas no paradigma financeiro e
fiscal, bem como constitui um desafio para os sistemas juridicos e regulatorios
estabelecidos. Com a presente dissertagdo, irei explorar a rapida adogdo e expressdo dos
ativos digitais que tém vindo a suscitar enormes questoes relativas a seguranca,
privacidade, protecdo ao consumidor e estabilidade em diversos campos: financeiro,
econdmico e juridico. Reconhecendo o impacto que os Criptoativos provocaram na Unido
Europeia, acabamos por mergulhar num contexto onde a inovagdo tecnoldgica se
confronta diretamente com a necessidade de garantir a seguranca e a confianca nos
mercados financeiros, o que se procura atingir, desde logo com o Regulamento MiCA.
Procurarei ressalvar a sua aposta em promover a inovagao e competitividade, mitigando
0s riscos por vezes sistémicos e protegendo os demais investidores presentes na cadeia da
Blockchain.

Na regulamentag¢do nacional, o enquadramento legal dos Criptoativos em Portugal
reflete o esforco frequente para acompanhar a dindmica do mercado a escala global
enquanto se preserva a estabilidade do sistema financeiro. As alteragdes promovidas pelo
Orgamento do Estado de 2023 ndo procuraram visar apenas um equilibrio da tributacdo
dos rendimentos provenientes de Criptoativos, mas de igual modo consagrar um
estabelecimento regulatério que providenciasse uma (quase) inequivoca transparéncia e
seguranca juridica.

Contudo, o futuro aqui reservado esta longe de ser claro. A complexidade inerente
a esta matéria enfrenta desafios constantes, desde a prote¢do contra a pratica de fraudes e
crimes financeiros, até a conciliagdo de interesses divergentes entre os participantes do
mercado. Consequentemente, a medida que exploramos este terreno ainda por conhecer,
¢ imperativo que o facamos mediante principios de responsabilidade, equidade e
ponderagao.

Assim, a presente analise ndo se cinge somente a uma apresentacdo estatica do
presente, mas também visa ser uma tentativa de compreensdao do futuro dos sistemas
financeiros e juridicos numa Era cada vez mais digital e interconectada. Ao estudar sobre
todas estas intersegdes entre a tecnologia, a legislagdo e a sociedade, procurei contribuir
um pouco mais para aquela que considero ser a necessidade de promover um debate
informado e enriquecedor sobre o dominio e a importancia dos Criptoativos na economia

global do século XXI.



2. Coordenadas gerais e enquadramento concetual

2.1 Concretizagdo e evolugdo do conceito da Criptomoeda

A criptomoeda, hoje ja consignada nos termos do CIRS, representa-se como “(...) toda a
representagdo digital de valor ou direitos que possa ser transferida ou armazenada
eletronicamente recorrendo a tecnologia de registo distribuido ou outra semelhante.”'.
Enquanto ativo digital que titula direitos, tipicamente assenta numa tecnologia
Blockchain que tem como principal caracteristica a de ser descentralizada.

Enquanto sistema de pagamento digital inovador ¢ moderno, as criptomoedas
distinguem-se pela sua independéncia face as institui¢cdes bancérias para a verificacdo e
confirmacdo das transagdes’, capacitando qualquer individuo a efetuar e receber
pagamentos sem limitacdes geograficas. Contrariamente a infindavel circulagdo tangivel
da moeda fisica, as transacdes respeitantes a criptomoeda cingem-se unicamente a valores
digitais, na medida em que sdo desprovidas de qualquer valor intrinseco (como ocorre
com a moeda fisica como o euro: isto €, a criptomoeda vale aquilo que as pessoas
acreditarem que vale), minuciosamente registados num banco de dados online —
tecnologia Blockchain, destinado a documentar cada transacdo especifica. Ao transferir
fundos nesse mesmo ecossistema digital, as respetivas transagdes sdo eternizadas com o
armazenamento da criptomoeda ocorrendo nas chamadas “carteiras digitais”.

Visto que as transagdes provenientes de moeda convencional se encontram
dependentes de autoridades centrais (bancos), € aqui assegurada uma maior seguranga e
confianca de que estamos a fazer negdcio com uma contraparte devidamente séria.
Todavia esta confianga acarreta custos, tais como uma menor privacidade, na medida em
que o banco, enquanto mediador, consegue ter acesso a respetiva conta dos clientes e
aceder a todo o tipo de informagdes.

Por esta razdo, Satoshi Nakamoto langou a Bitcoin, na medida em que, segundo
este, o grande problema do dinheiro remete para toda esta confianca que € necessaria para

ele funcionar. Com a Bitcoin, Nakamoto quis substituir esta confianga por criptografia.

! Conforme o disposto do n° 17 do art. 10°.

2 “QOs pagamentos eletronicos sdo uma realidade cada vez mais presente nos tempos atuais e a tendéncia €
que aumentem ainda mais, principalmente em paises desenvolvidos. A Bitcoin ¢ uma moeda 100% digital,
que permite realizar transagdes a nivel nacional e internacional, sem a necessidade de um intermediario. A
sua utilizag@o parece ser mais interessante para transferéncia de elevado montante e internacionais, pois a
rede funciona 24h por dia, 7 dias por semana. No entanto, demora essencialmente 10 minutos para a
transagdo ser validada, o que digamos ¢ bastante inconveniente num mundo onde cada segundo conta.”
Observador, (2024), “A Bitcoin sera uma moeda de uso diario?”, https://observador.pt/opiniao/a-bitcoin-
sera-uma-moeda-de-uso-diario/.



Surge entdo como um sistema eletronico descentralizado, uma vez que nao depende de
nenhum governo ou politicas.

Nestes termos, o termo criptomoeda surge da utilizacdo da criptografia como
mecanismo essencial para a validagao e seguranca das transacgoes realizadas. Este sistema
requer empregar uma nova codificagdo avancada no armazenamento, visando
proporcionar o maior nivel de seguranca e protecao.

A pioneira neste campo foi a Bitcoin, considerada uma das muitas formas de
moeda digital existentes, cujo aparecimento remonta a 2009, mantendo-se até a
atualidade, como a criptomoeda mais conhecida.

A acentuada atracdo por criptomoedas, em larga escala, advém do fervoroso
mercado de negociagdes orientadas para o lucro, com especuladores frequentemente
elevando os precos a patamares surpreendentes. A emergéncia da Bitcoin na Internet
inicialmente ocorreu perante nichos de mercado bastante restritos, caracterizando-se, na
sua evolugdo, por uma democratizagio progressiva. Todavia, a par dos ultimos 10 anos,
observou-se uma aplicagdo bastante significativa no tocante as funcionalidades dos
criptoativos, transferindo agora a sua aplicagdo original como meio de pagamento. Deste
modo, e numa visdo atual, as criptomoedas desempenham papéis multifacetados,
incluindo fun¢des de utilidade e investimento, além de protagonizarem a democratizagao
em novas aplica¢des e projetos.’

Atualmente, o mercado de criptoativos representa um mercado de bilides, que
assumindo um papel fundamental nos negdcios, movimentou volumes expressivos de
capital. Atendendo a sua natureza disruptiva e a transformagdo que promove na
sociedade, os criptoativos naturalmente integram-se a outros setores economicos,
assumindo a posi¢do de meio de pagamento, ultrapassando as fronteiras do mercado
tradicional. Neste sentido, para uns revelam-se uma revolucao crescente no Digital, para

outros uma enorme fonte de incertezas que podera ser passageira®.

3 Sublinhe-se que durante a pandemia, a Bitcoin atingiu o auge do seu valor, notavelmente enquanto muitos
outros mercados financeiros enfrentavam consideraveis oscilagdes. Esta resiliéncia da criptomoeda destaca
entdo a sua capacidade de atuar enquanto um ativo de refugio em momentos de grande instabilidade
econdmica global.

4 “Some believe that blockchains will be integral to the future of money, governments, and the Internet.
Others claim that this is a transient bubble, and cryptocurrencies will be relegated to a footnote in history.”
(2020), Qureshi, Haseeb: Introduction to Cryptocurrency, https://nakamoto.com/introduction-to-
cryptocurrency/.



2.2 Entre moedas: Convencionais & Criptomoedas

O conceito de dinheiro tradicionalmente tende a envolver notas ou moedas fisicas que
desempenham fungdes imprescindiveis, como facilitar o pagamento dos mais variados
bens e servicos®, conduzir transa¢des financeiras, entre muitas outras fulcrais ao nosso
quotidiano. Ademais, a esséncia do dinheiro reside sobretudo na representagao de valor,
proporcionando meios e métodos de pagamento eficientes e seguros, facilidade no
respetivo transporte, aceitagdo generalizada na comunidade a uma escala alargada e uma
estabilidade imutavel de valor geralmente constante. Historicamente falando, enquanto
troca de bens, a moeda tida como tradicional, viu-se em si intrinsecamente ligada um
valor que determinou a sua importancia e a fez qualificar como essencial®.

O dinheiro desempenha primacialmente um papel fundamental na economia, uma
vez que ¢ regulado por bancos centrais de cada pais, de modo a garantir a estabilidade e
seguranga financeira, a par da facilitacdo da respetiva fiscalizacdo. Atualmente, e cada
vez mais, veio-se introduzindo o conceito das criptomoedas que, a par da sua evolugdo
crescente e notoria, trouxe consigo algumas diferengas e semelhangas a nossa realidade
de até entdo.

Quando se pensa em moeda convencional e em criptomoedas, imediatamente se
torna importante sublinhar e refletir sobre as principais diferengas que as tornam tao
dispares, as quais residem primordialmente na sua natureza, emissao, descentralizagao e
tecnologia subjacente. Estas destacam mudangas significativas e impactantes
introduzidas pelas criptomoedas, trazendo consigo o crescente desafio ao paradigma
centralizado das moedas convencionais, de modo a explorar novos caminhos para
transagdes financeiras e armazenamento de valor, abalando assim os conceitos que nos
sdo tradicionalmente conhecidos. As moedas convencionais, representadas pelas nossas
conhecidas moedas e notas fisicas, apresentam uma natureza tangivel, sendo por isso
emitidas e regulamentadas por autoridades centralizadas, como os bancos centrais e

respetivos governos. Esta centraliza¢do confere e assegura a essas mesmas instituicoes a

5 Observador, (2015) “A maior ficgdo da historia: o Dinheiro” https://observador.pt/especiais/a-maior-
ficcao-da-historia-o-dinheiro/.

6 “Moreover, the homogeneity of precious metals, and the consequent facility with which they can serve as
res fungibles in relations of obligation, have led to forms of contract by which traffic has been rendered
easier; this too has materially promoted the salcable-ness of the precious metals, and thereby their adoption
as money. Finally, the precious metals, in consequence of the peculiarity of their color, their ring, and partly
also their specific gravity, are with some practice not difficult to recognize, and through their taking a
durable stamp can be easily controlled as to quality and weight; this too has materially contributed to raise
their salableness and to forward the adoption and diffusion of them as money.” Menger, Carl; “The Origin
of Money”, (1892) — Pgs. 49/50, Cap. VIII “How the Precious Metals Became Money”.
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capacidade de controlar a oferta de dinheiro, a circulagdo do mesmo e, posteriormente,
influencia as politicas monetarias necessarias para estabilizar a economia.

Por outro lado, as criptomoedas, enquanto ativo digital, sdo, como o proprio
conceito explana, puramente digitais e operam numa rede descentralizada baseada numa
tecnologia Blockchain. A sua emissdo ¢ frequentemente controlada por algoritmos e
protocolos especificos, eliminando a necessidade de uma autoridade central. Assim, esta
descentralizacdo proporciona uma notdvel autonomia e resisténcia a interferéncias
externas, destacando a independéncia das criptomoedas em relagdo as institui¢des
financeiras tradicionais’.

Além disto, enquanto as moedas convencionais sdo facilmente rastreaveis e as
transa¢des podem ser monitorizadas por institui¢des financeiras e governamentais, as
criptomoedas, em diversos cenarios, oferecem um maior anonimato. Pese embora a
extensdo deste anonimato possa variar entre diferentes criptomoedas, a tecnologia
Blockchain proporciona uma camada adicional de seguranca e privacidade nas suas
transagdes. A par com este topico, a tecnologia subjacente também diverge nas diferentes
formas de moeda. As moedas convencionais ndo se demonstram dependentes de
tecnologia Blockchain e sdo tendencialmente geridas e controladas por sistemas bancarios
tradicionais. Por outro prisma, as criptomoedas utilizam precisamente esta tecnologia
Blockchain, enquanto um registo distribuido e descentralizado que regista todas as
transagoes de forma transparente e segura.

Contudo, face as diferengas-chave e notorias, cabe-nos estudar sobre as principais
semelhangas, naquelas que sdo as suas fungdes mais basicas no contexto financeiro. Estas
similitudes sublinham a fun¢do primacial das moedas, independentemente da sua forma,
como ferramenta essencial para facilitar a troca de valor numa sociedade, sendo este
objeto em analise crucial para compreender o seu impacto e potencial num cenario
financeiro a uma escala global.

Num contexto primario, ambas se espelham como meios de troca que facilitam a
compra de bens e servigos. A utilizagdo tanto da moeda convencional, como das
criptomoedas ¢ destinada a realizagdo de transag¢des quotidianas e comerciais, onde,
consequentemente, ambas funcionam como unidades de conta de bens, ativos e servigos,
0 que permite ndo s6 a mensuragdo de valores e pregos de forma padronizada, como a

compreensao e negociagdo numa economia.

7 Narayanan, A., Bonneau, J., Felten, E., Miller, A., & Goldfeder, S. (2016), “Bitcoin and Cryptocurrency
Technologies: A Comprehensive Introduction” Cap 4 “How to use and store Bitcoin?”, pgs 77/79.

11



A par disto, tanto as moedas convencionais como as criptomoedas dependem
fulcralmente da confianca e aceitacdo generalizada por parte das pessoas (sejam
consumidores ou investidores) para serem efetivamente utilizadas.

Do mesmo modo, ambas estdo, ainda que em diferentes medidas, igualmente
sujeitas a riscos e volatilidade®. As moedas convencionais podem ser afetadas por
fendmenos por vezes imprevisiveis, como a inflacdo, crises econdémicas, desastres
naturais, pandemias, politicas monetarias, a propria diferenca nas taxas de juros entre
diferentes paises que pode influenciar a atratividade da moeda para possiveis investidores
em prol de melhores retornos, entre muitos outros das mais diferentes naturezas.

Na mesma 6tica, as criptomoedas também se revelam permedveis a uma quase
constante flutuacdo de pregos extremamente significativa. Em ambas as situacdes, a
estabilidade ¢ singelamente um fator critico para manter a confianca do respetivo publico

recetor.

2.3 Da tecnologia descentralizada: Blockchain

Tal como foi referido supra, as transagdes realizadas mediante a moeda convencional
denominam-se como centralizadas. Um dos pontos mais favoraveis neste tipo de relagdes
¢ precisamente as politicas de preservagdo de regras que previnem a corrupg¢ao, ja que
garantem que cada moeda so se gasta uma vez. Com dinheiro vivo, tal € facil de controlar,
na medida em que ninguém pode gastar duas vezes a mesma nota de cinco euros.
Contudo, online sem um banco, este risco torna-se mais dificil de prevenir.

Coloca-se agora a grande questdo de saber, como ¢ que um sistema eletronico sem
uma autoridade central existente, controla ou tenta evitar que ninguém tente enganar
ninguém. A solugdo passa por uma rede de pessoas para pessoas inserida num sistema
descentralizado que garante precisamente que isso ndo aconteca — a este sistema,
chamamos Blockchain.

A tecnologia Blockchain ¢ definida como um registo partilhado e imutavel que
permite eficientemente o processo de rastreamento de ativos numa determinada rede
empresarial. Estes ativos, que podem revestir tanto uma natureza tangivel, como

intangivel, podem ser meticulosamente monitorizados e negociados numa rede

8 “One of the challenging issues with cryptocurrencies is their price volatility, which is enough to keep most
consumers away (...) As cryptocurrency gains more acceptance and understanding, its future will be less
uncertain, resulting in a more stable and gradual adoption curve.” Mougayar, William (2016) , “The
Business Blockchain: Promise, Practice, and Application of the Next Internet Technology”, Cap I “What is
Blockchain?”’, pgs 18 e ss.
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Blockchain, resultando na redugao de riscos e na otimizacdao de custos para todos os
intervenientes’. Desta forma, a importancia notéria da Blockchain emerge na sua
capacidade de transformar a dinamica dos negdcios, uma vez que estes dependem
fundamentalmente da sua informacgao.

A Blockchain apresenta uma arquitetura descentralizada ou distribuida que nao
carece de uma autoridade central, utilizando ao invés para a sua funcionalidade, uma rede
ponto a ponto, denominada de “peer-to-peer”. Nesta rede, todos os respetivos pontos
(nds enquanto usuarios da mesma) possuimos uma copia da Blockchain!®.

Nesta base de informagdo, e como forma de garantir a seguranga e a confianga
entre as partes envolvidas, existem duas chaves — a chave publica e a chave privada. A
primeira remete para um endereco pessoal que todos os demais podem ver, enquanto a
segunda funciona como uma palavra passe que o respetivo utilizador deve manter
confidencial. No mundo fisico, a nossa assinatura permanece sempre a mesma, todavia
uma assinatura digital muda a cada transagcdo. Assim, a luz das chaves existentes,
qualquer tentativa de adulterar transacdes ou a propria rede ¢ de imediato notificada pelos
diversos pontos pertencentes a rede, o que faz com que a Blockchain permita e assegure
a imutabilidade das respetivas operagoes.

Nestes tramites, numa realidade sem um banco, como € que se controla todo este
processo sem erros? O objetivo que subjaz a Bitcoin visa precisamente responder a esta
questdo, na medida em que apresenta como principal papel a substituicdo da confianca
por poder computacional, isto é, ao invés de depositarmos a nossa confianca num
individuo que trabalha no Banco, confiamos num computador. Aqui, a informacao ¢
recebida por todos os outros computadores do sistema que vao competir entre si para

codificar um determinado nimero que resolve e gera uma equagao, equagao esta que sera

? “The blockchain technology potentially allows individuals and communities to redesign their interactions
in politics, business, and society at large, with an unprecedented process of disintermediation on large scale,
based on automated and trustless transactions. This process might rapidly change even the tenets that
underpin existing political systems and governance models, calling into question the traditional role of State
and centralized institutions. Indeed, many blockchain advocates claim that the civil society could organize
itself and protect its own interests more effectively, by replacing the traditional functions of State with
blockchain-based services and decentralized, open source platforms.” Atzori, Marcella (2015), “Blockchain
Technology and Decentralized Governance: Is the State Still Necessary?”
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=484029088111000006078111090005126072016089038039
0600530071180150271011050860700881090101140561020190170371231260160740950031150480320
3308207610711209812708810900310800709201006612008708011611607908511600708011912206810
6016024076011087005065072066113085& EXT=pdf&INDEX=TRUE.

10 «A purely peer-to-peer version of electronic cash would allow online payments to be sent directly from
one party to another without going through a financial institution. Digital signatures provide part of the
solution, but the main benefits are lost if a trusted third party is still required to prevent double spending.”
Nakamoto, Satoshi, “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System®, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf.
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automatizada pelo sistema de forma a ler a transagdo. Neste sentido, quanto mais potente
for o computador, maior serd a possibilidade de este resolver a propria equacao.

A titulo de exemplo.: A troca uma Bitcoin com B, durante este processo, existem
simultanecamente outros intervenientes que estdo a verificar estas transagdes. Nesta
medida, aqui o conceito de “banco” pode ser qualquer pessoa onde, se A comprar um
produto por 1 Bitcoin a B, esta informacgao sera recebida por todos os computadores do
sistema que irdo competir entre si para adivinhar um niimero que resolve uma equacao
gerada pelo sistema que ira ler como “A comprou um produto a B por uma Bitcoin”.
Posteriormente, esta mesma informacgdo serd organizada num bloco de informagdo e
transmitida a todos os restantes. Este bloco com a dita informagao ¢ especifica unidade
da Blockchain, considerada entdo como uma cadeia de blocos onde, tal como o proprio
preceito assim o indicia, se encontram ligados cronologicamente e em que cada um deles
armazena uma informacio unica'’.

Nestes tramites, a Blockchain vai encriptar cada uma destas informagodes
(transacdes efetuadas) e armazena-las em blocos, com o intuito primacial de as transmitir
para os demais intervenientes, antes de cada bloco ser adicionado a cadeia, de forma que
os restantes computadores confirmem a natureza verdadeira daquele bloco.
Analogicamente falando, aqui a propria rede desempenha a funcdo de intermediario,
assemelhando-se a entidade que trabalha num Banco (onde, no mundo real, existem as
instituicdes financeiras que atuam como intermedidrios e, por isso, regulam as transagdes
feitas garantindo a mitigacdo e resolucdo deste problema), na medida em que se
responsabiliza por assegurar a veracidade e transparéncia das respetivas informacdes,
poupando invariavelmente tempo e dinheiro.

Contudo, importa realgar um problema existente na rede da Blockchain, recorrente
no mundo digital, o “double spending”. Este cenério verifica-se quando a mesma Bitcoin
¢ utilizada duas vezes. Isto ¢, na pratica, ocorre quando um utilizador realiza uma

transagao utilizando uma Bitcoin e, logo de seguida, realiza outra transagao utilizando o

"“How can we build a currency based on such a ledger? The first model you might think of, which is
actually the mental model many people have of how Bitcoin works, is an account-based system. You can
add some transactions that create new coins and credit them to somebody. And then later you can transfer
the coins. A transaction would be something like "move 17 coins from Alice to Bob," and it would be signed
by Alice. That's all the information in the ledger about the transaction. (...) Alice receives 25 coins in the
first transaction and then transfers 17 coins to Bob in the second, she'd have 8 bitcoins left in her account.”
Tapscott, D., & Tapscott, A. (2016). “Blockchain Revolution: How the Technology Behind Bitcoin Is
Changing Money, Business, and the World” Pg 51, Cap. III “Mechanics of Bitcoin”
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mesmo ativo'2. A titulo exemplificativo, pense-se numa pessoa possui uma Bitcoin e tenta
envia-la para duas pessoas diferentes simultaneamente. Aqui, se a rede nao for capaz de
detetar e evitar essa duplicagdo, ambas as transacdes serdo validadas, resultando na
criacdo de Bitcoins adicionais ndo autorizadas, comprometendo a integridade e a
confianca no sistema. Este tipo de erro, apesar de fulcral, pode verificar-se numa realidade
de moeda digital, quando a mesma criptomoeda for utilizada para efetuar duas transacdes
ao mesmo tempo, para destinatarios diferentes.

Contudo, e uma vez que o double spending nao se apresenta como um fator
caracterizador do mercado de criptomoedas, mas tdo s6 um erro do sistema digital,
existem duas estratégias que culminam a prote¢ao diante desta situacdo: a centralizagdo
e a descentralizacdo®.

A primeira abordagem delineia uma estratégia inerente aos pilares do mercado
financeiro convencional, como ja foi referido anteriormente, onde uma terceira entidade
se insere no fluxo transacional, para além dos proprios usudrios. Desta forma,
desempenham a fun¢do andloga a exercida pelos Bancos, verificando-se aqui uma
materializa¢do desta entidade, agora num ambito digital. Neste contexto, incumbir-se-4 a
esta a respetiva validagdo das transagdes, tarefa que, por sua natureza, requer um sistema
automatizado para mitigar possiveis lentidoes. Todavia, revela-se imperativo que esta
entidade goze de um soélido reconhecimento perante os participantes do mercado de
criptomoedas, garantindo, assim a priori sua confiabilidade e legitimidade.

No entanto, ha que salientar que a fragilidade intrinseca desta estratégia, reside na
possibilidade de falhas no processamento das transagdes, o que poderia originar atrasos
ou até¢ mesmo no cancelamento do envio das criptomoedas. Desta forma, o mercado das
criptomoedas deseja o beneficio da eliminag¢do do agente intermediario, uma vez que a
sua inexisténcia constitui um dos principais pontos atrativos das moedas digitais.

A segunda abordagem que surge como resposta ao desafio do double spending
incide primacialmente na descentralizagcdo. Contrariamente ao método anterior, aqui as

transacdes sdo submetidas mediante um processo nomeado como prova de trabalho

12 “How Bitcoin solves the double-spending problem of the digital economy” Lee, Brandon,

https://academy.bsvblockchain.org/blog/how-bitcoin-solves-the-double-spending-problem-of-the-digital-
economy.

13 ¢(...) O double spending é um problema, mas ndo é o unico. A especulagdo, a ndo regulacdo, a
desconfianga, a lavagem de dinheiro e a associa¢do a negdcios ilicitos alimentam a polémica sobre a moeda
que ndo se vé nem se sente, mas que tem feito vibrar o mercado (...) A blockchain, tecnologia que sustenta
a bitcoin é a tecnologia disruptiva do futuro. E ela que vai ser responsavel por mudar a vida das pessoas”
Observador, (2014), “Bitcoins ou as moedas sem dono”, https://observador.pt/especiais/bitcoin/.
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(“proof of work”'®), que se denomina como um protocolo registado em toda a rede
Blockchain. A luz deste mecanismo, cada transacdo ¢ realizada numa determinada
criptomoeda que adota uma estrutura descentralizada, sendo minuciosamente registada,
revestindo um carater totalmente unico e visivel. Este registo detalhado atua como uma
enorme barreira face a tentativas de fraude e manipulagdo, decorrentes do double
spending. Aqui, contrariamente ao método anterior, no caso das transagdes da Bitcoin, a
sua validade ¢ atestada somente apds a conclusdo bem-sucedida do processo de
mineragdo!® e o respetivo registo devido na Blockchain. S6 e apenas posteriormente a
esse escrutinio ¢ que o pagamento inerente ¢ considerado legitimo, conferindo
consequentemente uma vasta seguranca ao sistema digital enquanto um todo.

Nesta otica, em sede de tentativa de fraude, um “hacker” que tencione sabotar ou
manipular este mercado e realizar o referido gasto duplo, ver-se-ia bastante desafiado na
medida em que necessitaria ndo apenas de reescrever o protocolo da moeda que desejasse
duplicar, como de refazer toda a cadeia de blocos que fora entdo estabelecida durante todo
o processo de mineragdo. Esta sequéncia de etapas demonstra-se exorbitantemente
complexa para um possivel invasor, elevando assim substancialmente o nivel de
seguranga do sistema como um todo.

O sistema ¢ seguro, desde que haja coletivamente mais computadores a regular a
informacao do que a querer ataca-lo. No entanto, € em sede de vantagem, ndo se revelam
existir incentivos para atacar, uma vez que, para tal, ¢ necessdria extrema computacao,
que significa que a despesa, no final do dia, em atacar e manipular o sistema seja
astronomicamente superior a qual ocorrerd se se respeitarem as regras do jogo.
Consequentemente, de forma a recompensar quem criou os blocos de informagao por
cada bloco, a pessoa que o criou ganha efetivamente uma comissao. Tal facto leva a que
o numero total de Bitcoins existentes no mundo cres¢a exponencialmente ao longo do
tempo, a medida em que sdo criados mais e mais blocos de informagao.

Todavia, e apesar de parecer extremamente apelativo, criar moeda nao se revela

uma tarefa assim tdo simples, visto que quanto mais computadores entrarem na rede,

14 “Qs validadores/mineradores competem entre si para resolver a equagdo matematica complexa, aquele
que se consagra vencedor recebe uma taxa paga pelos usuarios para realizar a transacéo e o direito de emitir
novos tokens em quantidade predeterminada no cédigo da blockchain. Conforme os computadores que
entram na rede para fazer os calculos vao ficando mais poderosos essas equagdes matematicas vao ficando
mais dificeis de serem resolvidas, isso ocorre para que haja um balanceamento da rede a tornando mais
segura, permitindo também que sempre se tenha um periodo de dez minutos entre um bloco minerado e
outro (...)” Gomes, Igor, (2023), “A Natureza Juridica da Bitcoin” https://juridicocerto.com/p/igor-
gomes(/artigos/a-natureza-juridica-da-bitcoin-6387.

15 Nome dado ao processo de validar e incluir novas transagdes na Blockchain.
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maior sera a dificuldade em criar Bitcoin, visto que o processo de mineragdo se torna
mais desafiador!®. Este fator deve-se sobretudo, e tal como mencionado supra, ao facto
de que a mesma envolve a resolu¢do de problemas matematicos complexos, exigindo para

o efeito uma quantidade vasta de poder computacional'’

. Nao obstante, cumpre salientar
que a criacao da Bitcoin apresenta ainda um teto maximo, ja que nao ¢ possivel haver
mais de 21M'® de Bitcoin. Assim, aliado a este valor finito limitativo de Bitcoin existente,
encontra-se o objetivo fulcral de evitar a inflagdo como acontece na realidade da moeda
convencional.

A criacdo de Bitcoins ¢ entdo regida por um limite méximo intransponivel de 21M
de unidades, especificamente estabelecido pelo proprio protocolo da Bitcoin!®. Este valor
finito limitativo representa uma das pedras angulares desta criptomoeda, com a finalidade
primordial de evitar ser alvo de inflagdo, contrariamente ao que ocorre na moeda
convencional. Tendo isto em consideragdo, solidamente se afirma que a Bitcoin foi
concebida essencialmente como uma forma de moeda deflacionaria, seguindo os passos
do ouro. Esta premissa sustenta que, com o avangar do tempo, a emissdo de Bitcoins
diminuira progressivamente até se tornar predominantemente escassa. A medida que a
disponibilidade de Bitcoins se torna mais limitada e a procura aumenta, a Bitcoin emerge
como um escudo contra os efeitos inflacionarios, impulsionando consequentemente o seu
valor a patamares cada vez mais elevados. Em contrapartida, as moedas fiducidrias
tendem a sofrer uma degradagdo ao longo do tempo devido ao aumento continuo da sua
oferta monetéria, resultando numa notoria reducao de poder de compra.

Isto evidencia-se na medida em que, enquanto nos sistemas monetarios
tradicionais os bancos centrais detém o poder de emitir moeda ad infinitum, suscitando
para tal o risco latente de desvalorizagdo e de inflagdo, a Bitcoin trilha um cendrio
divergente. Tendo em conta o seu valor limitado, a criptomoeda assume um equilibrio

singular, permeavel as flutuacdes inflacionarias resultantes da expansdo do mercado.

16 Antonopoulos, A. M. (2014), “Mastering Bitcoin: Unlocking Digital Cryptocurrencies”, Cap 2 “How
Bitcoin Works?”, pgs 15/25.

17 “The computers were performing trillions of calculations per second, hunting for an elusive combination
of numbers that Bitcoin’s algorithm would accept. About every 10 minutes, a computer somewhere guesses
correctly and wins a small number of Bitcoins worth, in recent weeks, about $170,000. Anyone can try, but
to make a business of it can require as much electricity as a small city.”, The New York Times (2023), “The
Real-World Costs of the Digital Race for Bitcoin”, https://www.nytimes.com/2023/04/09/business/bitcoin-
mining-electricity-pollution.html.

18 «“What Happens to Bitcoin After All 21 Million Are Mined?” https://www.investopedia.com/tech/what-
happens-bitcoin-after-2 1-million-mined/.

19 Wikipedia, “Bitcoin”, https:/pt.wikipedia.org/wiki/Bitcoin.
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Consequentemente, esta limitacdo confere-lhe uma reserva de valor intrinsecamente

solida, ja que o seu valor nao pode ser diluido por uma oferta em crescimento.

2.3.1 Smart Contracts

Tendo consolidada a natureza descentralizada da tecnologia Blockchain, ja referida
anteriormente, importa compreender que esta auséncia de uma entidade central
intermedidria, isto é, a inexisténcia de uma entidade equivalente a uma entidade bancaria,
permitiu que conceitos como Smart Contracts se desenvolvessem e se tornassem num
fendmeno aos dias de hoje.

Nestes termos os Smart Contracts revelam-se contratos automaticos e
autoexequiveis que assumem a forma de sequéncias de codigo (enquanto linguagem de
programacao escrita na Blockchain). Estes programas sdo entdo codificados para adotar
uma logica de “if-then”, isto ¢, existe um resultado na condicdo de algo acontecer
primeiro. Uma vez atendida a condig¢do antecedente, entdo ocorre o evento esperado
posterior, como resultado, sendo este acionado automaticamente?’.

A principal atrag@o deste tipo de contrato € a estrita seguranga inerente. Os registos
da Blockchain sdo extremamente complexos e dificeis de acesso para terceiros,
considerando-se como tal, imutaveis. Primeiramente, todas as transagdes sdo encriptadas,
na medida em que € necessaria uma assinatura digital (“hash” como forma de chave
digital para cada transagdo (ou bloco de transagdes)); seguidamente, cada registo de
transagdes faz parte e conecta-se com os blocos anteriores e subsequentes na rede da
Blockchain, com o mesmo codigo de cada bloco. Assim, numa tentativa de fraude, um
hacker teria de alterar toda a cadeia para modificar at¢ mesmo um unico registo de
transacdo. Por fim, cada computador na cadeia contem uma cépia de todas as transagdes
registadas na mesma. Ora, cada computador na Blockchain, como ja vimos também, ¢é
obrigado a validar a adigdo de uma nova transagdo a rede, o que mais uma vez impede

transagdes fraudulentas e riscos como double spending.

20 “Smart contract-enabled blockchains unlock the ability for developers to write arbitrary application logic
on top of the decentralized consensus that blockchains natively provide. That’s why blockchains, smart
contracts, and applications can be thought of in terms of a hierarchical relationship: Applications (including
tokens) are created by the code from a smart contract (or multiple connected smart contracts). The actions
defined in a smart contract are, in turn, executed and stored by the underlying blockchain network. Smart
contracts are tamper-proof programs on blockchains with the following logic: “if/when x event happens,
then execute y action.” One smart contract can have multiple different conditions and one application can
have multiple different smart contracts to support an interconnected set of processes.”, “What Are Smart
Contracts and How Do They Work?”, (2023) https://chain.link/education/smart-contracts.
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Nao obstante, existem outros enormes beneficios inerentes a esta realidade. Aqui,
uma vez que as transagoes sdo consideradas transparentes e fiaveis, um Smart Contract
garante nos mesmos termos uma integridade transacional. As transagdes revelam-se
quase instantaneas, nao sendo necessario nenhum intermedidrio, o que significa que as
partes em questdo nao necessitam de envolver quaisquer outras autoridades e/ou 6rgaos
governamentais para registar ou executar os seus contratos, poupando-se em larga escala
tempo e dinheiro.

A titulo de exemplo, para uma melhor compreensdo: A trabalha como vendedor
para uma grande Empresa, a Empresa X. O seu contrato de trabalho determina que, se
este atingir um certo numero de vendas por ano, serd recompensado com um bonus de
10% do seu salario no final do ano. Ora, mediante a adogao deste sistema, este acordo ¢
codificado mediante um Smart contract e posteriormente colocado na Blockchain da
Empresa X. No final do respetivo ano, este verificara entdo se a premissa se se verificou,
isto €, verifica o volume/receita gerados pelas vendas de A e, consequentemente, se
cumpriu efetivamente o valor previamente acordado. Uma vez verificado, o Smart
Contract autoexecuta-se, desencadeando uma transferéncia de fundos no valor do bonus

prometido na cadeia da Empresa X para A.
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3. A Criptomoeda no Direito Europeu
3.1 O Reconhecimento pela UE

A incerteza e as incognitas sobre o futuro desta nova realidade impdem a necessidade
urgente de uma legislagao regulamentar global para proteger os utilizadores. A UE adotou
uma abordagem bastante cautelosa, tendo em conta que estamos a lidar com um mercado
considerado um nicho bastante especifico, mas que agora se expandiu
consideravelmente?!.

Antes do surgimento do regulamento MiCA (Mercados de Criptoativos), a pratica
comum consistia na aplicagdo de diretrizes preexistentes enquanto instrumentos relativos
aos criptoativos que eram submissiveis a instrumentos financeiros, o que originava um
vazio legal quanto a criptoativos que revelassem outras funcionalidades que no seu cerne
ndo se assemelhavam a instrumentos financeiros (como tokens infungiveis, na medida em
que ndo apresentam um valor intrinseco enquanto um investimento financeiro, mas sim
valor como colecionaveis digitais ou certificados de propriedade de ativos digitais).

Desta forma, alguns EM decidiram adotar legislacdes primeiro de forma a
tornarem-se mais competitivos nesta matéria. Consequentemente, a UE concluiu que seria
invariavelmente mais benéfico equilibrar o mercado europeu, acarretando para o efeito
uma maior seguranca e estabilidade. Esta decisdo foi concomitante com a opinido dos
proprios consumidores que se encontravam no mercado, na medida em que uma das
principais preocupacdes residia precisamente na prote¢ao destes, uma vez que em varios
cenarios ocorriam investimentos a troco de grandes lucros com uma enorme falta de
literacia. Consequentemente, os criptoativos eram muitas vezes utilizados para fins
ilicitos, como branqueamento de capitais, havendo por isso uma crescente e cada vez mais
gritante necessidade em legislar sobre esta matéria para que o mercado em causa nao se
fragmentasse.

Assim, a UE reconhece que as criptomoedas impulsionam a inovagdo financeira
e promovem a inclusdo digital, apresentando para o efeito um percurso dotado de
extremos desafios em matéria de segurancga, estabilidade e conformidades regulatorias.

Dada a natureza transnacional das criptomoedas e a diversidade dos respetivos sistemas

21 “A UE tem estado a trabalhar em novas regras que regulam os mercados de Criptoativos (ou ‘Markets in
Crypto-Assets’/Mica em inglés) para aumentar o potencial dos Criptoativos e reduzir as possiveis ameagas
(...) Com o objetivo de incentivar o desenvolvimento e a utilizagdo destas tecnologias, as novas regras
visam proporcionar seguranca juridica, apoiar a inovagdo, proteger os consumidores e os investidores e
garantir a estabilidade financeira”, “Os perigos das criptomoedas e os beneficios da legislacdo da EU”,
(2022), https://www.europarl.europa.eu/topics/pt/article/20220324STO26154/os-perigos-das-
criptomoedas-e-os-beneficios-da-legislacao-da-ue
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juridicos dos EM, a harmonizacdo regulatoria tornou-se imperativa para criar um

ambiente regulatdrio claro, transversal consistente em toda a UE.

3.2 Enquadramento Legal

3.2.1 O Regulamento MiCA (Markets in Crypto-Assets)

A expansdo dos criptoativos acarretou consigo um conjunto de desafios e oportunidades
que tém vindo a desafiar os moldes e paradigmas regulatorios convencionais num ambito
global.

Na UE, particularmente falando, o crescente interesse ¢ adogao destes ativos
digitais geraram em si a necessidade de um quadro legal harmonizado para o setor dos
criptoativos, solido, eficaz e claro, visando ndo s6 garantir um acesso ¢ conhecimento
geral, culminando eliminar (ou prevenir) a desinformagao instalada, bem como garantir
a protecdo dos consumidores face a preservacao da integridade dos mercados, a seguranca
juridica, certeza legal e o apoio a inovagao tecnologica.

Na auséncia da uniformiza¢do a nivel comunitario, os EM tém vindo a tentar criar
0s seus proprios enquadramentos, numa Otica de colmatar as lacunas na regulagdo e
supervisao nas suas jurisdigdes. Consequentemente, alguns paises tiraram partido dessa
mesma situagdo para se posicionarem beneficamente e de forma mais favoravel nos
mercados de Criptoativos, face aos demais®*>. Por outro lado, outros aplicaram apenas
obrigagdes de autorizagdes para efeitos preventivos de branqueamento de capitais e do
financiamento de terrorismo a entidades que prestam servigos com criptoativos, enquanto
outros restantes apenas alargaram o ambito de aplicacdo das regras aplicaveis a essas

mesmas entidades.

22 “A auséncia de um regime geral da Unido Europeia aplicavel aos mercados de Criptoativos pode levar a
uma falta de confianca dos utilizadores nesses ativos, que poderia prejudicar consideravelmente o
desenvolvimento do respetivo mercado, e a uma perda de oportunidades em termos de servigos digitais
inovadores, de instrumentos de pagamento alternativos ou de novas fontes de financiamento para as
empresas da Unido. Além disso, as empresas que utilizassem Criptoativos ndo teriam qualquer seguranca
juridica quanto ao tratamento que seria dado aos seus Criptoativos nos diferentes Estados-Membros, o que
minaria os seus esfor¢os no sentido de uma utilizagdo desse tipo de instrumentos no quadro da inovagdo
digital. inexisténcia de um regime geral da Unido aplicavel aos mercados de Criptoativos poderia ainda
conduzir a fragmentagdo regulamentar, o que provocaria distor¢des da concorréncia no mercado interno,
dificultaria a expansdo transfronteiras das atividades dos prestadores de servigos de Criptoativos e resultaria
em arbitragem regulamentar. Os mercados de Criptoativos possuem, por enquanto, uma dimensao modesta,
ndo representando, de momento, uma ameaca a estabilidade financeira (...)”, POSICAO DO
PARLAMENTO EUROPEU aprovada em primeira leitura em 20 de abril de 2023 tendo em vista a adogao
do Regulamento (UE) 2023/... do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de Criptoativos
e que altera os Regulamentos (UE) n.° 1093/2010 e (UE) n.° 1095/2010 e as Diretivas 2013/36/UE e (UE)
2019/1937 (EP-PE_TC1-COD(2020)0265), https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TC1-COD-
2020-0265 PT.pdf.
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E assim, neste contexto, que emerge o Regulamento MiCA, numa oOtica
delineadora de um marco legislativo, definindo padrdes para os mercados de criptoativos
dentro do bloco europeu. Concebido para se tornar o principal diploma do quadro legal
da UE em tramites de mercados de Criptoativos, estabeleceu uma panoplia unificada de
normas diretamente aplicaveis aos prestadores de servigos com criptoativos: os CASP
(Cryto-asset Service Providers), bem como operadores de plataformas de transagdo de
criptoativos.

O Regulamento MiCA, aprovado apds extensas deliberagdes e negociagdes entre
o Parlamento Europeu e o Conselho Europeu representa um passo largo no
desenvolvimento da regulamentagdo dos criptoativos na UE, tendo sido apenas aprovado
em 2022 e iniciado a sua vigéncia em 2023. Responde ndo s6 a procura instalada no
mercado, como ao compromisso com a inovagao ¢ a protecdo dos consumidores e
investidores, enquadrando um elenco de matéria transversal e generalizada.

Primeiramente, define ampla e claramente a gama de criptoativos e atividades
relacionadas, aferindo o 4mbito da sua aplica¢io?*, definindo para o efeito aquilo que é
um criptoativo (crypto asset) de forma genérica, consagrando algumas no¢des no disposto
do art. 3° do diploma.

Numa oOtica de obrigagdes relativas a conteudo, sublinha-se desde logo a
importancia da elaboracao, notificagao e publicacao de um white paper: papel este que €
referente ao criptoativo em questdo por parte do respetivo detentor. Este documento visa
incluir informagdes sobre o criptoativo, sobretudo sobre o seu emissor, o projeto
associado, pregos e condi¢des, além do conjunto de direitos e riscos inerentes*t. A
apresentacao do white paper pode contudo ser dispensada aquando estejamos perante
criptoativos derivados de mineragdo e non-fungible tokens (NFTs?®), ou ofertas de tokens

limitadas a 150 pessoas fisicas, cujo valor ndo ultrapasse 1 M € no decorrer de um ano.

2 REGULAMENTO (UE) 2023/1114 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO de 31 de maio
de 2023 relativo aos mercados de Criptoativos e que altera os Regulamentos (UE) n° 1093/2010 e (UE) n°
1095/2010 e as Diretivas 2013/36/UE e (UE) 2019/1937, Artigos 1° e 3° - Doravante mencionado como
“Regulamento MiCA”

24 ¢(...) The MiCA proposal establishes that, in the EU, no stablecoins can be offered to the public or
admitted to trading on a trading platform for crypto assets, unless the issuer is authorized in the EU and
publishes a 'white paper' approved by the national competent authority (NCA). The proposal further
describes the authorization process for stablecoin issuers and the approval of their white papers by NCAs,
the withdrawal of authorization, and the procedure for modifying the crypto- asset white paper.” EPRS |
European Parliamentary Research Service (2021) “Stablecoins - Private-sector quest for cryptostability”
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/698803/EPRS_BRI(2021)698803 EN.pdf

% Um criptoativo que se apresenta como um arquivo digital exclusivo e irreplicavel, ndo podendo ser
substituido por algo idéntico.
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O presente Regulamento apresenta um ambito subjetivo alargado, a luz do n° 1 do art. 2°,
uma vez que se aplica “as pessoas singulares e coletivas e a determinadas outras
empresas envolvidas na emissdo, oferta publica e admissdo a negociagdo de criptoativos
ou que prestam servi¢os de criptoativos na Unido”. Como ja mencionado supra, para que
um criptoativo se encontre abrangido no ambito do Regulamento, o emissor deve notificar
e elaborar o white paper a respetiva autoridade competente, fundamentando quais as
razdes pelas quais o criptoativo deva ser incluido nos termos de aplicacdo do MiCA.
Este escopo reflete e enuncia garantir que (praticamente) nenhuma lacuna
comprometa a eficicia e rigidez desta legislacdo. Ademais, o regulamento apresenta
pressupostos exigentes para as entidades que se oferecam para prestar servigos
relacionados com este campo, enquanto exchanges, wallet providers, ou outras. Assim o
s30, na medida em que requeiram a necessidade de autorizagao e supervisao por parte das
autoridades competentes da UE, garantindo um padrdao minimo de seguranca e confianca.
Como ja se referiu supra, um dos maiores obstaculos atinentes a este mercado
revelava-se precisamente a instabilidade e desinformagdo. Ora, este Regulamento visa
suprir a0 maximo estas questoes, na medida em que apresenta como pilar fundamental a
protecdo das partes existentes na relagdo: consumidor e investidor. Este manifesta uma
vasta preocupacao em manter estes estritamente informados sobre os riscos envolvidos e
as praticas fraudulentas e por vezes abusivas ocorrentes. Para tal, vemos exigidos
requisitos de transparéncia, divulgacdo de riscos e medidas de seguranca cibernéticas,
destinados a manter a integridade dos mercados de criptoativos. Neste seguimento, pode
afirmar-se convictamente que o regulamento cria em si um ambiente regulatorio solido e
seguro de que promove o crescimento sustentavel e responsavel dos criptoativos na UE e

afins.
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4. Criptomoeda no Direito Portugués

4.1 Enquadramento legal no Ordenamento Juridico Portugués

O ano de 2023 trouxe consigo uma nova realidade em Portugal no que diz respeito ao
dominio da fiscalidade. Até entdo, e durante um largo espago de tempo, Portugal foi
considerado um pais crypto-friendly, ndo por virtude de um regime que o favorecesse,
mas por for¢a da auséncia de regulacdo na matéria. A primeira intervengao que surgiu
neste Ambito por parte da Autoridade Tributria e Aduaneira (AT)?® esclarecia certas
questdes deixando no entanto por esmiugar determinados esclarecimentos até entdo
insuficientemente explicados, resultando em inimeras perguntas sem respostas.

A generalidade dos rendimentos provenientes de criptoativos encontravam-se
isentos de IRS até ao final de 2022. Porém, os rendimentos provenientes de atividades
profissionais, apenas eram alvo de tributacdo na categoria B de IRS, se tal fosse a
atividade habitual do respetivo contribuinte. Em sede de IRC, como os rendimentos ja
deveriam encontrar-se registados contabilisticamente, se contassem para o apuramento
do lucro tributavel, encontrar-se-iam sujeitos a imposto. No tocante a IVA, as defini¢cdes
eram um pouco diferentes, na medida em que os rendimentos e trocas de criptoativos
eram atividades que se enquadravam no Cddigo do IVA (CIVA), estando porém isentas
de imposto.

Ora, a partir de 2023, Portugal j4 encontra (algumas) respostas mediante um
regime de tributagdo para alguns criptoativos, introduzidas no Ordenamento Fiscal

Portugués pelo Or¢amento do Estado de 2023, que serd debrucado infra, respondendo

assim a inumeras questdes que se colocavam até entao.

% PIV da AT n° 571/2015, “Tributagdo das criptomoedas ou moedas virtuais”,
http://www.taxfile.pt/file_bank/news0318 22 1.pdf.

Esta PIV procurou surtir como resposta a indagacdo de um contribuinte relativamente ao tratamento fiscal
dos rendimentos provenientes da compra e venda de criptomoeda. Neste caso em apreco, a AT entendeu
que as criptomoedas nio se revelam tecnicamente inseridas no conceito de “moeda”, podendo inclusive
originar diferentes tipos de rendimentos tributaveis, nomeadamente “1) Por ganhos obtidos com compra e
venda de unidades monetarias virtuais / troca ao cambio do momento de cripto-moeda por moeda real
(qualquer que ela seja; 2) Por obtengdo de comissdes pela prestacdo de servigos relacionados com a
obteng¢do ou curso normal da cripto-moeda; 3) Por ganhos derivados de vendas de produtos ou servigos em
cripto-moeda”; onde concluiu que a venda de criptomoeda ndo seria tributavel face ao ordenamento fiscal
portugués, a ndo ser que pela sua habitualidade constitua uma atividade profissional ou empresarial do
contribuinte, caso em que seria tributado na categoria B.
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4.2 As grandes introducoes trazidas pelo OF 2023

As alteragdes até entdo incluidas na Lei do OE 2023 pretenderam colmatar o vazio legal
verificado no ambito da tributagdo de criptoativos, como tem vindo a ser explanado na
presente dissertacao. Assim sendo, deparamo-nos com um novo enquadramento fiscal em
Portugal, em sede de diversos impostos.

E introduzido um novo conceito legal de criptoativos que se fez inserir no n° 17
do art. 10° CIRS, de modo a considerar o mesmo enquanto “foda a representagdo digital
de valor ou direitos que possa ser transferida ou armazenada eletronicamente
recorrendo a tecnologia de registo distribuido ou outro semelhante.” Nestes termos,
exclui-se da génese do conceito anterior, a luz do n° 18 do primeiro diploma, os NFTs,
caracterizados como “os criptoativos unicos e ndo fungiveis com outros criptoativos.”,
precisando paralelamente o que estes significam.

Posteriormente, e igualmente relevante, segue-se a questdo atinente a isencoes €
ao periodo temporal dos 365 dias, um ano. A luz do n° 19, “sdo excluidos os ganhos
obtidos, bem como as perdas incorridas, resultantes das operagoes previstas na alinea

’

k) do n.° I relativas a criptoativos detidos por um periodo igual ou superior a 365 dias.’

Assim sendo, neste campo urge ressalvar sob forma de conclusdo de que para além da
exclusdo de tributagdo de NFTs, os rendimentos resultantes de criptoativos detidos por
um periodo igual ou superior a 365 dias passam também a ser isentos.

E ainda importante destacar a norma transitoria transposta no OE 2023,
nomeadamente, o art. 220° que explana que “para efeitos do disposto no n.° 18 do artigo
10.° do Cédigo do IRS, o periodo de deten¢do dos criptoativos adquiridos antes da data
da entrada em vigor da presente lei é considerado para efeitos de contagem do periodo
de detengdo referido naquele artigo.” que, pese embora a divergéncia de posi¢des
existente, parece clara naquela que ¢ a sua aplicabilidade que sera abranger o &mbito da
norma a generalidade dos ativos detidos, independentemente do horizonte temporal (nos
termos dos 365 dias) em que foram adquiridos. Este preceito levanta algumas questoes,
sobretudo em matéria da existéncia (ou ndo) de uma possivel inconstitucionalidade face
a janela temporal aqui enunciada, no tocante a nao aplicabilidade do art. 10° aos ativos
detidos antes de 2023. Porém este topico ndo visa ser o enfoque da presente dissertagao

e, por esse motivo, abster-me-ei de o aprofundar.

Adicionalmente, o OE 2023 criou um regime de tributacdo de criptoativos, prevendo que

as mais-valias sejam tributadas a uma taxa de 28% quando estes tenham sido detidos por
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menos de um ano?’, ficando assim os rendimentos obtidos com criptoativos auferidos por

um periodo igual ou superior a um ano isentos de IRS?®. Ora, aqui, entramos numa
questdo que nos remete para que, a luz desta nova previsdo, em sede do mesmo imposto,
a ndo ser que o sujeito opte pelo englobamento, as mais-valias resultantes por

criptomoedas serdo taxadas a 28%.

Ora, neste cenario descrito, ¢ importante compreendermos em que situagdo faz
sentido e compensa abdicar destes 28% de tributagdo, englobando assim os rendimentos
no IRS. Esta andlise terd de ser realizada casuisticamente, uma vez que pode de facto
valer a pena englobar, sendo um dos casos flagrantes em que se tal figura uma realidade,

situagdes onde tivermos tido um prejuizo muito grande (uma menos-valia) no ano.

Aqui podemos usar esta menos-valia € nos proximos anos, a Unica hipdtese que
temos de o fazer ¢ mediante a opc¢do do englobamento, onde tal se encontra explicitado
nos termos da alinea d) do n°® 1 do art. 55° CIRS, visando que “o saldo negativo apurado
num determinado ano, relativo as operagoes previstas nas alineas b), c), e), ), g), h) e k)

do n.° I do artigo 10.°, pode ser reportado para os cinco anos seguintes quando o sujeito

passivo opte ou seja obrigado a englobar esses rendimentos”.

Mais alteragdes se verificaram com a chegada do OE, sobretudo em matéria de
trading, método custeio, entre muitas outras. No entanto, especificar-me-ei no cerne da

presente dissertacdo e do OE em questdo: tributacdo dos rendimentos auferidos

relacionados com Criptoativos.

27 A alinea ¢) do n 1° do art. 72° CIRS prevé que sdo tributados a taxa de 28% “o saldo positivo entre as
mais-valias e menos-valias, resultante das operagdes previstas nas alineas b), c), ), f), g), h) e k) don.° 1
do artigo 10.°”, incluindo assim a alinea referente a criptoativos, sujeitando-os assim a esta mesma taxa.

28 Imposto que sera explicitado abaixo mais detalhadamente
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4.3 Rendimento auferido em sede de Criptoativos

4.3.1 Tributacdo em IRS

Em sede de IRS, os criptoativos possuem uma incidéncia contributiva em trés categorias
de rendimentos distintas: Categoria B (rendimentos empresarias e profissionais),

Categoria E (rendimentos de capitais) e Categoria G (incrementos patrimoniais).

Vemos agora instituida uma responsabilidade declarativa até ao final do més de Janeiro
de cada ano, referente a necessidade de notificar as transagdes que envolvem criptoativos
para entidades que fornecam servigos de custddia e/ou gestdo de ativos de forma digital
em nome de terceiros, ou que porventura operem em uma ou mais plataformas de
negociacdo dos mesmos. Esta obrigacdo encontra-se entdo destinada a integrar as
movimentagdes vastas de informacdo entre as demais autoridades fiscais da UE nos

tramites da DCA 8%°.

Mormente, neste imposto constam igualmente normas de equivaléncia pecuniaria
estabelecidas no respetivo Codigo para outros tipos de rendimentos em espécie que
passam agora também a explicar aos criptoativos, onde se presenciard, a titulo de

exemplo, remuneragdes no contexto de pagamento de vencimentos em criptoativos.

2 “As alteragdes dizem principalmente respeito & comunicagdo € a troca automatica de informagdes sobre
as receitas provenientes de transacdes de Criptoativos e sobre decisdes fiscais prévias referentes aos
particulares com grandes fortunas. O objetivo da diretiva é reforgar o quadro legislativo em vigor, alargando
o ambito das obrigacdes de registo e de comunicagdo e a cooperagdo administrativa global entre as
administragdes fiscais. Serdo agora abrangidas categorias adicionais de ativos e de rendimentos, como o0s
Criptoativos. Havera, entre as autoridades fiscais, uma troca automatica obrigatéria de informagdes
comunicadas pelos prestadores de servigos de Criptoativos reportantes. Até agora, a natureza
descentralizada dos Criptoativos fez com que as administragdes fiscais dos Estados-Membros tivessem
dificuldade em assegurar o cumprimento das obrigacdes fiscais. A natureza transfronteiriga inerente dos
Criptoativos exige uma forte cooperacdo administrativa internacional para assegurar uma cobranga de
impostos eficaz (...) O ambito de aplicagdo desta diretiva abrange um vasto leque de Criptoativos, com
base nas defini¢cdes estabelecidas no regulamento relativo aos mercados de Criptoativos (MiCA). Incluidos
no ambito de aplicag@o estdo também os Criptoativos emitidos de forma descentralizada, bem como as
criptomoedas estaveis, nomeadamente as Criptoficha de moeda eletronica e determinadas Criptoficha ndo
fungiveis (NFTs)”, DCA 8: Conselho adota diretiva para reforgar a cooperacdo entre as autoridades fiscais
nacionais, (2022), https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2023/10/17/council-adopts-
directive-to-boost-cooperation-between-national-taxation-authorities-dac8/.
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4.3.1.1 Categoria B

(Rendimentos empresariais ou profissionais)

Na categoria B, inserem-se os rendimentos resultantes do exercicio de uma atividade
econoémica, a luz do art. 3° CIRS, que assim se identificam pelo seu carater de
habitualidade e orientagdo para a obtengdo de lucros. Nos termos da alinea o) do n°1 do
art. 4°, estamos perante “operagoes relacionadas com a emissdo de criptoativos,
incluindo a minerag¢do, ou a valida¢do de transacoes de criptoativos através de
mecanismos de consenso”. Desde logo, observamos uma profissionalizagdo da atividade
inserida com operacdes relacionadas com a emissao de criptoativos. Nao obstante, &
importante ressalvar que o objetivo subjacente a esta medida visa apenas a tributacdo de
atividades exemplificadas supra, que contribuam para a criagdo ou armazenamento
em Blockchain deste tipo de ativos, ndo se inserindo aqui os rendimentos resultantes da

sua compra ¢ venda, tributados, conforme referido abaixo, enquanto mais-valias.

Assim sendo, e uma vez regidos agora pelo regime fiscal, os rendimentos
provenientes de uma destas operagdes pode entdo ser resultado no regime simplificado
de tributacao elencado no art. 31° CIRS, ou com base na contabilidade, a luz dos arts. 32°
e 33° CIRS, com a premissa de cumprimento com os devidos requisitos exigidos no art.
n® 2 do art. 28° CIRS, onde ‘ficam abrangidos pelo regime simplificado os sujeitos
passivos que, no exercicio da sua atividade, ndo tenham ultrapassado no periodo de
tributagdo imediatamente anterior um montante anual iliquido de rendimentos desta
categoria de (euro) 200 000.”, sendo em ultima andlise o sujeito passivo que decide qual
o respetivo regime aplicavel. Assim, para os contribuintes que apresentem o regime da
contabilidade organizada (onde registam um montante anual iliquido de rendimentos
superior a 200 000 €), a sua base tributavel incidird no valor dos rendimentos auferidos,

a que serdo dedutiveis as despesas indispensaveis a obtencao daqueles rendimentos.

Nesta otica, no contexto do regime simplificado, € pertinentemente delimitado o
escopo tributario onde apenas uma fragdo do rendimento bruto anual ¢ sujeita a impostos,
ndo abrangendo por isso a totalidade do montante auferido. De acordo com o estipulado
nos termos do art. 31° CIRS, a determinag¢ao do rendimento tributavel obtém-se mediante
a aplicagao de diferentes coeficientes, de acordo com a atividade em questdo, os quais sao

ajustados de acordo com a origem do rendimento em apreco.
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No tocante as transacdes que envolvem criptoativos, aplica-se um coeficiente de
“0,15 as vendas de mercadorias e produtos, as operacoes com criptoativos (...) bem como
as prestagoes de servicos efetuadas no ambito de atividades de restauracdo e bebidas e
de atividades hoteleiras e similares (...)” — como enuncia a alinea a). Ora aqui, a titulo de
exemplo, auferindo um valor de 1000 € resultante dessas atividades, serdo sujeitos a

tributagdo 150 €.

Por sua vez, a mineragdo segue um trilho divergente, na medida em que emprega
aqui um coeficiente no valor de “0,95 aos rendimentos provenientes da mineragdo de
criptoativos (...)” —aluz da alinea d). O que perfaz um total de 950 € sujeitos a tributagao,
auferindo na mesma os 1000 €. Aqui deparamo-nos com um coeficiente bastante superior,
face a alinea a), atendendo aos grandes impactos ambientais que implicam - sobretudo na
Otica de um elevado consumo energético, sendo essa precisamente uma caracteristica
bastante intrinseca a complexidade computacional necessaria e subjacente aos algoritmos

matematicos que validam as respetivas transagdes na Blockchain.

Quanto a alienacdes onerosas, nos tramites do regime simplificado previsto no n°
17 do art. 31° CRIS, os rendimentos resultantes de transagdes com criptoativos sao
reconhecidos no momento da sua aliena¢do onerosa. Ora, tendo isto em consideracao,
conclui-se que a norma versa sobre casos muito especificos, nomeadamente em termos
de cessacdo de atividade e a perda da qualidade de residente de territdrio portugués (sendo
este, como ja referido, precisamente um tema bastante alvo de polémica e divergéncias

na agenda do dia), conforme vem previsto nas alineas a) e b) do art. 18° CIRS.

Nao obstante, ¢ crucial destacar que a alinea b) se configura como uma taxa de saida
(exit-tax), isto €, o rendimento auferido dessas operagdes apenas se considera obtido no
momento da alienacdo onerosa dos criptoativos, que inclui por sua vez a cessagdo da
atividade e a perda da qualidade de residente de territorio portugués.

Assim, o Governo solucionou a hipotese de situacdes em que se se pensasse em
alterar a morada fiscal de forma a ndo pagar os devidos impostos: uma vez deixando de
ser residente fiscal em Portugal ver-se-4 cobrado um imposto de saida de 28% sobre todos
os criptoativos. Este imposto ird entdo incidir da mesma forma como se tivesse ocorrido
uma venda ou ganho de capital, como se de uma alienacdo se se tratasse, com base na

diferenca entre o valor, tal como referido acima.
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Quanto a obrigacades declarativas subjacentes a Categoria B, obriga o n°® 6 do art.
3° CIRS que “os rendimentos referidos neste artigo ficam sujeitos a tributagdo desde o
momento em que para efeitos de IVA seja obrigatoria a emissdo de fatura ou documento
equivalente ou, ndo sendo obrigatoria a sua emissdo, desde o momento do pagamento ou
colocagdo a disposi¢cdo dos respetivos titulares, sem prejuizo da aplica¢do do disposto
no artigo 18.° do Codigo do IRC, sempre que o rendimento seja determinado com base

na contabilidade.”.

Mais ainda se acrescenta que qualquer pessoa coletiva ou singular que preste
servigos de custodia e administracdo de criptoativos por conta de outrem, ou realize a
gestao de alguma plataforma de negociacdo de criptoativos, deve anualmente informar a
AT sobre todas as operagdes por si efetuada, até ao final do més de janeiro de cada ano,
relativamente a cada sujeito passivo, através de modelo oficial, as operagdes efetuadas

com a sua interveng¢ao, relativamente a criptoativos, como enuncia o art. 124° A CIRS.

4.3.1.2 Categoria E

(Rendimentos de capitais)

Nos termos do n° 1 do art. 5° do CIRS, inserem-se nesta categoria ‘“rendimentos de
capitais os frutos e demais vantagens economicas, qualquer que seja a sua natureza ou
denominagdo, sejam pecunidrios ou em espécie, procedentes, direta ou indiretamente, de
elementos patrimoniais, bens, direitos ou situagoes juridicas, de natureza mobiliaria,
bem como da respetiva modificag¢do, transmissdo ou cessagdo, com excegdo dos ganhos
e outros rendimentos tributados noutras categorias.”, onde, adicionalmente pela alinea
u) do n° 2 do mesmo, se inclui na defini¢cdo de frutos e vantagens econdémicas, “quaisquer
formas de remuneragdo decorrentes de operagoes relativas a criptoativos”’, mas geradas

pela mera aplicacdo de capital, de forma passiva.

No tocante a analise fiscal, importa diferenciar duas situacdes. Se as remuneracdes forem

pagas:

1) Em moeda fiducidria — estas serdo sujeitas de imediato a taxa de 28%,

excetuando as situagcdes em que o sujeito passivo optar pelo englobamento;
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2) Em criptoativos — revela-se extremamente frequente ocorrer nestas situagoes.
Aqui, ja ndo haverd lugar a tributagdo em sede de rendimentos de capitais, sendo
esta diferida para o periodo da alienacdo dos mesmos recebidos e atendiveis ao
regime das mais-valias (Categoria G previsto no n° 11 do art. 5° CIRS, abaixo
explicado). No caso, os rendimentos serdo tributados enquanto mais-valias no

momento da respetiva alienagdo onerosa dos criptoativos recebidos.

Tendo em consideragao que a grande maioria das transagdes realizadas no mercado de
criptoativos resulta em grande escala em remuneragdes sob essa forma, ¢ expectavel
assim que apenas em circunstdncias muito excecionais € pontuais estes sejam

efetivamente albergados na Categoria E.

No seguimento, pese embora a retengdo na fonte estabeleca uma taxa de 28% para
os rendimentos de capital, como vem evidenciado na alinea a) do n°1 do art. 71° CIRS, a
legislacdo prevé em si a isencdo da mesma aquando dos rendimentos passivos auferidos
mediante transagdes de criptoativos, conforme o explanado no n°5 do art. 101° B CIRS,
citando o mesmo para o efeito que “os rendimentos previstos na alinea u) do n.° 2 do

artigo 5.° estdo dispensados de retengdo na fonte”.

Tendo o exposto em consideracdo, ¢ de concluir que qualquer forma de
remuneracao resultante de operagdes com criptoativos, que seja conseguida unicamente
mediante a aplicag¢do de capital e que gira um rendimento passivo, vé a sua classificacao
transposta na Categoria E, estando assim isenta de retencdo na fonte e ndo sendo elegivel

para inclusdo numa outra qualquer categoria do IRS.

4.3.1.3 Categoria G
(Mais-valias)

Aqui, vemos enquadrados os incrementos patrimoniais, desde que que ndo se encontrem
abrangidos por qualquer outra Categoria do IRS, abrangendo assim um carater residual.
A luz da alinea k) don® 1 do art. 10° CIRS, constitui uma mais-valia a “aliena¢do onerosa
de criptoativos que ndo constituam valores mobiliarios”, passando os mesmos a ser

tributados a 28%, taxa autonoma prevista para mais-valias”. Os rendimentos gerados
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por alienagdes onerosas de criptoativos (que ndo se espelhem como valores mobiliarios),
serdo entdo considerados como mais-valias e, consequentemente, serdo tributados
enquanto incrementos patrimoniais, submetidos a taxa especial dos 28%, ndo obstante o

sujeito passivo poder optar pelo englobamento dos respetivos rendimentos.

Nos termos do n® 19 do art. 10° CIRS, “sdo excluidos os ganhos obtidos, bem
como as perdas incorridas, resultantes das operagoes previstas na alinea k) do n.° 1
relativas a criptoativos detidos por um periodo igual ou superior a 365 dias”. Ora, antes
de mais urge expressar que esta isen¢do, remetendo novamente a tematica ja evidenciada
supra, abrange especificamente os criptoativos adquiridos antes da data de 1 de Janeiro
de 2023, data que marca o inicio da vigéncia da LOE de 2023, sendo o prazo de detencao
dos mesmos extremamente relevante. Como suporte a esta norma, o art. 43° CIRS
esclarece que “o valor dos rendimentos qualificados como mais-valias é o
correspondente ao saldo apurado entre as mais-valias e as menos-valias realizadas no

mesmo ano (...) "’

Ademais, e face ao n° 20 do mesmo art., se o periodo de deten¢do dos ativos nao
for devidamente delineado, a isencdo de tributacdo podera ver-se aplicada quando as
contrapartidas das transa¢des forem constituidas por criptoativos, atribuindo-se assim aos
recebidos o respetivo valor de aquisicdo dos entregues. Porquanto, revela-se
unanimemente imperativo analisar paralelamente o n° 21 do art. 10° CIRS, que revela que
“o disposto nos n° 19 e 20 ndo se aplica aos rendimentos auferidos por sujeitos passivos
ou devidos por qualquer pessoa ou entidade quando uns ou outros ndo forem residentes
para efeitos fiscais noutro Estado-Membro da Unido Europeia ou do EEE ou noutro
Estado ou jurisdicdo com o qual esteja em vigor convengdo para evitar a dupla
tributacdo internacional, acordo bilateral ou multilateral que preveja a troca de

informacoes para fins fiscais”.

390 método de custeio implementado nesta 6tica € o FIFO, a luz do disposto da alinea h) do respetivo n°
6, para efeitos de aferi¢ao dos rendimentos resultantes de criptoativos, enquanto mais-valias, adquiridos ha
mais tempo.

“As despesas necessarias e efetivamente praticadas com a aquisi¢ao e alienag@o sdo dedutiveis. Para efeitos
de determinacio da mais/ menos-valia, os Criptoativos alienados sdo os adquiridos ha mais tempo (FIFO -
First In, First Out)”, PWC (2023), “Medidas de defesa em tempos de guerra - Or¢amento do Estado Janeiro
20237, https://www.pwc.pt/pt/pwcinforfisco/orcamento-estado/2023/pwc-newsletter-oe23-pt.pdf.
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E assim notoéria a presenca de uma cldusula de anti abuso neste contexto que
procura nao aplicar o ambito da isenc¢do da tributagdo mencionado aos rendimentos
auferidos ou devidos por entidades residentes em paises de tributagdo privilegiada
(conhecido usualmente pelo conceito de paraisos fiscais), e onde, similarmente, ndo
releva as perdas apuradas quando a contraparte da operacdo se encontrar sujeita a um

regime fiscal claramente mais favoravel.

Ora face ao exposto, o apuramento do lucro tributdvel, proveniente dos
rendimentos explanados infra, deriva da diferencga entre o valor da realizagdo e o valor
da aquisi¢do, porquanto, se ocorrer, em caso de divergéncia de valores, afere-se o valor
de mercado constituido a data da alienacdo, como prevé o n°4 do art. 10° CIRS. Assinala-
se aqui que a AT goza da faculdade de proceder a respetiva determinagdo, aquando/se
considerar que possa porventura existir uma divergéncia entre o valor declarado e o valor
real da transmissdo, presumindo-se assim que o valor de alienacdo se compreenda no

valor de mercado a data da alienacdo dos criptoativos.

Nestes termos, a luz do CIRS, para a determinagdo das mais-valias sujeitas a
imposto, € consequentemente para estas se tornarem dedutiveis, ao seu valor de aquisi¢ao,
acrescem ‘“‘as despesas necessarias e efetivamente suportadas, inerentes a aquisi¢do e
alienagdo, nas situacoes previstas nas alineas b), c) e k) do n.° 1 do artigo 10°” como

estipula a alinea b) do n°® 1 do art. 51° do mesmo diploma.

Posto isto, deparamo-nos com um de dois cendrios possiveis’! :

1) O saldo resultante ser positivo — Neste caso, e tal como mencionado acima, o
resultante ¢ portanto tributado a taxa autonoma de 28%, sem prejuizo de ser escolhida a

opcao do englobamento;

2) O saldo resultante ser negativo — Aqui ainda podemos estar perante dois
cenarios distintos a luz da obrigatoriedade (ou ndo do englobamento). Nas situacdes em
que o sujeito passivo optar por englobar, “(...) pode ser reportado para os cinco anos

seguintes quando o sujeito passivo opte ou seja obrigado a englobar esses rendimentos”,

31 PWC (2023), “Medidas de defesa em tempos de guerra - Orcamento do Estado Janeiro 2023,
https://www.pwe.pt/pt/pwcinforfisco/orcamento-estado/2023/pwc-newsletter-oe23-pt.pdf.
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de forma a deduzi-lo de eventuais ganhos obtidos com a venda de criptomoedas, como

evidencia a alinea d) do n° 1 do art. 55° CIRS.

No regime do englobamento, este enquanto componente essencial do sistema tributario
portugués, pode munir-se de obrigatoriedade aquando se verifiquem determinados
critérios previstos no CIRS, ndo sendo todavia universalmente aplicavel a todos os tipos
de rendimentos, nem todos os tipos de sujeitos passivos de IRS, a luz da qualidade semi-
dual do IRS. Assim sendo, podemos assistir a um regime em que estejamos perante um
englobamento compulsorio ou facultativo. Todavia, a luz do regime da obrigatoriedade
do englobamento (quando se verifiquem as condigdes legalmente previstas), fica assim
sem efeito o reporte mencionado relativo ao saldo negativo nos tramites da Categoria G.

Ora, no regime semi-dual do IRS, existem dois modelos tributarios previstos:

1) Regime das Taxas Liberatorias — Neste contexto, determinados rendimentos
serdo sujeitos a uma taxa fixa de imposto no momento da sua obtencdo. Esta por sua vez
¢ aplicada de modo definitivo, dispensando para o efeito qualquer posterior tributagdo no
ambito do englobamento. Encontra-se prevista nos termos do art. 71° CIRS e,
consequentemente, origina a que os rendimentos aqui abrangidos sejam excluidos do

englobamento obrigatorio;

2) Regime de Taxas especiais autonomas — Numa oOtica dispar, o regime do
englobamento, acompanhado das taxas especiais autbnomas, permite ao sujeito passivo
integrar os seus rendimentos na respetiva declaragdo de IRS, agregando-os assim ao
restante rendimento sujeito a tributagdo. Aqui, os rendimentos que ndo se encontrem
sujeitos as taxas liberatdrias poderdo ser englobados opcionalmente pelo sujeito passivo,

conforme previsto nos termos do n° 8 do art. 71° e n® 13 do art. 72° CIRS.

Assim, as menos-valias podem ser registadas no proprio ano. Contudo, se for necessario
utiliza-las em anos seguintes, a op¢ao pelo englobamento revelar-se-a tunica alternativa

possivel.

Contudo, vale ainda ressalvar que, optando pela decisdo do englobamento, o
sujeito passivo torna-se invariavelmente adstrito a englobar a totalidade dos rendimentos
da mesma categoria, conforme previsto no n° 5 do art. 22° CIRS. Destarte, quando os

respetivos rendimentos se encontrem sujeitos a reten¢ao na fonte e o sujeito passivo opte
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pelo englobamento, a parte impactada assumira a natureza de pagamento ou adiantamento
por conta do imposto devido no final, ao invés da natureza de uma retengdo na fonte a
titulo definitivo, conforme o estipulado nos termos do n° 9 do art. 71 CIRS, estabelecendo
para o efeito que “podem ser englobados para efeitos da sua tributa¢do, por opgdo dos
respetivos titulares, residentes em territorio nacional, desde que obtidos fora do ambito

’

do exercicio de atividades empresariais e profissionais.”, passando assim a ser uma

retengdo na fonte dedutivel a coleta como explana o n° 2 do art. 78° CIRS.

Emerge ainda uma previsdo, elencada no n° 22 do art. 10° CIRS, que revela que a
perda da qualidade de residente em territorio portugués passa a ser consignada numa
alienagio onerosa (exit tax)*?, sendo compreendida como valor de realizagio, o valor de
mercado dos Criptoativos a data. Assim sendo para o efeito, “nas situagoes previstas no
n.° 22 do artigo 10.°, o rendimento é determinado pela diferenga positiva entre o valor
de mercado a data da perda da qualidade de residente e o valor de aquisi¢do, acrescido
das importancias necessarias e efetivamente suportadas inerentes a aquisi¢do”’, n° 10 do

art.43° CIRS.

4.3.2 Tributacio em IRC?

Neste imposto, integram-se os rendimentos das atividades relacionadas com criptoativos,
emissdo ou a validagdo de transagdes através de mecanismos, sendo assim compreendidos

como atividades comerciais sujeitas a tributagdo de IRC.

32 "A temadtica do exit tax tem sido amplamente discutida na doutrina e nos tribunais europeus, sendo
unanime que estas disposi¢des, quando aplicaveis a sujeitos passivos que mudem a sua residéncia fiscal
para outro Estado-Membro, consagram um obstaculo a liberdade de estabelecimento. O Tribunal de Justica
da Unido Europeia pronunciou-se, por diversas vezes, neste sentido”, Jornal de Negocios (2022), “OE 2023:
Aprovadas propostas do PS sobre regime de tributagao de Criptoativos”,
https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/criptoativos/detalhe/oe-2023-aprovadas-propostas-do-ps-
sobre-regime-de-tributacao-de-criptoativos.

33 “Relativamente as pessoas colectivas, ndo restam grandes duvidas. Como ¢é sabido, as empresas sdo
tributadas em Portugal em sede de IRC. Com efeito, os ganhos realizados com Criptoativos — que sejam
registados na contabilidade da empresa, constituem rendimentos associados ao lucro tributavel. No caso de
estarmos perante uma empresa que se dedique habitualmente a conversao de Criptoativos (que, p. e., foram
obtidos através de atividades como, p. e., Trading, Mining ou Airdrop) para moeda com curso legal, nos
termos do art. n° 20 n° 1, al. ¢), do CIRC, entende-se que os ganhos gerados devem ser tratados enquanto
“diferencas de cambio”, tendo em consideragcdo a contraprestacio em EUR ou outra moeda com curso
legal.” Carlos Pinto de Abreu & Associados, Costa Ramos, Vania & Pereira Coelho, Diogo (2021), “Breves
Observagdes Relativas ao Imposto Sobre o Rendimento Proveniente de Criptoativos em Portugal”,
https://carlospintodeabreu.com/wp-content/uploads/2021/06/IRSCripto. VCR_DPC V08.06.2021.pdf.
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Nao obstante, a semelhanca do que se encontra estipulado nos moldes ja acima
descritos para o IRS, a determina¢do do rendimento tributdvel decorrente da atividade
comercial mediante a emissdo ou validacdo de criptoativos encontra-se igualmente
sujeita, mediante a alinea 1) do art. 86° B CIRC, a aplicagao de um coeficiente de 0,15 nos
termos do regime simplificado, desde que em primeira instdncia nao resultem de
minerac¢do, ndo constituam rendimentos de capitais, nem resultem do saldo positivo das

mais e menos-valias e incrementos patrimoniais.

Quando estejamos perante rendimentos auferidos mediante mineragdo de
criptoativos, de contratos que incidam na cessao ou utilizagdo temporaria da propriedade
intelectual ou industrial e/ou prestacdo de informagdes que envolva “uma experiéncia
adquirida no setor industrial, comercial ou cientifico, dos outros rendimentos de capitais,
do resultado positivo de rendimentos prediais, do saldo positivo das mais e menos-valias
e dos restantes incrementos patrimoniais”’, conforme a alinea ¢) da mesma norma, o
coeficiente respeitante sera entdo de 0,95. Porquanto, as entidades abrangidas pelo regime

geral do IRC, consagram-se as disposi¢des gerais previstas no Codigo.

Todavia, diferentemente do que se verifica ocorrer em sede de IRS, aqui o regime
simplificado ndo se revela automatico, uma vez que em sede de IRC, serdo efetivamente
os sujeitos passivos residentes, ndo isentos nem sujeitos a um regime especial de
tributacdo, que exercam a titulo principal uma atividade de natureza comercial, industrial
ou agricola, a solicitar a integragdo do mesmo a luz do cumprimento de pressupostos

vigentes e estipulados nas alineas a) a f) don° 1 do art. 86° A CIRC.

No tocante ao Regime Simplificado, como estipula nos termos do art. 87° CIRC, a
determinagdo da matéria coletavel culmina na aplicagdo de uma das taxas de IRC,

compreendendo-se para o efeito a dimensdo e peculiaridades da entidade em apreco.

Nos termos do art. 86° B CIRC, o legislador introduziu os coeficientes acima enunciados,
deixando todavia, a duvida quanto a qual seja regime aplicavel quando se trate de
empresas cuja atividade principal envolva criptoativos que ndo sejam elegiveis para o
regime simplificado. Ora, para esta questdo, pese embora a inexisténcia de respostas ou
diretrizes claras de que resulte uma resposta inequivoca, presumivelmente sera de
entender que, uma vez sendo tributadas sob o regime de contabilidade organizada (abaixo

referido), entdo poderdo integrar os respetivos rendimentos do mercado de criptoativos
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na base tributavel, deduzindo assim os gastos correspondentes imprescindiveis a obtencao

do rendimento, que se assume derivar da atividade principal da entidade.

No tocante ao Regime da Contabilidade Organizada, para empresas residentes em
Portugal que adotem este regime geral, veem a sua matéria coletavel resultante do
resultado contabilistico ajustado nos termos do CIRC. Ora aqui, o respetivo célculo ¢
descrito nos termos do n° 2 do art. 3° CIRC, onde “o lucro consiste na diferenca entre os
valores do patrimonio liquido no fim e no inicio do periodo de tributa¢do, com as
corregoes estabelecidas neste Codigo.”, representando a soma algébrica do resultado
liquido do periodo. Para o efeito, afere os rendimentos liquidos deduzidos dos respetivos
gastos (e paralelamente das variacdes patrimoniais, positivas e negativas, ndo refletidas
no resultado, determinadas porém com base na contabilidade e eventualmente corrigidas

segundo o CIRC —n° 1 art. 17°).

Como se constata no regime antecedente, serdo igualmente implementadas as
taxas de IRC conforme consta o preceito do art. 87° CIRC. Nao obstante, a determinacao
subsequente da matéria tributavel estard entdo adstrita a um contabilista certificado,
incumbido da elaboragdo dos registos contabilisticos relativos aos rendimentos auferidos,
lucros obtidos, variagcdes patrimoniais positivas e negativas, bem como os respetivos

gastos efetuados.

Face a exposicao elaborada em sede de IRC, podemos solidamente afirmar que a
tributagdo em matéria criptoativos permite numa Otica geral uma pandplia de beneficios
as empresas. Com a integra¢do do OE 2023, existe agora uma possibilidade de integrar
os rendimentos obtidos com criptoativos na base tributavel, o que torna evidente uma
maior transparéncia fiscal, fortalecendo a imagem das respetivas entidades face a
reguladores, investidores e o publico em geral. Destarte, a tributacdo adequada dos
criptoativos proporciona uma fonte adicional de receita para o Estado, contribuindo

consequente e diretamente para a sustentabilidade das financas publicas.

A regulagdo e tributagao claras mitigam de igual modo um conjunto sério de riscos
legais e operacionais associados ao uso de criptoativos, oferecendo um ambiente mais
seguro para o desenvolvimento de atividades empresariais relacionadas com esses ativos

digitais. Por fim, a tributagdo dos criptoativos pode assim incentivar a inovagdo e
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investimentos em tecnologias relacionadas com Blockchain e criptografia, impulsionando

inerentemente a competitividade das empresas num ambito de mercado global.

4.3.3 Tributacdo no Patrimonio

Em sede de IS, as transmissdes gratuitas que tenham por objeto criptoativos, sdo sujeitas
a uma taxa de 10%, onde o consequente valor tributavel ver-se-4 determinado mediante

o cumprimento de alguns critérios, a luz do art. 14° A Cédigo IS.

As diretrizes de territorialidade determinam que se consideram em territorio
nacional as operagdes com criptoativos depositados em instituicdes com sede, dire¢do
efetiva ou estabelecimento estavel em Portugal; ou, ndo se tratando de criptoativos
depositados, nas sucessdes por morte ou quando o autor da dita transmissao apresente um
domicilio em territorio nacional e nas demais transmissdes gratuitas, quando o

beneficiario tenha domicilio em territorio nacional.

Importa ressalvar que o onus tributario recai sobre o cliente dos respetivos
prestadores de servicos de criptoativos. Consequentemente, o imposto serd sempre
devido aquando do prestador de servigos ou o cliente desses servigos esteja domiciliado
em Portugal. O conceito de "domicilio" ¢ cingido enquanto “residéncia, sede, direcdo

efetiva, filial, sucursal ou estabelecimento estdvel .

Quanto a incidéncia de IS das comissdes e contraprestacdes cobradas, por ou com
a intermediacdo de entidades com domicilio em Portugal, ou sempre que o cliente destas
entidades tenha registado em Portugal o seu domicilio, de operacdes atinentes
(prestadores de servicos) a criptoativos, as quais se encontram agora sujeitas a uma taxa
de 4%, em consonancia com a generalidade das operagdes financeiras. A obrigacao
tributaria nasce no momento da cobranga das efetivas comissdes e das restantes
contraprestagdes. Assim, se um determinado broker de criptoativos cobrar uma comissao

de 10€ ao respetivo valor, acrescerd o IS de 4%.

Em sede de IMT, o OE 2023 procurou estabelecer que o valor dos criptoativos dados em
troca fossem incluidos para a posterior determinacdo do valor constante do ato ou do

contrato, sobre o qual incidira o IMT.
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E de salientar que o valor dos criptoativos movimentados em troca passa a ser
compreendido para efeitos do apuramento do valor do ato ou contrato sujeito a IMT,
onde integra a base tributaria, compreendendo aqui o valor da dita cotacdo oficial sempre

que exista, ou, por sua vez, o seu valor de mercado.

Para determinar a base tributavel de IMT, passa a considerar-se enquanto valor do
ato ou do contrato o valor dos criptoativos dados em troca, determinado nos termos

do Cdédigo do IS, como explana a alinea b) do n® 5 do art. 12° Cédigo IMT.
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5. Principais Riscos e Desafios

Os principais pontos-chave neste setor, a par dos riscos e desafios abordados
adiante, relevam-se tematicas de consideravel debate nos dias de hoje. Os players que se
encontram envolvidos neste ambiente anseiam cada vez mais por uma regulamentagao
equilibrada, clara e transparente, adequada a natureza das suas operagdes. Aspiram por
um regime regulatério que ndo aplique “as cegas” medidas injustificadas de forma
arbitraria sem qualquer fundo légico.

Neste sentido, aqui deve servir um paradigma de same risks, same rules, pese
embora para tal seja necessario um equilibrio extremamente dificil de alcangar, uma vez
que a inovacdo e a regulacdo se encontram em universos diametralmente opostos: a
regulacdo tem uma lacuna e tem de acompanhar a inovagao.

Idealmente, a regulagdo deve primar por uma realidade que proporcione seguranca
juridica, criando um ambiente onde garanta que os investidores e os consumidores
compreendem inequivocamente as normas aplicaveis e se sentem abrigados por uma rede
de seguranca. Este € por si proprio um objetivo concreto, porém desafiador e impactante,
na medida em que culmina numa constante revisao e adaptacao para acompanhar o ritmo
vertiginoso da inovacao deste dominio.

Investir no mercado de criptoativos, como temos vindo a observar até aqui,
apresenta grandes oportunidades de lucro extremamente tentadoras, tendo no entanto,
como faceta mais obscura uma pandplia de riscos e desafios subjacentes a sua
praticabilidade que carecem de uma analise meticulosa e discernimento. Ora, a partir
daqui, o que ¢ que podemos esperar?

Solidamente afirmamos que o OE 2023 veio desmistificar uma ideia muito errada
relativamente ao facto de Portugal ser considerado um paraiso fiscal numa otica de
criptoativos, ou pelo menos para a sua generalidade. Num aspeto muito primario, a
primeira concretiza¢do que faz ¢ precisamente acabar com esta ma publicidade para o
nosso pais. Ademais, o sistema fiscal nao foi mudado nem em Portugal, nem no mundo,
o que se verificou foi a implementacao de novas regras que favorecessem estes mesmos
negocios, categorizando os respetivos rendimentos. Nisto, observamos que todo o esfor¢o
que foi realizado até aqui prendeu-se com a instauragdo de regras de tributacao mais justa,
sem nunca perder o foco da luta contra praticas ilegais de qualquer natureza, seja a luta
contra a fraude, burla ou evasdo fiscal. Esta constante preocupagdo releva-se 6tima e

necessaria.
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Mais ainda se acrescenta que, dependendo dos criptoativos que estejam em
analise, poderdo existir novas obrigacdes para os emitentes e para quem realize as
negociacdes, havendo paralelamente uma maior seguranca para as respetivas carteiras
digitais, promovendo uma maior seguranga juridica. Neste segmento, e relativamente ao
White Paper — tema ja retratado no inicio desta exposi¢do — deparamo-nos com uma
novidade: os proprios emitentes terdo de informar qual a efetiva pegada ambiental que
apresentam (evidenciando assim um especial cuidado por parte do setor ambiental deste
mercado), fornecendo assim uma entrada mais justa.

Posto isto, ¢ de facto fulcral e imprescindivel uma avaliacdo cuidadosa dos
elementos antes de alocarmos os nossos recursos financeiros, na medida em que
negligencia-los pode resultar em perdas substanciais. Neste contexto, procurarei
sublinhar alguns dos riscos e desafios decerto mais impactantes que sdo inerentes a esta
matéria.

Os criptoativos, pela sua propria génese, sdo fendmenos notoriamente volateis,
sujeitos a grandes flutuagdes de preco num curto espago de tempo. Apesar de ser parte de
todo o fascinio que envolve o universo e o mercado digital, também alberga consigo um
conjunto de nuances e precaugdes a serem considerados por qualquer parte interessada
em Inserir-se num meio em constante mutagao.

A volatilidade das criptomoedas releva-se muitas vezes, como dita uma velha
expressdo portuguesa, um famoso “pau de dois bicos”. Se por um lado oferece e concebe
lucros substanciais em janelas temporais relativamente curtas, também apresenta um risco
invariavel para os investidores e empreendedores: a imprevisibilidade dos movimentos.
Esta revela-se muitas vezes indiscutivelmente desafiadora, uma vez que cria atragdo em
antecipar com precisdo o valor futuro de qualquer criptoativo, mesmo para os mais
experientes analistas na 4rea de mercado.

Para os investidores, a flutuacao de valor consubstancia-se em preparar os mesmos
para oscilagdes imprevisiveis nos precos, podendo no final do dia resultar em ganhos
substanciais, como em perdas significativas num piscar de olhos. Torna-se assim
imperativo que os investidores adotem de imediato uma abordagem cautelosa e prudente,
evitando comprometer quantias que ndo possam perder, o que por vezes ¢ de extrema
dificuldade face a uma certa percentagem de ganancia inerente ao ser humano. A
consequente € necessaria gestdo de riscos e a diversificacdo da carteira tornam-se duas

das estratégias essenciais para este ambiente volatil.
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Ademais, os empreendedores e restantes empresas que desejam incorporar estes
ativos nos seus modelos de negdcio, também se veem como desafiadas, uma vez que
estabelecer certos precos consistentes e garantir uma estabilidade financeira se revelam
tarefas de extrema complexidade, visto que na pratica o que se pretende no fundo ¢
estabilizar algum oriundo de um mercado tao instavel e imprevisivel.

Pese embora, nem por isso retira qualquer destaque, sobretudo nos dias de hoje, a
criptomoeda. Estas continuam a ganhar atengdo e atragdo por parte dos investidores e
empreendedores de todo o mundo, sendo para tal crucial entender e reconhecer que a
efetiva volatilidade esté inerente a esta. SO desta forma, os participantes e todas as partes
interessantes deste ecossistema podem navegar com sucesso perante todos os desafios e
oportunidades que emergem de um ambiente tdo dinamico € em constante evolugao.

No que concerne a regulamentacdo dos criptoativos, embora o foco desta
dissertacdo tenha incidido na tributagdo que ocorre em Portugal apds o OE 2023, verifica-
se uma diversidade significativa de abordagens de pais para pais, sujeita a alteragdes
rapidas e também imprevisiveis. Esta variabilidade normativa desafia os empreendedores
que aspiram envolver-se neste setor, na medida em que o panorama regulatdrio nesta
matéria se caracteriza pela relativa novidade e disparidade de enfoque adotados. As
disposig¢des legais variam consideravelmente entre as jurisdi¢des, onde se verifica o maior
ou menor acolhimento por parte de diversas regides, com maiores ou menores restri¢oes.

Esta incerteza regulatdria acrescenta consequentemente uma camada adicional de
risco as operagdes e investimentos envolvendo criptomoedas, na medida em que
alteracdes repentinas nas regulamentagdes espelham impactos abismais sobre o valor € a
aceitagdo destes ativos digitais. No entanto, questiona-se se porventura uma solugdo
passaria por um Mercado Unico europeu ou qui¢d uma Harmonizagdo dos EM. Nao
obstante, o que cumpre compreender aqui ¢ que a davida na matéria gera
desconhecimento e por sua vez um mau tratamento da realidade: sendo necessario para
evitar tal desfecho, ter um conhecimento técnico ¢ de setor, onde se saiba fazer
minuciosamente as perguntas e posteriores respostas certas.

No tocante aos riscos a nivel de seguranga, a natureza digital que subjaz os
criptoativos torna suscetivel e quase que aliciante a praticas de ataques cibernéticos e
acoes ilegais por parte de quem tem um conhecimento extremamente soOlido de
informatica, nomeadamente os hackers. A parte desse estigma, os investidores podem e
devem adotar medidas preventivas de forma a salvaguardarem os seus investimentos, bem

como a utiliza¢do de carteiras seguras e autenticagdo de dois fatores.

42



Nao obstante, investir em ativos virtuais € investir por nossa propria conta € risco.
Este ¢ um ponto muito delicado e que merece toda a atengdo porque por vezes acaba por
ser esquecido.

Ora, ndo existe um supervisor nem tampouco regras que garantam a protecao dos
fundos investidos, isto ¢, uma vez investindo neste tipo de ativos eventuais, as
consequentes perdas, (se existirem ou qui¢a se se verificar uma desvalorizagao parcial ou
total dos ativos em si), serdo da total responsabilidade de quem investiu.

O BdP, enquanto autoridade nacional competente para o efeito, fornece diversas
informagdes esclarecedoras de modo a tornar a informacao clara e correta, nomeadamente
uma lista de entidades registadas e autorizadas para o exercicio de operagdes e atividades
relacionadas com ativos virtuais, ndo obstante as mesmas apenas serem supervisionadas
para a prevencao do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, uma vez
que as transagdes com criptoativos podem ser realizadas com um fundo de ma-fé,
nomeadamente em atividades criminosas.

A titulo de exemplo, numa 6tica de negocios “tradicionais”: a empresa Revolut ha
algum tempo ja apresenta e permite aos respetivos utilizadores terem nas proprias
carteiras da Revolut a aquisi¢do de Criptoativos®*. Ora, os incumbentes tradicionais
apresentam ainda alguma dificuldade na aceitagdo da interse¢do nas suas atividades,
devido aos proprios riscos que advém da propria natureza dos criptoativos, desde a sua
descentralizacdo, instabilidade e volatilidade. Questiona-se assim se esta descentralizagao
trard beneficios e se demarca como algo positivo, acrescentando assim valor a economia
e certeza ou se, num prisma oposto, quebrard a inovagdo e criatividade descentralizada

que estas tecnologias acarretam.

34 “London-based fintech startup Revolut — which is today adding Bitcoin Cash and Ripple XRP to its
cryptocurrency trading app — has revealed its users make around 100,000 Bitcoin, Litecoin and Ethereum
exchanges everyday. The fledgling company, which is Europe's fastest growing so-called unicorn, said
20% of its 400,000 users have now unlocked cryptocurrency trading since it was made available on its app
late last year. The app allows Revolut customers to change fiat currency into crypto and trade their existing
cryptocurrencies for others.

“We’ve been asking the Revolut community which cryptocurrencies they would like to see next, and the
demand for both XRP and Bitcoin Cash has been absolutely overwhelming," said Vlad Yatsenko, Revolut
chief technology officer. Revolut has ambitions to entirely replace conventional bank accounts and now
claims to process $1.8 billion in transactions each month.

Since it was established in July 2015, Revolut has processed 60 million transactions with a total volume
transaction of $15 billion. Revolut has raised a total of $336 million from investors and in April told Forbes
it’s quintupled its valuation to $1.7 billion.”, Forbes (2018), “Revolut Adds Bitcoin Cash And Ripple As
Users Make 100,000 Bitcoin, Litecoin, Ethereum Trades A Day”,
https://www.forbes.com/sites/billybambrough/2018/05/24/revolut-users-make-100000-bitcoin-litecoin-
and-ethereum-exchanges-every-day/?sh=25d5e4565¢c15.
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Mesmo que em tese diminuissem o papel dos novos players, a verdade ¢ que a
tecnologia ¢ algo exponencial, isto é, ndo prevemos o futuro e ndo sabemos o dia de
amanha.

Numa vertente de aplicacdo pratica, burocraticamente falando, no momento do
registo, o BAP confirma efetivamente se as entidades em questao que pretendem exercer
atividades com criptoativos apresentam meios de prevencio adequados e se as pessoas
que os controlam e gerem oferecem ou ndo garantias de que ndo incorrerdo na pratica dos
crimes acima descritos.

Posteriormente a esta analise primaria realizada, obsta verificar se, na sua
atividade, as entidades registadas cumprem efetivamente os demais deveres aplicaveis,
nomeadamente em sede de identificagdo de clientes do acompanhamento de operagdes
realizadas e se as comunicam as autoridades competentes operagdes que porventura
apresentem qualquer carater suspeito.

Todos estes passos aparentam como principal objetivo prevenir e por termo a
pratica de condutas ilicitas (relembrando: branqueamento de capitais e financiamento de
terrorismo). Todavia, esta atual supervisdo encontra-se cingida a certas entidades, ndo se
entendendo ao escopo necessario de modo a incluir as grandes plataformas virtuais que
operam sem presenca fisica em territdrio nacional. Tal significa que escapam assim as
obrigacdes fiscais perante as autoridades locais,

Este vazio regulatorio exponencia um vacuo alarmante em matéria de protecao
dos proprios investidores e na transparéncia do mercado. A auséncia de um o6rgao
supervisor dedicado a estas entidades deixa aqueles a mercé das suas proprias decisoes e
escolhas, inexistindo para tal qualquer garantia de que serdo capazes de honrar os seus
compromissos quer a médio, quer a longo prazo. Esta falta de supervisdo, que se afigura
devida e necessaria, coexiste numa realidade em que os respetivos clientes se revelam
desinformados face aos servicos oferecidos e aos riscos associados aos investimentos no
universo dos criptoativos.

Assim sendo, quem decide embarcar neste setor de investimentos virtuais, fa-lo
por sua conta e risco, sem a salvaguarda de um regulador que zele pelos seus interesses e
seguranga financeira.

Por estas razdes, qualquer pessoa pode recusar-se a aceitar criptoativos como meio
de pagamento (na medida em que nao se contemplam como um método de pagamento
generalizadamente aceite); e da mesma forma ndo se revela possivel a utilizacdo dos

mesmos para fixar pregos a luz da sua enorme instabilidade de valor.
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6. Conclusoes Finais

Ao terminamos a presente exposi¢ao, podemos concluir, tal como ja acima referido, que
atualmente testemunhamos uma transformagao de proporc¢des extraordindrias no mundo
juridico e financeiro. Durante séculos, o conceito de moeda evoluiu abruptamente e
adaptou-se as necessidades da sociedade, contrariamente as criptomoedas. Estas, por sua
vez, representaram e t€ém vindo a representar um ponto de interrogagao inico, desafiando
diariamente nog¢des até entdo enraizadas de valor, propriedade e autoridade.

No decorrer deste estudo, deparamo-nos com o surgimento de um novo paradigma
financeiro, impulsionado pela inovagdo tecnologica e pela procura descentralizada ao
sistema convencional e econdomico, tido como “tradicional”. Contudo, esta revolu¢ao nao
ocorre em vao, uma vez que se verifica intrinsecamente ligada a uma pandplia de desafios
e dilemas que exigem uma abordagem multifacetada e colaborativa.

No campo juridico, o crescimento das criptomoedas tem gerado debates
infindaveis sobre como conciliar a inova¢do sem descurar a seguranca juridica e¢ a
protecdo ao consumidor, exigidos pelo Direito em qualquer circunstancia e matéria. O
reconhecimento pela Unido Europeia e as iniciativas regulatdrias, como o Regulamento
MiCA, categorizaram-se como passos largos em dire¢do a um enquadramento juridico
mais largo e abrangente. Num contexto nacional, Portugal tem vindo a destacar-se na sua
expressdao quanto ao tema, na medida em que tem vindo a demonstrar-se proativo, ao
regulamentar o uso e a tributag@o dos Criptoativos, mediante o OE 2023, mostrando com
1sso um compromisso sério e duradouro com a inovagdo responsavel e a estabilidade
financeira.

Todavia, apesar de todas estas certezas e avancos, o futuro dos Criptoativos
permanece incerto. Os principais riscos e desafios identificados ao longo do tempo, e
neste estudo, continuam a exigir uma vigilancia constante e uma abordagem adaptativa
por parte dos legisladores, reguladores e até mesmo de stakeholders do mercado. Aqui
falamos de praticas como a volatilidade dos pregos até a preocupagdes com a seguranga
cibernética e lavagem de dinheiro.

E assim imperativo que mantenhamos um olhar atento e critico relativamente ao
desenvolvimento dos Criptoativos e do seu impacto nas estruturas financeiras e juridicas,
a escala global. Esta observagao manter-nos-a abertos a novas politicas e regulamentacdes
eficazes que garantam a premissa de responder adequadamente aos desafios e
oportunidades que surgem neste cenario em rapida evolucdo. Ademais, torna-se essencial

fomentar um didlogo aberto e flexivel entre todas as partes envolvidas: desde legisladores,
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reguladores e até os proprios cidadaos, de forma a salvaguardar um ambiente que
promova a inovacdo responsavel, transparente e inclusiva. Apenas mediante estes
mecanismos nos ¢ possivel navegar com sucesso neste novo territorio € moldar um futuro
mais sustentavel e equilibrado, naquilo que ¢ uma realidade tao ainda por conhecer.

Por fim, numa vertente mais pessoal, para mim, uma jovem de 24 anos, que nada
sabia sobre o tema antes de se dedicar a este estudo, o que mais me interessou e atrevo-
me a dizer de ter sido o porqué de me ter feito escolher o tema para a minha dissertagao
final de Mestrado, prendeu-se precisamente com este carater disruptivo que desperta em
nods, jovens, uma curiosidade imensa de compreender e explorar novas tecnologias e
oportunidades, sobretudo em matéria de riqueza. Mais, a natureza descentralizada ¢ a
constante promessa de uma maior autonomia financeira moldam, na minha opinidao, uma
geracdo mais criativa e tecnicamente proficiente, que procura insaciavelmente diversas
formas de participar no sistema financeiro global.

Além destes fatores, enquanto desafio multidisciplinar que transcende fronteiras
convencionais entre a economia, tecnologia e o Direito, permite-nos ter uma mente aberta
a novos termos, realidades e padrdoes. Para uma mente jovem, lotada de dividas e
incertezas, todo o mundo dos Criptoativos, e, especificamente a legalizacdo da sua
utilizagao em Portugal, representa uma oportunidade Uinica de mergulhar num campo de
constante crescimento ¢ evolugao.

A complexidade inerente ao tema providencia um terreno fértil para o
desenvolvimento de habilidades e “skills” analiticas, provoca o pensamento critico e
desenvolve a facilidade na resolucdo de problemas, sendo estas, para mim, as chaves
principais para a adaptacdo ao mundo moderno. Nao obstante, a exploracao e estudo da
tributacdo das Criptomoedas proporciona uma visdo privilegiada sobre como as
sociedades contemporaneas lidam com os problemas apresentados pela Era digital,
destacando para o efeito a necessidade de adequacao e ajuste rdpido e de forma constante,
sendo ambas caracteristicas inerentes a populagdo por vezes mais jovem. Nestes termos,
o interesse de um jovem por este tema reflete ndo s6 uma procura por conhecimento,
como também um compromisso de compreensdo e adaptagdo ativa no futuro da economia
e da sociedade.

Por fim, cumpre-me afirmar que, dado o carater complexo do tema, 0 mesmo se
revelou para mim um enorme desafio no decorrer do presente estudo, uma vez que ainda
nos rodeamos de infinddveis questdes, incompletudes e de muita informagao a circular ao

mesmo tempo. No entanto, mentiria se dissesse que sdo os temas faceis que me atraem.
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