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Resumo/Abstract

Na presente dissertagdo, procurar-se-a explicar os conceitos mais importantes das
tecnologias em causa e dividir os criptoativos em trés grupos para simplicidade de
abordagem.

A natureza do tema impde uma abordagem multidisciplinar. O uso de anglicismos acaba
por ser inevitdvel por ndo haver ainda termos correspondentes na lingua portuguesa e,
pela tentativa de traducao livre, comportar o risco de desvirtuar os conceitos.

Far-se-4 um estudo de Direito comparado.

O grosso do trabalho serd a exploracdo do enquadramento juridico-tributario das
atividades conexas com os criptoativos em sede dos principais impostos- IRS, IRC e IVA.

Palavras-Chave: Blockchain, Criptoativos, Mais-valias, Rendimentos empresariais.

The present dissertation will attempt to explain the most important concepts,
regarding the technologies under analysis, while dividing crypto assets in three groups.
The subject demands a multidisciplinary approach. The use of anglicisms is inevitable,
due to the lack of correspondent terms in Portuguese and to the risk that free translation
may misrepresent the concepts.

A comparative law study will be presented.

The bulk of the work consists in the study of the taxation of the most important taxes in
Portugal- IRS, IRC and IVA.
Keywords: Blockchain, Cryptoassets, Capital gains, Income form a business-like

activity.



Lista de Siglas

AT- Autoridade Tributaria

CC- Codigo Civil

CMVM- Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios
CIVA- Codigo do Imposto sobre o Valor Acrescentado
CIRC- Cédigo do IRC

CRP- Constitui¢ao da Republica Portuguesa

CIRS- Cédigo do IRS

CSC- Coédigo das Sociedades Comerciais

DLT- Distributed Ledger Technology

DIVA- Diretiva do IVA EUA-

Estados Unidos da América e.g.-

exempli gratia- por exemplo

ESMA- European Securities and Markets Authority
ICO- Initial Coin Offering i.e.- id est- isto €

IRC- Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
[.R.S.- Internal Revenue Service

IRS- Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares
IVA- Imposto sobre o Valor Acrescentado pp.- Pagina ou
paginas

S.E.C.- Securities and Exchange Comission

UE- Unido Europeia

v.g.- verbi gratia- pela graga da palavra
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Capitulo I- Nota introdutoria

De momento, estd ja para além de qualquer divida razoavel que a tecnologia DLT e
Blockchain veio para ficar, com uma presenga que estara cada vez mais entranhada nas
nossas sociedades e uma utilidade que, paulatinamente, abrangera mais areas. Um

relatorio recente do Forum Econdmico Mundial' prevé que entre 2025 e 2027,

10% do PIB mundial estara armazenado em blockchains ou em tecnologias conexas.
Indissociavel do vocabulo blockchain, esta a Bitcoin e, mais recentemente, os criptoativos
em geral que sdo cada vez mais numerosos, diversos, valiosos e populares. A longevidade
de alguns deles ja se revelou curta e, mesmo os mais estabelecidos, ainda nao € certo que
resistam a prova do tempo.

Os desafios legislativos sdo incontdveis, a nivel de defini¢do, de prevencdao do
branqueamento de capitais, de protecdo dos investidores, de tributacdo e prevencao da
evasao fiscal. Nada ¢ facil numa realidade tdo nova e complexa.

Desde logo, ndo ¢ facil identificar os detentores dos criptoativos. A generalidade dos
mesmos ¢ pseudoanonima. Tal significa que, havendo uma transagdo, s6 se torna
conhecida por todos a chave digital publica da carteira dos utilizadores e ndo ha nada que
a ligue, prima facie, a determinado individuo. No entanto, nestas redes pseudoanonimas,
¢ tecnicamente possivel, embora dificil, custoso e, portanto, ineficiente de aplicar
massivamente, identificar as partes por tras da transacdo, através da juncdo de varios
dados que acompanham a transagao.

HA4, no entanto, criptoativos® absolutamente anénimos e nesses, nem isso é possivel.
Esta anonimidade, ainda que relativa, cria grandes dificuldades a que, mesmo que se
considerem tributaveis determinados rendimentos, conexos com os criptoativos, haja
efetiva tributagdo. Outra questdo, que atualmente é de extremo relevo’, ¢ a ineficacia que

as sangdes econdmicas de congelamento de bens tém se os sujeitos visados conseguirem

! http://www3.weforum.org/docs/WEF_GACI15 Technological Tipping Points_report 2015.pdf#page=2
4

2 A criptomoeda “Monero” por exemplo.
3 Devido ao congelamento de boa parte da riqueza dos oligarcas russos no contexto da invasio da Ucrania.
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que parte da sua riqueza esteja sob a forma de criptoativos, ndo rastreaveis, com os quais

podem adquirir bens, servigos e divisas estrangeiras.

A Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento Europeu e do Conselho de 30 de maio de 2018
que alterou a Diretiva 2015/849* deu um importante passo no combate a este problema,
na medida em que incluiu no seu escopo os fornecedores de servigos de custodia de
carteiras virtuais e de servigos relacionados com a troca entre moeda virtual e moeda
fiduciaria, obrigando estas entidades a cumprir com as mesmas exigéncias que os bancos
e outras institui¢des financeiras.” Tém que se registar juntos das autoridades nacionais
relevantes, implementar mecanismos de controlo de identidade (“know your costumer”),
monitorizar transacoes € reportar comportamentos suspeitos a entidades governamentais.
Seja como for, € inegavel que de ha uns anos para c4, atividades associadas aos mesmos
foram responsaveis por gerar avultados rendimentos. Serd cada vez mais dificil para os
Estados ignora-las, enquanto fonte de receita fiscal.
Em Portugal, ndo consta que estejam a ser tributados de forma alguma.

Nao s6 poderao obstar a esta inércia argumentos de igualdade na tributagdo, como parece
haver razdo para temer que a falta de regulacdo e consequente incerteza criada nos
agentes, podera fazer com que Portugal seja uma jurisdigdo pouco atrativa para estas
atividades, o que terd consequéncias Obvias no atraso do seu desenvolvimento em
territorio nacional.

Posto isto, procuraremos demonstrar que algumas das atividades em causa, ja deviam

estar a ser tributadas, aplicando meramente o Direito j& constituido.

Capitulo I1- A DLT, a Blockchain e os Criptoativos®

4 Relativa a prevencio da utilizagio do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de
financiamento do terrorismo.

5 Ainda assim, ficaram de fora, por exemplo, plataformas que oferecem servicos ou que sO sdo
intermediarias na troca de criptoativos, sem envolver moeda fiduciaria, bem como pessoas com atividade
no fornecimento de servigos financeiros relacionados com a oferta inicial ou venda de criptoativos,
conforme consta das recomendagdes do Grupo de Acdo Financeira Internacional.

¢ Acompanhando Robby Houben e Alexander Snyers, Cryptocurrencies and blockchain, 2018.
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A blockchain ¢ um tipo de DLT. Uma DLT ¢ uma forma de registo e partilha de
informagdo, que recorre a multiplos pontos de armazenamento de dados, que compdem
exatamente o mesmo registo, sendo este mantido e controlado por uma rede distribuida

de servidores informaticos (geralmente computadores) que assumem o nome de nos.

A blockchain tem a particularidade de empregar um mecanismo de encriptagao
conhecido como criptografia’ e de usar algoritmos matematicos especificos para criar e
verificar transagdes numa estrutura de registo de informacdo que estd em constante
crescimento. A informacao pode ser adicionada a este registo, mas nao pode ser removida.
A blockchain pode ser concebida como uma base de dados descentralizada. Adicdes a
esta base de dados sdo iniciadas por um dos membros (um dos nds) que cria um bloco,
que pode conter qualquer tipo de informagao. De seguida, este bloco torna-se disponivel
para todas as partes da rede numa forma encriptada, para que os detalhes da transacdo ndo
sejam publicos. Aqueles servidores que fazem parte da rede (os outros nos) determinam
coletivamente a validade do bloco, tendo como referéncia um método de validagao
algoritmico pré-definido, a que se da o nome de “mecanismo de consenso”. Uma vez
validado o bloco, este ¢ adicionado a blockchain.

Em principio, este mecanismo pode ser utilizado para efetuar qualquer transagao
de valor e ser aplicado a qualquer ativo representavel digitalmente. Os criptoativos sdao
geralmente definidos como tokens digitais emitidos e transferidos em sistemas de DLT,
geralmente blockchains. Um token digital ndo ¢ mais que um conjunto de caracteres
encriptados que constitui uma representacdo de direitos que podem ser exercidos em
determinado contexto.

Todos os utilizadores tém um par de chaves- uma chave privada (usada para a assinatura
digital da transacdo) e uma chave publica conhecida por toda a gente na rede, que serve
como um endereco do utilizador na blockchain e ¢ usado para verificar a assinatura digital

e a validade da identidade daquele que envia determinado ativo.

7 Maxime, o “hash”. O hash é um algoritmo matematico aplicado na criptografia, através do qual se
transformam um conjunto de informagdes em um cdédigo alfanumérico com um comprimento fixo de
caracteres.
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O grande mérito da Blockchain € permitir o registo de novos ativos, € da sua subsequente
transmissdo, por entre um conjunto de utilizadores que ndo confiam necessariamente uns
nos outros e podem até ter interesses conflituantes. A mencionada rede pode ser irrestrita
e permitir que qualquer pessoa faga parte da validacdo, o que ¢ tipicamente o caso para
os criptoativos. Como ndo ha uma entidade como a Visa ou o Paypal que gira o processo
ou que exerca qualquer tipo de poder hierarquicamente superior, que previna por exemplo

8

que se transfira a mesma moeda duas vezes®, € 0 mecanismo de consenso que cumpre esse

papel. Desta forma, um sé utilizador e mesmo

uma coligacao de utilizadores, dificilmente, conseguira tomar conta da rede e aproveitarse
dela. Mesmo se um grupo de utilizadores concordar em alterar o protocolo de validacao,
quem nao concorde pode sempre optar por ndo o seguir. Neste caso, surgird uma
bifurcacdo, (“fork”) em que cada um dos dois grupos terd um protocolo diferente que
regulara o funcionamento da sua rede e a posse dos ativos.

Hé quem veja esta democratizacao do processo de registo, i.e., da habilidade de prescindir
de um intermediario, como a verdadeira pedra de toque para uma revolugao, conducente
a uma nova era de registo de informagao (aqui sobre transacdes de criptoativos, mas com
um potencial de aplicacdo a outras areas virtualmente ilimitado®). Tal conduzira
geralmente a ganhos de eficiéncia. Como a generalidade das inovagdes, também se lhe
podem apontar defeitos. Esta descentraliza¢do do registo das transa¢des expde as partes a

determinados riscos'’ que, de outra forma, eram mitigados pelos intermediarios.

Capitulo III- Tipos de criptoativos

8 O chamado double-spending problem- problema recorrente nas anteriores tentativas de criagio de uma
moeda virtual.

? Por exemplo uma oferta publica inicial sem um banco como intermediario; O registo de um imével, sem
recurso a um notario (naturalmente, requereria uma atualizagdo da legisla¢ao); Gestdo de direitos de autor
na indutria musical. (2017) Nofer, Gomber, Hinz, Schiereck, Blockchain, pp. 3. Em contraste com o que se
disse anteriormente, a China esta a usar a blockchain para prevenir a evasao fiscal.
https://www.coindesk.com/markets/2018/05/25/chinese-city-to-use-blockchain-in-fight-against-
taxevasion/

10 E.g. Riscos de falta de liquidez ou risco sistémico- risco associado ao colapso de todo um sistema
financeiro ou mercado, com amplas repercussdes na Economia como um todo.
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E 1til fazer uma separacdo tripartida'' dos principais tipos de criptoativos:

- Tokens de pagamento ou Criptomoedas'?: As criptomoedas sio tokens fungiveis e
podem ser utilizadas como meio de pagamento, desde que aceite pelas partes, uma vez

que ndo tém curso legal em Portugal. Distinguem-se da moeda tradicional, por s6

existirem virtualmente (ndo tém substrato fisico), por serem transmitidas de utilizador
para utilizador através da respetiva blockchain e por a sua emissdo e transmissdo nao
serem reguladas por um Estado, banco central ou qualquer outra autoridade. Estes tokens
podem ser minerados ou adquiridos diretamente na blockchain ou, mais comummente
(atendendo a dificuldade técnica que implica operar na blockchain), através de
plataformas de troca que servem como intermedidrios, permitindo o cambio entre
criptomoedas ou entre estas e moeda tradicional. A criptomoeda com maior capitalizagao

de mercado'?, atualmente, é a Bitcoin, que é também a pioneira.
2 2

-Utility Tokens
A principal funcdo destes tokens ¢ aceder a bens e servigcos disponibilizados pela
plataforma emissora do token. O mais antigo utility token ¢ o Ether que permite os seus
detentores celebrar smart contracts'® na blockchain Ethereum. Para além destes tokens
permitirem aceder aos referidos servigos, servem também para remunerar os nds da rede.

Portanto, a plataforma que emite os tokens fornece servigos aos seus utilizadores através

' Mantendo em consideragdo que alguns criptoativos apresentam caracteristicas de mais do que um destes
grupos, e outros carecem de algum esforco de flexibilidade hermenéutico para que se possam identificar
com qualquer um deles.

12 A alinea 18) do art 3° da Diretiva (UE) 2015/849, de 20 de maio (com as alteragdes da Diretiva 2018/843,
de 30 de maio), relativa a prevengdo da utilizagdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de
capitais ou de financiamento do terrorismo, define a moeda virtual como uma representagao digital de valor
que ndo seja emitida ou garantida por um banco central ou uma autoridade publica, que ndo esteja
necessariamente ligada a uma moeda legalmente estabelecida e ndo possua o estatuto juridico de moeda ou
dinheiro, mas que ¢ aceite por pessoas singulares ou coletivas como meio de troca e que pode possa ser
transferida, armazenada e comercializada por via eletronica.

13 https://coinmarketcap.com/

14 Smart contracts sio acordos executados automaticamente pelo codigo de programagio da blockchain e
permitem a troca de bens e servigos pela moeda nativa dessa blockchain (a mais comum ¢ a Ethereum).
Distinguem-se dos contratos tradicionais por ndo exigirem, para além da demonstragdo de vontade inicial,
esforco adicional das partes envolvidos, e.g. uma troca de documentos ou a assinatura de um contrato. '
Geralmente startups.
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de um software que funciona através dos nos de uma grande rede “peer-to-peer”. Os
detentores destes recebem tokens por correrem adequadamente o software e os

utilizadores precisam de adiantar alguns desses tokens para poderem utilizar o servico.

-Security Tokens
Sao tokens que se assemelham a valores mobilidrios por conferirem determinados
direitos aos seus titulares que podem ser uma participagio em determinados projetos'>,
comumente associada a um direito de receber parte dos lucros eventualmente gerados por
esse projeto- mecanismo semelhante a uma participacdo social numa sociedade
comercial, apesar de, geralmente, estes tokens ndo atribuirem a titularidade de parte do
projeto. Os security tokens podem também ter uma funcdo semelhante aos produtos
financeiros derivados, acompanhando as flutua¢des de valor de um ativo subjacente ou

atribuir ao seu titular o direito de, no futuro, adquirir outro ativo.

Assim como os valores mobilidrios, t€m uma vertente especulativa e, as mais das vezes,
ha nos titulares uma espectativa destes tokens apreciarem em valor com o decorrer do
tempo.

Para determinar se estes tokens sdo ou ndo valores mobiliarios para efeitos de tributagao
por exemplo, ¢ necessario explorar o seu conceito legal no ambito da legislacdo de cada
pais que, no caso dos paises da UE, procurard transpor as Diretivas de Mercados e

Instrumentos Financeiros I e I1.

Capitulo IV- Mecanismos de criacdo ou aquisicao dos tokens

Distribuicao inicial de tokens (mercado primario):
Pré-venda de tokens: Ronda privada de oferta de unidades de tokens préminerados
(muitas vezes com descontos substanciais). Geralmente, a rede ainda nem esta
operacional e os tokens sdo nao transferiveis, pelo menos durante um determinado periodo

de tempo (“lock-up period”);
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Oferta inicial de moeda: Oferta publica de tokens pré-minerados. A rede pode nao estar
operacional ainda, mas os tokens ja sdo transferiveis. Podem ser usadas como uma espécie
de crowdfunding, com o objetivo de financiar determinado projeto. E um método bastante
mais rapido que o financiamento tradicional, através de uma oferta publica inicial por
exemplo e, geralmente, mesmo os tokens que conferem alguns direitos aos seus
proprietarios, ndo representam participagdes sociais e, portanto, quem desenvolve o
projeto, ndo se precisa de preocupar com a diluicdo da sua posicdo. A ICO pode
disponibilizar qualquer tipo de token (pagamento, utilility, security ou hibrido). O projeto
é explicado num white paper'.

Mineragdo: E a forma de obter novos tokens quando o mecanismo de consenso da
blockchain é o proof of work!” (prova de esforco). Os mineradores colocam o seu poder

computacional empenhado em resolver complexos problemas matematicos, num

ambiente de competi¢do entre todos. O primeiro a ser bem-sucedido tem o direito de
verificar as ultimas transacdes, adiciona-las a blockchain e ser remunerado com
determinada quantidade de tokens que ndo existiam anteriormente. Sao criados no proprio
momento. E este o incentivo econémico aos utilizadores verificarem as transacdes
alheias.

Staking/Forging: Relevante quando o mecanismo de consenso € o “proof of work™.
Este sistema atribui as partes, direitos de validagdo das transacdes na proporcao do

“interesse” (stake)'® que o utilizador tem na blockchain.!” H4 um minimo de tokens que

o utilizador tem que ter para poder participar no processo de validagcdo. Este staking

15 Um documento que contém todo o tipo de informagdes relativas ao token como o nimero de tokens em
circulagio, os direitos que confere e em que consiste o projeto em si. E semelhante a um prospeto. 7 E o
mecanismo mais comum. Usado pela Bitcoin e pelo Ethereum 1.0. E um método seguro e com provas dadas
em manter um sistema descentralizado funcional. A medida que o valor do ativo sobe, mais mineradores
tém um incentivo para se juntar a rede, sendo cada vez mais dificil falsificar uma transag@o. No entanto,
este recurso ao poder computacional implica tremendos gastos de energia, sendo que alguma dessa energia
¢ desperdigada- a usada pelos mineradores que ndo resolvem primeiro o problema e, portanto, ndo auferem
qualquer tipo de remuneragéo.

16 Este stake pode ser medido de varias formas: Quantidade de tokens nativos daquela blockchain detidos,
periodo de detengdo ou valor dos ativos.

17 Geralmente. Outras vezes, ¢ selecionado s6 o utilizador que estd mais investido na blockchain (tem um
stake superior) e ¢ esse que fica com todos os direitos de validagio do tltimo conjunto de transagdes. 2°
Aqui ndo sdo novos tokens a remuneragao dos nés. Geralmente o proof of stake ¢ 0 mecanismo de consenso
de blockchains com o token nativo pré-minerado, i.e., em que todos os tokens que potencialmente
existiriam, foram criados antes da blockchain comecar a operar.
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garante aos utilizadores o direito de participar neste processo € de serem remunerados

com uma comissdo sobre a transa¢io?’, paga pelos intervenientes nela. Nio é necessaria
i lugdo d 1 bl atico. '8

aqui a resolucdo de qualquer problema matematico.

Airdrop: Novas unidades de tokens sdo distribuidas aos proprietarios de outro token, sob

condi¢des especificas, muitas vezes no caso de um fork . Também podem ser

distribuidos a determinadas figuras com notoriedade para aumentar a visibilidade de um

novo token. Em ambos os casos, os tokens sdo distribuidos gratuitamente;

Mercado secundario:
Transferéncias nos respetivos sistemas de DLT: Cada DLT tem um mecanismo de
transferéncia de valor integrado que permite a transferéncia de fundos de um utilizador
para o outro, bem como a troca de um token por outro, desde que ambos residam na

mesma rede;

Servigos de cambio de criptoativos: Entidades que oferecem servigos de cambio seja
entre criptoativos ou de criptoativos para moeda fiduciaria, cobrando geralmente
determinada comissdao pelo servigo. Frequentemente, também disponibilizam carteiras
virtuais para os seus utilizadores. Também sdao conhecidas como plataformas de troca
centralizadas.

Plataformas de troca: Plataformas que funcionam como um mercado que
permitem aos utilizadores efetuarem trocas entre sim, também entre criptoativos ou de um

criptoativo por moeda tradicional- plataformas de troca descentralizadas.

18 O resultado é que o dispéndio de energia é consideravelmente mais baixo e que se podem fazer um maior
nimero de transagdes, além de estas serem mais expeditas. Exemplos de blockchains que usam este
mecanismo s2o a Ethereum 2.0 e a Cardano.

19 Uma mudanga de regras no sistema de DLT que faz com que a rede se divida, como consequéncia de
uma incompatibilidade dos seus utilizadores. Geralmente, os detentores do token da rede original, recebem
um airdrop do token da nova rede. Por vezes, existe um fork e o detentor do token que ja existia nao recebe
o0 airdrop do novo, porque detém o token primario numa plataforma que ndo suporta o novo token. Nestes
casos, ndo ha recebimento de um novo token e, portanto, também ndo ha manifestacdo de capacidade
contributiva, suscetivel de ser tributada. Adiante, consideraremos apenas os forks em que ha efetivo
recebimento do novo token.
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Capitulo V- Direito comparado:

A maior parte das jurisdi¢des que regulam explicitamente os criptoativos traga uma clara
distingdo entre os que qualifica como valores mobiliarios e os demais criptoativos. Isto
deve-se ao facto de os detentores ¢ intermediarios de transacdes de valores mobiliarios
terem que cumprir determinadas exigéncias legais e a contingéncia de que estes sao
tributados de forma diferente dos demais produtos. No caso dos EUA, a diferenciacao ¢
feita através da constatagdo se determinado ativo retne um conjunto de requisitos- E a
aplicagdo do chamado “Howey Test”. Em caso afirmativo, tratar-se-4 de um valor

mobiliario.

EUA?:

Howey Test:
0 1933 Act?!, §2(a)(1) define security (valor mobiliario) com uma extensa enumeragao,
na qual estd incluido um contrato de “investimento”. Este ¢, geralmente, um ativo que
concede direitos estatutarios ou contratuais, e.g. o voto, a propriedade ou parte do fluxo

de caixa de determinada sociedade. Presente esta sempre uma expectativa de

lucro. **Tratando-se de um valor mobilidrio, este tem que estar registado® com a SEC*,

salvo se integrar alguma das excegdes de registo®*>.

20 Acompanhando Michael Mendelson, From Initial Coin Offerings to Security Tokens: A U.S. Federal
Securities Law Analysis, 2019.

21 A seguir ao crash do mercado bolsista em 1929, impulsionado, pelo menos em parte, pelo aparecimento
de novos empreendimentos de baixa qualidade cotados em bolsa e ao aumento de investidores pouco
sofisticados, foi feito um esforgo de regulagdo dos mercados financeiros. Ja na presidéncia de Franklin D.
Roosevelt (1933-1945), o congresso aprovou o Securities Act of 1933 (“The 1933 Act”) que regula a
emissdo de valores mobilidrios e o Securities Exchange Act of 1934 (“The 1934 Act”) que regula a troca
dos valores mobiliarios emitidos.

22 Act, §5.

23 Securities and Exchange Comission.

24 Por exemplo, obrigacdes emitidas pelo governo americano ou alguns tipos de transagdes protagonizadas
por investidores institucionais (15 U.S.C., §77c(a) e §77d(a)(2), 2017).

25 U.S. 293 (1946).
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A Unica forma de um criptoativo se integrar no elenco taxativo dos valores mobiliarios ¢
subsumindo-se ao conceito de contrato de investimento. Este conceito é vago, mas foi

clarificado pela jurisprudéncia do Supremo Tribunal no caso S.E.C. v. W.J. Howey CO.?

Neste acorddo, o tribunal esclareceu que para determinado contrato ser considerado de
investimento, tem que preencher quatro requisitos. A verificacao do preenchimento destes
¢ conhecida como “The Howey test”. Os pressupostos sdo: Um investimento monetario-
Em sentido amplo, que pode incluir entradas com outros criptoativos ou entradas de
industria;
Em um empreendimento/empresa comum- Um investidor com capital ¢ uma entidade
com um fim lucrativo. E necessario que estes nio se confundam. Os tribunais tém
entendido que esta comunhdo pode ser uma “comunhao horizontal (pooling de ativos de
varios investidores de modo a que comunguem nos lucros € nas perdas da atividade),
comunhado vertical restrita (o sucesso do investidor estd intimamente ligado e dependente
dos esfor¢cos daqueles que procuram o investimento- os promotores- ou de terceiros) e
comunhao vertical ampla (o sucesso do investidor esta intimamente ligado e dependente
da experiéncia e do conhecimento do promotor)”?¢;

Com uma expectativa de lucro- E muito visivel quando os promotores do projeto
o publicitam como algo extremamente rentavel e promissor;

Unicamente dependente do esfor¢co alheio- Ha que aferir se o esfor¢o empregue no

sucesso do projeto ndo parte, na verdade, do investidor.

O Relatorio da SEC DAO 21A:
O DAO? propunha-se a ser uma sociedade gerida por algoritmos e smart contracts a
correr numa blockchain, ndo carecendo de decisdes de individuos para operar, apesar de

ter sido criada por uma sociedade andnima tradicional. Com a receita resultante da

venda de “DAO tokens” ao publico, a sociedade adquiriria e geriria um conjunto de ativos
que seriam usados para fundar novos projetos. Os detentores dos tokens, seriam

futuramente recompensados com uma parte dos eventuais lucros desses projetos. Os

26 (2019), Garcia Rolo, Anténio, As criptomoedas como meio de financiamento e a qualificagdo dos tokens
de investimento emitidos em oferta inicial de moeda (ICO) como valores mobiliarios. 3° Decentralized
Autonomous Organization.
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tokens podiam também ser livremente alienados no mercado secundario, maxime
plataformas de trading que admitissem o ativo.

Eventualmente, a SEC debrugou-se sobre estes ativos, no sentido de averiguar se se
tratava ou ndo de valores mobilidrios. No relatério DAO 21?, por aplicagdo do “Howey
test”, a SEC entendeu que a resposta era afirmativa, empregando a seguinte
argumentacao:

Tratava-se de um investimento monetario, ainda que alguns dos tokens pudessem
ter sido adquiridos através da troca de outras criptomoedas, num determinado
empreendimento;

Além disso, havia uma expectativa de lucro, na medida em que o DAO era uma
sociedade com fins lucrativos. Ainda que esse lucro consistisse, numa primeira fase, numa
apreciagdo do valor dos seus ativos, o propoésito era o de fundar projetos com a expectativa
de que estes gerassem determinado retorno;

Por fim, os lucros derivariam de esforgo alheio, visto que apesar dos detentores
dos tokens terem direito de voto sobre a escolha dos projetos, estes eram levados a
sufragio pelos fundadores da sociedade que havia criado o DAO, tudo funcionando como
se estes estivessem efetivamente a geri-la.

A SEC disse ainda que as regulacdes dos valores mobiliarios se deveriam aplicar
a atividades varias, incluindo as desenvolvidas em DLT, dependendo das circunstancias
concretas do caso. Naturalmente, usar tecnologia inovadora, ndo pode isentar os ativos da
regulacdo a que, de outro modo, estariam sujeitos. Porém, nem todos os tokens passardo

o Howey Test e, portanto, a avaliagdo tera que ser casuistica.

Criptomoedas:
Em 2014, o L.R.S?” emitiu um guia®® em que definiu a moeda virtual de forma muito
ampla (com uma defini¢do onde poderiam caber a generalidade dos criptoativos) como

sendo uma representacao digital de valor que funciona como um meio de troca,

27 A autoridade fiscal dos EUA.
28 [.R.S. Virtual Currency Guidance, I.R.S Notice 2014-21, https://www.irs.gov/pub/irs-irbs/irb14-16.pdf
, pag 938.
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uma unidade de conta ou um método de reserva de valor. Disse ainda que nao classificava
as criptomoedas como moedas de acordo com o Coédigo Tributdrio, mas como
propriedade.

Como tal, qualquer pessoa singular ou coletiva, que detenha ou tenha detido
criptomoedas, esta obrigada a manter registos detalhados das suas compras e vendas e a
pagar imposto sobre o rendimento, integrando na sua base tributavel o saldo positivo entre
os ganhos e perdas resultantes da troca de uma criptomoeda por outra ou por moeda
tradicional, enquanto mais-valias que sao.

Nas situagdes em que o sujeito passivo detenha a criptomoeda como um “ativo de
capital” (i.e., para propo6sito de investimento) por mais do que um ano, as mais-valias
realizadas estdo sujeitas as taxas dos ganhos de capitais®. Se as criptomoedas forem
detidas por menos do que um ano, serdo tributadas de acordo com as taxas comuns ao
restante rendimento.

No caso de mineradas, o valor de mercado das criptomoedas, a data da conclusdo da
mineracao, serd também tributado como parte integrante do rendimento bruto anual do
contribuinte.

Também integrardo o mesmo rendimento bruto anual do contribuinte as criptomoedas

recebidas por airdrops.*

Utility Tokens:
Wyoming foi o primeiro Estado que excluiu expressamente estes tokens da lei dos valores
mobilidrios do Estado.?! Para tal, é preciso que o seu emissor avise a secretaria do Estado
da sua inten¢cdo com a emissdo e que o proposito do token seja, efetivamente, para
consumo ou para ser trocado por bens, servigos ou outro tipo de contetido. No entanto,
considera que estes tokens sdo propriedade pessoal intangivel. Como tal, a diferenca
positiva entre a sua compra e venda ¢ também tributada como mais-valia, a semelhanga
das criptomoedas. Os restantes Estados ndo tomaram ainda posi¢des tdo inequivocas

relativamente a esta questdo. Como tal, ¢ ainda controvertido se estes tokens também

2 Capital gains tax.
30 T.R.S. Revenue Rule 2019-24, https://www.irs.gov/pub/irs-drop/rr-19-24.pdf
3 Wyoming Utility Token Act, https://www.wyoleg.gov/Legislation/2019/HB0062.
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podem ser considerados propriedade e, portanto, tributados noutros Estados. Nao parece
que estes tokens (se forem utility tokens puros) passem no Howey

Test, por ndo preencherem os requisitos da empresa comum e da expectativa de lucro,

nos termos em que foram definidos pela decisdo do tribunal ja referida. E assim, porque
ndo existe nenhuma entidade que possa criar, no investidor, expectativas de ser lucrativa.
Como tal, a tributacdo destes tokens estard dependente de estes serem considerados
propriedade ou nao. Tendo em conta que as criptomoedas foram consideradas propriedade
pelo LLR.S., que a definicdo das mesmas era abrangente o suficiente para abarcar os utility
tokens e que ndo parece haver razdo de principio para os distinguir nesta sede, em
principio, os ganhos resultantes da alienagdo de utility tokens serdao tributados em todo

pais de acordo com as regras das mais-valias.

Bielorrussia

No dia 21 de Dezembro de 2017, foi publicado na Bielorrassia um decreto presidencial

132, cuja parte das medidas se destinava a

sobre o desenvolvimento da economia digita
regular e encorajar a implantagdo e proliferacio da tecnologia blockchain e, por
conseguinte, o investimento em criptoativos.

Desta feita, a Bielorrussia tornou-se no primeiro pais do mundo com uma regulacao
extensiva de negocios com base na tecnologia blockchain e a legalizar os smart contracts

a nivel nacional.’’

O decreto permite explicitamente que pessoas singulares possuam criptoativos, bem
como minera-los, guarda-los em carteiras virtuais, troca-los por outros criptoativos, pelo
rublo bielorusso ou qualquer outra divisa (§2.2). Ademais, as atividades de mineracao,
aquisicdo e alienacdo de tokens, levadas a cabo por pessoas singulares, sem envolver

outros individuos como forga laboral ou através de qualquer tipo de contratualizagdo, nao

32 Decreto Presidencial da Republica da Bierlorrussia, n° 8, de 21 de Dezembro de 2017 que é aplicavel a
pessoas juridicas registadas no Belarus Hi-Tech Park (HTP)- Uma zona econémica especial destinada a
favorecer e atrair este tipo tecnologia de ponta. S6 as pessoas juridicas aqui registadas podem fornecer
servicos que envolvam criptoativos. Entrou em vigor a 28 de Mar¢co de 2018. Disponivel em
https://perma.cc/V7UZ-TYMS. 37 https://perma.cc/A7B7-WJIBS
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configuram uma atividade comercial. Por conseguinte, os ganhos resultantes ndo
precisam de ser declarados a autoridade tributaria.*’
As pessoas coletivas, que tiverem residéncia no parque tecnoldgico, podem criar e

armazenar os seus criptoativos na Bielorrussia ou noutra jurisdicdo em carteiras virtuais.

Podem ainda adquirir ou dispor deles com recurso a plataformas de troca ou negociando
com outros residentes do HTP (§2.1).

Até 1 de Janeiro de 2023, os lucros gerados com atividades de mineragdo, criagdo,
aquisicao e alienagdo de tokens por residentes no HTP, ndo serdo tributados em IVA ou
em Imposto sobre o rendimento de pessoas singulares. Concomitantemente, as despesas

auferidas com estas atividades, também nio poderdo ser deduzidas.**
De outra forma, a alienacdo dos tokens (ainda que trocados por outros tokens) seriam
tributados como mais-valias, como se se tratasse da alienagdo de outro tipo de
propriedade.
Pessoas coletivas, que operem no HTP, s6 terdo que pagar 1%, sobre os ganhos
. . . 35
gerados, como imposto sobre o rendimento de pessoas coletivas.

Ainda assim, os tokens minerados ou adquiridos por outra via devem ser registados como

ativos na contabilidade, ainda que ndo deem origem a um facto tributario.

India

O banco central indiano comegou por avisar os investidores para os perigos das
criptomoedas, designadamente financeiros, operacionais, legais e os riscos relacionados
com a falta de seguranga e protegdo do consumidor®®. Disse ainda que a mineragao, troca

ou o uso de criptomoedas como meio de pagamento ndo eram autorizados por nenhum

3.82.2.

34 83, Art. 3.1.

35 Até 2049.

36 Aviso de 24 de Dezembro de 2013-
https://www.internationaltaxreview.com/article/b1wlfwbwnrlxhc/indias-39growthoriented39-
budgettackles-cryptocurrency-tax-questions
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banco central nem autoridade monetaria. Além disso, ndo tinha sido aceite o registo de
nenhuma entidade que operasse numa area estritamente relacionada com as criptomoedas.

No entanto, em Marco de 2020, o Supremo Tribunal de Justica indiano decidiu
contra as proibi¢des impostas pelo Banco central. Esclareceu o tribunal que ndo existe
proibi¢do alguma em institui¢des financeiras darem a possibilidade aos seus clientes de
transacionarem criptomoedas.

De qualquer modo, os lucros resultantes da mineragao e transagcdo de quaisquer
criptoativos sempre foram tributados, na medida em que a legalidade do tipo de

rendimento ¢ irrelevante para efeitos de tributagao. Além disso, tanto os lucros resultantes

de atividades empresariais como as mais-valias ndo tém um elenco taxativo dos
rendimentos a tributar.

Assim sendo, se o contribuinte transacionar regularmente criptoativos e, com isso
obtiver lucros, pagara imposto sobre o rendimento como uma qualquer atividade
comercial. Igual tratamento, tera aquele contribuinte que se dedica a mineragao.

Por outro lado, se o contribuinte tratar os criptoativos como um investimento ¢ 36
ou mais meses intermediarem a sua compra e venda, o eventual lucro resultante sera
tributado como mais-valia.?’

Outro facto interessante ¢ que o orcamento de Estado para 2022 prevé um aumento
para 30% da taxa aplicavel aos criptoativos na tributagio como mais-valias®®. Além disso,
ndo serd permitida qualquer deducdo de despesas e os contribuintes que tiverem perdas,
nao poderdo deduzi-las a eventuais ganhos resultantes de outro tipo de mais-valias. A taxa
para a generalidade de mais-valias € de 10 a 15% para os ganhos de longo prazo e de 20%

para os de longo prazo.*

Pode-se entdo observar uma abordagem do Estado indiano diametralmente oposta
ao Estado bielorusso, procurando o primeiro incentivar o investimento e uso destas
tecnologias e o segundo torna-las menos apeteciveis.

5

Como bem lembra Rui Duarte Morais®, “a utiliza¢do extrafiscal do imposto,

como forma de dirigismo econémico, assume, hoje, reforcada importancia, na medida em

37 Elizabeth Nevle, Tales From the Crypt: Global Trends in the Taxation of Cryptocurrency, pp. 124.
38 Em principio, entrard em vigor a 1 de Julho de 2022.

39 https://www.internationaltaxreview.com/article/b1wlfwbwnrlxhc/indias-39growthoriented39-
budgettackles-cryptocurrency-tax-questions *3 (2014), Sobre o IRC, pp. 5.
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que outras possibilidades de intervencdao publica na economia (p. ex. manipulagdes
cambiais, concessao de subsidios) se encontram profundamente cerceadas por disposigdes
do direito comunitario.” Mesmo em paises que ndao sao membros da EU como os
exemplos dados, em economias liberais, frequentemente, os Estados tém algum pudor em
proibir, sem mais, praticas economicas que ndo entrem diretamente em conflito com a lei
vigente, a ordem publica ou os bons costumes. Com isto em mente, a tributagdo ¢ das vias
mais eficazes para criar desincentivo suficiente, sobretudo em 4reas economicas

transacionaveis, com efeitos semelhantes a uma proibigao.

Capitulo VI- IRS*

Incidéncia subjetiva:

Nos termos do artigo 13°, n° 1, sdo sujeitos passivos de IRS as pessoas singulares
que residam em territdrio portugués ou as que nele obtenham rendimentos.

Estes sujeitos passivos serdo tributados pela totalidade dos seus rendimentos,
independentemente de terem sido obtidos em territdrio nacional ou no estrangeiro- artigo
15° n° 1. Para estes, ¢ o critério da residéncia o elemento relevante de conexao relevante.

Por seu turno, nos termos do artigo 18°, os ndo residentes sao tributados em IRS
apenas pelos rendimentos que obtiverem em territorio nacional. Aqui, ¢ o critério da fonte

o elemento de conexao utilizado.

Incidéncia objetiva:
“Prescindindo de incluir uma defini¢do geral de rendimento para efeitos do imposto, o
CIRS assenta, antes, na conceptualizagdo de seis categorias de rendimento, através das
quais é operada a tipificacio dos rendimentos tributaveis (artigo 1°, n° 1).”*! Como tal,
para que os rendimentos gerados em atividades conexas com os criptoativos sejam

tributados em sede deste imposto, necessario € que estas estejam previstas, integrando-se

40 Todos os artigos mencionados neste capitulo sio do CIRS, exceto se devidamente especificado.
41(2019), Rosado Pereira, Paula, Manual de IRS, pp. 36.
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numa das seis categorias do imposto. Esta ¢ a principal diferenca de incidéncia objetiva
entre a tributacdo em IRC e IRS, uma vez que no caso do primeiro imposto, pelo menos
no que concerne as pessoas juridicas que exercem atividades comerciais, industriais ou
agricolas, a base de incidéncia do imposto ¢ o lucro gerado, consistindo este na diferenga
entre os valores do patriménio liquido no fim e no inicio do periodo de tributacdo, ndo se
olhando a proveniéncia dos rendimentos obtidos.*? E a necessidade de integragdo numa
das seis categorias relevantes para IRS que justifica uma andlise mais cuidada das
atividades conexas com os criptoativos, com o intuito de esclarecer se estas dao ou nao
lugar a tributagdo nesta sede.

De frisar, ¢ também que o n°® 2 deste artigo 1° estipula que os rendimentos ficam sujeitos
a tributacdo em IRS, independentemente de serem pagos em espécie ou da moeda
utilizada. Este conceito de moeda incluird as criptomoedas e o pagamento em espécie

abrangera também os restantes criptoativos. Isto é particularmente relevante se em

Portugal comecar a ser mais frequente, como ja tem acontecido no estrangeiro, que
determinados saldrios sejam pagos em criptomoedas, sobretudo em bitcoin. Como ndo
poderia deixar de ser, estes rendimentos de trabalho dependente continuardo a ser
tributados, no ambito da categoria A, nao relevando se sao pagos em moeda tradicional
ou em bitcoin. Isto vale também para qualquer rendimento enquadravel noutra categoria.
Pense-se no caso em que a renda de um prédio (atividade geradora de rendimentos da
categoria F) € paga em Ether, porque assim foi convencionado.

As atividades em que focaremos a nossa analise s3o a compra ¢ venda, os proveitos
resultantes de uma atividade de mineracdo, os ganhos decorrentes da eventualidade do
projeto, subjacente aos security tokens, que se comprou e que concedem direito a parte
dos lucros, ter sucesso, os incrementos patrimoniais derivados de um airdrop e os valores
pagos por algumas plataformas para que o titular de um criptoativo o deixe depositado
(também se costuma chamar staking) na mesma. De fora, ficardo as atividades das
plataformas de troca centralizadas que cobram uma comissdo por providenciarem

servicos de cambio, uma vez que aqui, sempre se tratard de pessoas coletivas® e, por

42 Exceto no caso dos sujeitos passivos de IRC ndo residentes, que nio disponham de estabelecimento
estavel em Portugal.
43 Obrigacio imposta pela ja referida Diretiva EU 2015/849.
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conseguinte, estdo fora da incidéncia subjetiva do IRS. Ficam também excluidas as
plataformas de troca descentralizadas por ndo cobrarem pelos servigos prestados.

Nao cremos que nenhum rendimento das atividades sub judice se possa integrar nos
rendimentos de trabalho dependente, prediais ou de pensdes, pela natureza destas
(categorias A, F e H, respetivamente), pelo que procederemos a andlise dos rendimentos

empresariais, de capitais e de mais-valias- por esta ordem, categorias B, E e G.

Rendimentos empresariais:
A atividade empresarial
As atividades de um sujeito passivo de compra e venda de criptoativos e a sua

minera¢do*, se praticadas de forma estavel, reiterada e com um intuito lucrativo®, sendo

# 0 incremento patrimonial resultante da recegdo de um criptoativo, como remuneragdo pela prestagdo do
servico de mineragdo, deve ser considerado imediatamente um proveito da atividade, relevante para o
calculo do seu lucro, independentemente da sua alienagdo ou de o sujeito passivo optar por ndo o vender
no periodo tributario em questdo. E assim, porque a aquisi¢do daquele criptoativo constitui um rendimento.
Alias, o principal rendimento da atividade, e ndo releva para efeitos de IRS que esse rendimento ndo seja
pago em moeda fiduciaria- artigo 1°, n° 2. Como tal, esta consideragdo ndo constitui obstaculo ao principio
da realizagdo, aplicavel somente as mais-valias, nem se trata aqui de tributar mais-valias latentes. O valor
a considerar para esse proveito ¢ o valor de mercado do criptoativo no momento da sua aquisi¢ao. Se depois
vier a ser vendido o criptoativo minerado e se considerar que o eventual ganho auferido constitui maisvalia
tributavel, o prego de aquisi¢do, para o calculo da mesma, sera o considerado como proveito para calculo
do lucro tributavel na categoria B. O mesmo valera para IRC.

4 A forma mais facil de a AT fazer prova desta “empresarialidade” dos rendimentos é comprovando o
numero de transagdes ou ativos minerados no ano. Podem na mesma surgir situacdes de fronteira, mas a
compra ¢ venda do mesmo ativo num curto espago de tempo ¢ varias vezes por ano, sempre constituira
forte indicio, assim como a obten¢do frequente de criptoativos como prémio da mineragdo. >? Duarte
Morais, Rui, Sobre o IRS, pp. 65.
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este o principal fim da atividade, configuram uma atividade comercial e, por esse motivo,
sdo rendimentos empresariais, tributaveis segundo as regras da categoria B, nos termos
da al. a) don® 1 do artigo 3°.

O n° 2 deste artigo consagra o poder de atragdo da categoria B, isto €, a integragdo na
categoria B de rendimentos que prima facie, se poderiam integrar noutras categorias, por
se relacionarem com a atividade empresarial ou profissional desempenhada. “A nogao de
lucro, entendido como o resultado global de uma atividade empresarial, implica,
efetivamente, a perda de autonomia de cada um dos tipos de ganhos que contribuem para
a respetiva formagdo.”>? Para 0 nosso tema, tém especial relevo, pela sua suscetibilidade
de serem atraidos para a tributacdo de acordo com as regras da categoria B, os
rendimentos de capitais (al. b) e as mais-valias (al. ¢), contando, naturalmente, que sejam
imputdveis as atividades empresariais. Mais adiante, discorreremos sobre que
rendimentos conexos com os criptoativos preenchem estes conceitos, mas ficardo ja uns
exemplos de situacdes em que se pode verificar este poder de atragdo:

O primeiro ¢ o caso de um sujeito passivo cuja atividade empresarial consiste na
mineracao de criptoativos. O individuo investe em hardware que lhe confira um poder de
computacdo suficiente para que possa contribuir para o processo de formulagdao de
consenso da DLT, esperando ser remunerado com criptoativos, ulteriormente aliena-los e
assim obter o retorno do seu investimento e, desejavelmente, mais algum rendimento, que

constituird o lucro da sua atividade. Esta venda de criptoativos poderia ser suscetivel

de gerar rendimentos tributaveis como mais-valias. No entanto, ¢ evidente que estas estdo
conexas com a atividade empresarial desempenhada e, deverdo, por conseguinte, ser
tributadas no &mbito da categoria B;

Exatamente o mesmo sucedera se a atividade empresarial do individuo consistir na
compra para revenda de criptoativos;

Outra situagdo ¢ aquela em que o sujeito passivo decide, com parte do fluxo de caixa
disponivel da atividade, seja profissional ou empresarial, adquirir security tokens, que
conferem um rendimento passivo aos seus detentores e que poderiam, eventualmente, ser
tributados como rendimentos de capitais, mas que aqui serdo tributados de acordo com as

regras da categoria B;
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Situagdo idéntica serd aquela em que, ao invés de adquirir estes security tokens, o sujeito
passivo opta por adquirir qualquer tipo de criptoativos, procedendo ao seu depdsito, junto
de uma entidade que lhe garanta determinado juro, como recompensa € em que este juro

pudesse ser tributado, a partida, enquanto rendimento de capital.

Os atos isolados

Existem ainda rendimentos provenientes de atos que, apesar de ndo preencherem
o requisito da habitualidade, s3o objetivamente comerciais, e, por isso sdo integraveis na
categoria B, em virtude da al. h) do n° 2 do artigo 3°, mesmo sendo esporadicos.
Sera o caso, por exemplo, da compra para revenda de determinado criptoativo. Atente-se
na necessidade de esta intencao de revendé-lo estar, desde logo presente, no momento da
compra, nao constituindo uma decisdo posterior, em face de uma necessidade financeira
repentina, por hipotese. O 6nus da prova da intengdo de revenda ja no momento da compra
recai sobre a AT* e, portanto, esta pode revelar-se de consideravel dificuldade. Indicio
poderd ser um periodo extremamente curto entre a compra e a venda do ativo, sem motivo
evidente que ndo seja a mera flutuagdo do preco. Outro exemplo serd o caso em que o
sujeito passivo consegue, em ocasides contadas, apesar de ndo ter feito o investimento
necessario a um grande poder de computacdo, participar no processo de consenso e
minerar alguns criptoativos ou mesmo tendo feito esse investimento, ter optado por ndo

o por regularmente ao servigo blockchain.

Note-se também que se fala da hipdtese em que tal acontece uma ou outra vez,
visto que a reiteracao fard com que se passa a falar de uma atividade empresarial, logo a
partida.

A 27 de dezembro de 2016, a AT emitiu uma informacdo vinculativa*’ sobre a
tributagdo em IRS da compra e venda de criptomoedas. Relativamente a categoria B,
firmou uma posi¢ao similar a que aqui se pugnou, a exce¢do da consideracao dos atos

isolados como subsumiveis a esta categoria, in casu, abordando, precisamente o exemplo

46 Neste sentido, Duarte Morais, Rui, Sobre o IRS, pp. 61.
47 http://agenciawimara.pt/wp-content/uploads/2018/04/Processo-5717.2015.pdf
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da compra e venda de criptomoedas. Nao o disse explicitamente, mas refor¢ou o requisito
da habitualidade como essencial e conditio sine qua non da integragdo desta atividade na

categoria B.*

Pelo que ainda agora deixamos dito sobre o tema, pelo principio da igualdade
tributaria*®, pelo principio da capacidade contributiva, projecio do principio anterior
quando aplicado aos impostos e a consequente exigéncia de ir no sentido da consagragao
de uma base de incidéncia tdo ampla quanto possivel, ndo se concebe, salvo melhor
opinido, como pode a compra para revenda de criptoativos, enquanto ato isolado, merecer
tratamento diferenciado da mesma atividade, mas que tenha por objeto qualquer outro

ativo intangivel.

Rendimentos de capitais

Nos termos do artigo 5°, n° 1, consideram-se rendimentos de capitais e, portanto,
tributiveis em IRS segundo as regras da categoria E, os frutos® e demais vantagens
economicas, procedentes de elementos patrimoniais, bens, direitos ou situagdes juridicas
de natureza mobilidria, com exce¢do dos rendimentos tributdveis noutras categorias.
Portanto, enquanto a categoria B, que acabamos de ver, se sobrepde as demais em caso
de haver um rendimento potencialmente enquadravel em mais do que uma categoria, a
categoria E tem carater subsididrio. O elenco extenso, mas meramente exemplificativo do

n° 2, permite bem tragar o perfil dos rendimentos que se pretende tributar nesta sede,

sendo a maior parte juros, lucros e outros rendimentos resultantes da aplicagdo passiva’’

de capital. “Ha rendimentos de capitais (...) quando uma coisa deva ser havida por capital

4 Em tudo concordando com a AT, vide (2021), Sena, Irina, A tributagdo da moeda virtual em Portugal, pp.
46 e ss.

49 Que resulta do principio da igualdade em geral, plasmado no artigo 13° da CRP.

30 Diz-se fruto de uma coisa tudo o que ela produz periodicamente, sem prejuizo da sua substancia- artigo
202°,n° 1 do CC.

510 facto de o legislador ter aqui, em mente, rendimentos meramente passivos, faz com que niio consagre
a possibilidade de dedugdes especificas nesta categoria, fazendo equivaler o rendimento bruto ao
rendimento liquido. Visdo simplista, na medida em que, para o sujeito passivo se colocar na posi¢do de
receber estes rendimentos passivos, por vezes, tem que efetuar despesas. Pense-se no capitalista que para
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(patrimoénio, bens, direitos ou situagdes juridicas de natureza mobilidria) e produza
vantagens econdémicas sem que tal implique para o respetivo titular a perda dessa fonte.
Havendo alienacdo da fonte, o ganho obtido constituira, em principio, uma mais-valia.”>
Dos rendimentos gerados por atividades conexas com criptoativos, sdo suscetiveis de
gerar rendimentos enquadraveis nesta categoria:

O direito que alguns security tokens concedem a uma participag@o nos lucros de
determinado projeto. Esta situacdo ¢ perfeitamente comparavel aos dividendos pagos ao
titular de uma agao;

Os valores pagos por determinadas plataformas de troca centralizadas aos titulares de
criptoativos como recompensa pela escolha de os depositar ao seu cuidado, apelidados
pelas mesmas de juro;

Os criptoativos atribuidos como recompensa pelo staking/forging, feitos por detentores
de criptoativos nativos da blockchain, por forma a contribuir para o mecanismo de
consenso da mesma, quando esta funciona por proof of stake. Estes rendimentos s6 serdo
enquadraveis nesta categoria se o protocolo da blockchain exigir, para o funcionamento
do mecanismo de consenso, o mero depdsito, sem mais dos ativos em causa. E preciso
que este rendimento seja passivo € nao implique mais investimentos e esfor¢cos que nao o
da compra dos ativos que servirdo como fonte dos frutos civis. Por maioria de razao,
nunca poderao preencher este pressuposto de passividade os rendimentos provenientes da
mineragdo, pelos avultados investimentos e esfor¢os que acarretam, reconduzindo-se
estes rendimentos sempre a uma atividade empresarial. Mais uma vez se chama atencao
para a irrelevancia de os rendimentos serem auferidos em ativos, em vez de moeda
fiduciaria, e para o facto de o valor destes corresponder ao valor de mercado no momento
da sua rececao;

Os criptoativos recebidos em virtude de um airdrop, quando se atribui aos detentores de

determinados tokens, outros na proporc¢ao dos que detinham

decidir em que empresa investir, contrata os servicos de um consultor financeiro ou tem gastos associados
a propria formagéo.
52 Duarte Morais, Rui; Sobre o IRS; pp. 76.
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originalmente®. Este novo token ¢ atribuido meramente como recompensa da aplicagio
de capital feita no token original- artigo 5°, n° 1, al. p). A defini¢do legal de frutos do
Codigo Civil e, mesmo para alguns autores>, a defini¢do de rendimentos de capitais
incluem o carater periddico do rendimento. Este rendimento proveniente da aplicagdo de
capital ndo ¢ periddico, pode nunca ocorrer, € a ocorrer, ndo ocorrera geralmente mais do
que uma vez. No entanto, o n® 1 do artigo 5° diz que se consideram rendimentos de capitais
nao so os frutos, mas também as demais vantagens econdomicas, qualquer que seja a sua
natureza, procedentes de bens de natureza mobilidria. Consideramos que no, caso sub
judice, se trata disso mesmo;

No entanto, se o airdrop for feito, ndo em resultado da detencao de um token e,
portanto, de uma aplicacdo de capital, mas para efeitos de promoc¢ao de um token,
mediante a sua entrega a figuras mediaticas, ja ndo podera esse rendimento ser enquadrado

nesta categoria.

Mais-valias

Em geral

A categoria G (incrementos patrimoniais) -artigo 9°- assume também carater residual,
relativamente as outras categorias. Para a nossa andlise, so relevardo as maisvalias (al. a
do n° 1 do artigo 9°), definidas no artigo 10°.

Quanto as mais-valias, “estamos perante ganhos que decorrem de uma valorizagdo de
bens com um carater fortuito, motivada por circunstancias ou forgas exteriores, nao
dependente de uma atividade do sujeito passivo orientada para a obtencdo do ganho. Tais
circunstancias originam a qualificacdo das mais-valias como ganhos trazidos pelo vento
ou windfall gains”.>> Relembra-se que as mais-valias realizadas sio ganhos resultantes da
alienacdo do bem, da destruicao da arvore que da os frutos e ¢, sobretudo, nisto que se

distinguem dos rendimentos de capitais.

33 Que pode ser consequéncia de um “fork” por exemplo.

% Vide Sanches, Saldanha, Conceito de rendimento de IRS, pp. 60- “toda a categoria E assenta num
rendimento prototipico para esta categoria: o juro. E por isso tinha como base o rendimento periodico, que
deriva de um outro direito ou de um certo ativo financeiro, podendo ser recebido sem que isso afete a
substancia do bem que o produz.”

55 Op. cit., Rosado Pereira, Paula, pp. 204.
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O artigo 10° consagra um elenco taxativo (numerus clausus) dos tipos de rendimentos
que podem ser considerados mais-valias, desde que ndo integrem nenhuma das outras

categorias. Sendo este elenco taxativo e ndo extremamente extenso e

abrangente, ha rendimentos propositadamente deixados de fora do conceito de mais-valia
para efeitos tributarios, por razdes varias, como a praticabilidade, a fraca expressdo
econdmica ou a capacidade de controlo, por parte da autoridade tributaria®®, do facto
tributério e da aferi¢cdo do valor exato dos rendimentos que ele gera.

Dos factos tributarios aos quais o legislador escolheu atribuir relevancia nesta sede, s6
pode ser relevante para este estudo a al. b) que dispde sobre a alienacao onerosa de valores
mobiliarios, contendo um elenco exemplificativo dos mesmos, € a al. €) que dispde sobre
os instrumentos financeiros derivados.

Coloca-se, por conseguinte, a questdo de saber se os criptoativos se podem considerar
valores mobilidrios ou instrumentos financeiros derivados.

Na medida em que alguns destes tokens podem atribuir ao seu titular o direito a
parte do fluxo de caixa que o projeto subjacente gerar (security tokens), € intuitiva a
semelhanca com valores mobilidrios como as ac¢des, por exemplo.

Das autoridades europeias que se pronunciaram sobre este tema, todas foram no
sentido de que, configurados de uma determinada maneira, tokens emitidos em ICO
podem ser qualificados como instrumentos financeiros € mesmo como valores
mobilidrios.

A ESMA®’ num aviso de 13 de novembro de 2017, chamou a atencdo as entidades
emissoras de tokens para que estas verifiquem se as atividades que praticam nao sao,
efetivamente, reguladas. Se os tokens emitidos forem instrumentos financeiros, tém que
cumprir com as diretivas vigentes.

Também a CMVM®, a 28 de julho de 2018, emitiu um comunicado semelhante
em substancia. Advertiu as entidades envolvidas em ICOs para atentarem na natureza

juridica do token a emitir, particularmente a qualificagdo do mesmo como valor

36 Pelas razdes ja expostas, a praticabilidade e a dificuldade de controlo podem justificar a ndo tributacio
dos rendimentos conexos com os criptoativos como mais-valias.

57 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-828 ico_statement firms.pdf %
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20180723a.aspx
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mobilidrio, com a consequente aplicagdo do seu regime juridico. Fez notar ainda que o
conceito de valor mobiliario do artigo 1° do CVM é aberto e amplo. E a alinea g) que lhe
garante esta abertura ao considerar valores mobilidrios qualquer documento
representativo de situagdes homogéneas transmissiveis em mercado (numerus apertus).
Portanto, os tokens podem constituir valores mobiliarios atipicos, se preencherem

os requisitos legais.

Foi mais longe a CMVM e conclui que os tokens podem ser considerados
documentos (desmaterializados) e que os gerados numa ICO sdo homogéneos e
transmissiveis em mercado. Duvida maior pode colocar-se relativamente a saber se sdo
subsumiveis ao conceito de situacdo juridica relevante para a mencionada al. g). Para tal,
¢ preciso que os tokens:

Sejam um documento representativo de uma ou mais situacdes juridicas de
natureza privada e patrimonial (i.e., direitos e deveres);

Tendo em conta a situagdo juridica representada, esta seja comparavel aos valores
mobilidrios tipicos, relevando para tal que das informagdes disponibilizadas pelo
emitente, resulte que este estd obrigado a conceder ao titular do token determinado
rendimento (lucros ou juros) ou que vai empregar esfor¢os que culminem na valorizagao
do token, gerando, desta forma, no comprador uma legitima expectativa de lucro;

A CMVM conclui ainda com um alerta interessante para que as entidades,
emissoras de tokens que ndo sejam valores mobiliarios, ndo usem palavras suscetiveis de
confundir os compradores.

Por seu turno, a Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros>®, no
art. 4°, n° 1, §44 define valores mobilidrios como as categorias de valores que sdo
negociaveis no mercado de capitais, com excecdo dos meios de pagamento. No acordao
do TJUE® o tribunal entendeu que as criptomoedas sdo meios de pagamento.
Como tal, este tipo de tokens fica, desde logo, excluido do conceito de valor mobilidrio.
Também o legislador nacional, na al. b) do n° 1 do artigo 2° do CVM deixa de fora do

ambito de aplicag¢do do cddigo os meios de pagamento.

38 Diretiva 2014/65/EU do Parlamento Europeu e do Conselho.
59 Skatterverket c. Hedqvist. Adiante explorado em sede de IVA. 8
Acompanhando Anténio Garcia Rolo, na obra ja citada.
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Portanto, resulta da combinagdo do direito europeu e nacional que o valor
mobiliario se deve definir como transmissivel, negocidvel em mercados de capitais e
homogéneo (categorias de valores), havendo ainda autores e também a CMVM que
entendem que os valores mobilidrios, fora da numeracao exemplificativa que se segue a
definicdo no artigo da Diretiva ainda agora mencionado, devem ser com eles

funcionalmente comparaveis.®®

Criptoativos como valores mobilidrios

Dissequemos entdo estes requisitos com o intuito de identificar de que forma e
quando ¢ que eles estdo preenchidos nos criptoativos:

Representacdo em um documento:

Podia resultar do artigo 362° do CC que um documento tivesse que ser fisico, mas
este conceito ndo pode, naturalmente, ser interpretado stricto sensu, por ser conhecida a
existéncia de valores mobilidrios escriturais® e eletronicos®!.

Portanto, os tokens terdo natureza semelhante aos valores mobiliarios escriturais,
visto que também se encontra registada a sua propriedade, detido por determinado
enderego pessoal eletronico (uma carteira digital), com a diferenga de que o registo € feito

na DLT do respetivo token.

Homogeneidade:

Nas palavras de Engracia Antunes®?, “Tal significa dizer, no essencial, que se trata
de instrumentos financeiros homogéneos e fungiveis. Com efeito, os valores mobilidrios
sdo emitidos em massa (...) € ndo singularmente (...), s3o valores emitidos em conjuntos
ou categorias que exibem uma série de caracteristicas comuns- maxime, langados pela
mesma entidade, conferindo posi¢des juridicas idénticas, e sujeitos a regras comuns (v.g.,

natureza e valor nominal, condi¢des de subscri¢do, forma de representacdo, etc) e sdo

60 Cuja existéncia estd materializada através de registos de contas- artigo 46°, n° 1 do CVM.
1 Artigo 2°, n° 1, al. a) do DL n°® 290-D/99, de 2 de Agosto.
62(2009) Os instrumentos financeiros, pp. 57 e 58.
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valores fungiveis no sentido em que o trafico juridico os reconhece pelo seu nimero ou
quantidade, sem curar de cada valor em concreto- o que, justamente dispensada a
necessidade de averiguar o seu contetido proprio previamente a cada transagao individual,
permite que os mesmos sejam passiveis de negociacdo massificada no mercado de
capitais.”

Os tokens cumprirdo em principio este requisito na medida em que, os emitidos
pela mesma entidade® ou minerados na mesma blockchain seguindo um protocolo
comum € com 0 mesmo nome, sdo em tudo idénticos, incluindo nos direitos que
concedem. A NEO, o Dash (utility tokens) e 0 DAO (security token) e a generalidade dos

demais sdo tokens fungiveis e, portanto, aptos a circular no mercado.

Suscetibilidade de transmissdo e negociacdo em mercado:

Quanto a suscetibilidade de transmissao, “tais valores devem ser transacionaveis
na base do encontro entre a oferta e a procura, exclusivamente em relagao ao respetivo
preco, sem negociacdo individualizada de outras condigdes e devem ser livremente
circulaveis de forma massificada e estandardizada, sem entraves juridicos ou economicos
a sua circulagdo, v.g., sujei¢do as regras gerais da cessdo de créditos®*.”®

Esta livre transmissibilidade ¢ abstrata. Nao podem resultar limites a transmissao
de fonte legal e de carater geral para aquele ativo. Se por outro lado, resultar da vontade

das partes que em determinado caso, relativamente a determinada quantidade de um ativo,

se impdem limita¢des adicionais, tal ndo desqualificara o ativo de valor mobiliario.®¢

Os tokens serdo, as mais das vezes, livremente transmissiveis. Por outro lado, se

o white paper contemplar limitagdes a transmissao, como a impossibilidade de transmitir

% No caso de haver uma oferta de moeda inicial por uma empresa por exemplo.

64 Artigo 577° e seguintes do CC.

%5 Antunes, Engrécia, op. cit., p. 59.

66 «(...) os titulos de capital das cooperativas, ao lhes ser aplicdvel um regime transmissivo sempre
dependente de autorizacdo da direcdo da cooperativa (...), ndo podem qualificar-se como valores
mobilidrios precisamente por faltar o requisito da transmissibilidade. (...) E certo, porém, que pode haver
uma conformagao da lei circulatéria dos instrumentos em apreco através da autonomia da vontade. (...) Esta
pode estar afetada acidentalmente (por exemplo ag¢des sobre as quais existam cldusulas de
intransmissibilidade), mas tal ndo retira a natureza de valor mobiliario.” (2016), Camara, Paulo, Manual de
Direito dos Valores Mobiliarios, pp. 109.
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o token depois da ICO, em mercado secundario, ou permiti-la s6 até determinado prazo
por exemplo, ai este requisito ndo se encontrara preenchido. Esta impossibilidade tera que
ser geral, da propria natureza do token e ndo resultante, por exemplo, de um contrato com
eficacia interpartes feito entre dois utilizadores que previna o comprador de revender o
produto.

Quanto a negociagdo em mercado, € preciso esclarecer se este requisito implica
que haja, de facto, uma negociagao destes ativos em mercados regulamentados ou se basta
que estes possam, em poténcia, ser negociados nestes mercados. Esta discussdo impoe-se
na medida em que, de momento, nenhum destes tokens ¢ negociado em mercados
regulamentados®’. SAo negociados em plataformas de troca centralizadas como a Binance
ou a Coinbase ou em plataformas de troca descentralizadas como a Panckake Swap.

De acordo com Anténio Garcia Rolo %, o carater abstrato da palavra
negociabilidade implica, neste contexto, que os valores mobilidrios precisam de ser

potencial ou abstratamente negocidveis em mercados regulamentados ou sistemas de

negociacao organizados, ou seja, devem preencher as condigdes de acesso a tais sistemas
de negociagdo (artigo 204°, n° 1, al. a) do CVM®), ndio tendo de ser concretamente
admissiveis a negociacao.

Em suma, parece que ambos os requisitos se encontram preenchidos na

generalidade dos criptoativos.

Comparabilidade Funcional:

Nao esta previsto no artigo 1° do CVM, mas para alguns autores e paraa CMVM,
como ja se disse, resulta da interpretagdo da defini¢ao de valores mobiliarios do legislador
europeu. Para estes, os valores mobilidrios atipicos, como sdo os criptoativos, t€m que
apresentar caracteristicas idénticas com os valores mobilidrios que estdo listados e que

sdo mais tradicionais como as agdes ou obrigagdes por exemplo, de tal forma que lhes

7 N3o se fala aqui das imposic¢des da Diretiva relativa a prevencdo de branqueamento de capitais, mas de
completa regulamentag@o, como o mercado bolsista.

8 Op.cit, p. 287

% Valores mobilidrios fungiveis, livremente transmissiveis, integralmente liberados e que nio estejam
sujeitos a penhor ou a qualquer outra situagdo juridica que os onere, salvo se o contrario for permitido pela
legislagdo da Unido Europeia.
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sejam funcionalmente comparaveis. De outra forma, estes ativos poderiam ficar de fora
do escopo do legislador.

Com obrigagdes, que sdo titulos de divida e, portanto, constituem uma obriga¢do
de reembolso do emitente, serd dificil encontrar nos security tokens semelhangas, ja que
estes ndo concedem uma obrigagdo de reembolso nem o pagamento de um juro.

Esta dificuldade comparativa ja& nao se verifica relativamente as acdes. Ja
deixamos claro que muitos tokens garantem uma participagdo nos lucros do projeto,

garantindo ao seu titular, neste nivel”’

, direitos e riscos de alguma forma semelhantes aos
do acionista. Com efeito, ¢ semelhante a expectativa de um direito a uma parte do lucro
que venha a resultar do negocio que a entidade prossiga, bem como o risco de estas
expectativas serem goradas pelo insucesso do negocio. Além disto, alguns tokens
conferem ainda direto de voto, com impacto em importantes decisdes respeitantes ao
futuro do projeto.

Concluindo e, concordando com a CMVM, quando haja uma vinculagdo do
emitente a realizacdo de condutas das quais resultem uma expectativa de retorno para o
investidor, esta comparabilidade funcional verificar-se-a.

No principio desta exposi¢ao, excluiu-se, logo a partida, os tokens de pagamento.

Até este ultimo requisito (comparabilidade funcional), tanto os utility tokens como os

security tokens se podiam integrar no conceito de valor mobilidrio. J& ndo ¢ assim quando
se tem este pressuposto em mente. Com ele, hdo de ficar também arredados os utility
tokens. Com efeito, estes ndo se assemelham a nenhum dos valores mobiliarios tipicos.
Nao concedem um direito a reembolso de determinada quantia e ao pagamento de um
juro, assim como ndo concedem ao seu detentor uma participacdo nos lucros de um
projeto ou um direito de voto no mesmo. Concedem, isso sim, a possibilidade de usar de
determinado servigo ou de adquirir determinado bem, direitos que ndo sdo comparaveis a

mais nenhum valor mobilidrio tipico.

Produtos financeiros derivados:

7 E verdade que os acionistas sempre terdo mais protegdo legal e, portanto, mais direitos do que os
detentores dos tokens, sobretudo a nivel de direitos de informacao.
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Na defini¢dao de security tokens, dissemos que alguns se assemelham a produtos
financeiros derivados, na medida em que alguns seguem o preco de um ou mais ativos
subjacentes, como uma ac¢ao ou uma mercadoria. Outros, concedem direitos de aquisi¢do
futuros, semelhantes aos warrants ou as opg¢des. Os ganhos obtidos com qualquer um
destes security tokens, serd tributado como mais-valia por se integrar na al. €) do no n° 1

do artigo 10°.

Capitulo VII- IRC

Uma sociedade que tenha como objeto a compra e venda de criptoativos, a sua
mineragdo, servigos que intermedeiem a sua compra e venda’! ou preste a generalidade
dos servigos com eles relacionados, e adote um dos tipos de sociedade previstos no n° 2
do artigo 1° do CSC serd uma sociedade comercial, porque pratica atos de comércio.

Sendo uma sociedade comercial ou outra pessoa coletiva de direito publico ou
privado com sede ou direcdo efetiva em territdrio portugués, sera sujeito passivo de
IRCartigo 2° n° 2, al. a) do CIRC. Também ¢ esse o caso das entidades desprovidas de
personalidade juridica, com sede ou dire¢do efetiva em territorio nacional, cujos
rendimentos ndo sejam tributados em IRS ou IRC, assim como as entidades sem sede ou
dire¢do efetiva em territdrio portugués, mas que nele obtenham rendimentos ndo sujeitos

a IRS- respetivamente, a al. b) e ¢) do mesmo ntimero.

Se o critério da sede ndo levanta grandes problemas, por ser de natureza formal,
i.e., 0 que consta do contrato social, 0 mesmo ja ndo se pode dizer do conceito de dire¢do
efetiva, especialmente neste tipo de atividades que funcionam sobretudo através da
internet.

“Havera que ter presente que as condigdes do mundo de hoje, nomeadamente a
evolugdo ocorrida nos dominios da informatica e das telecomunicagdes, permitem que

muitas sociedades sejam governadas a partir do estrangeiro (...), sem que haja qualquer

7! Este tipo de rendimentos assume aqui particular relevo, na medida em que, como se aludiu na introdugio
ao estudo do IRS, sempre serdo sociedades a praticar esta atividade comercial.
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proposito de evasdo ou elisdo fiscais. (...) A estrutura dos grupos multinacionais (que nao
conhece as divisdes correspondentes as fronteiras nacionais, cuja direcdo ¢,
verdadeiramente internacional) torna extremamente dificil (...) localizar num dado local
a diregdo efetiva de cada uma das sociedades que os integram. Dai que a conclusao seja a
de que ndo ¢ possivel definir, em abstrato, critérios para a localizagdo da direcao efetiva
de uma sociedade, que tal s6 podera ser feito através da ponderagdo das circunstancias
que concorrem em cada caso concreto.””?

Os sujeitos passivos residentes’” s3o sujeitos a uma tributagio de base mundial’,
por todo o seu rendimento, ainda que parte dele tenha sido gerado fora do territorio
nacional- artigo 4°, n° 1 do CIRC.

Qualquer uma das atividades relacionadas com criptoativos (compra e venda,
mineragdo, intermediacdo, entre outras) serd uma atividade de natureza comercial (artigo
3°, n° 4 do CIRC). Como tal, o IRC incidird sobre todo o lucro que uma sociedade
comercial residente, que se dedique a estas atividades, gerar- artigo 3°, n° 1 do CIRC.

Por outro lado, a base tributavel dos ndo residentes ¢ constituida apenas pelos
rendimentos obtidos em Portugal- artigo 4°, n° 2 do CIRC.

Nio tendo estabelecimento estivel em territorio nacional ou tendo, se o
rendimento ndo lhe for imputavel, o sujeito passivo sera tributado pelo rendimento global,
proveniente das diversas categorias consideradas em IRS, acrescido dos incrementos
patrimoniais obtidos a titulo gratuito- artigo 3°, n° 1, al. d) do CIRC.

Aqui, ¢ o critério da fonte o elemento de conexdo legitimador da tributacao.

Ora, como facilmente se imagina, na generalidade das atividades sub judice, ¢
extremamente dificil determinar e fiscalizar onde sdo praticadas as atividades

potencialmente tributaveis.

2 (2014), Duarte Morais, Rui, Sobre o IRC, pp. 10, Almedina.
73 Pessoas coletivas e entidades com sede ou diregio efetiva em territorio portugués- artigo 2°, n° 3 do CIRC.
74 World wide income principle.
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“(...) frequentemente, ndo ¢ facil ou, mesmo, possivel determinar onde foi exercida
a atividade ou onde se deve ter por situado o bem gerador de determinado rendimento.
Dai que o local da fonte se apure, em muitos casos, através do critério da fonte financeira,
ficcionando-se que o rendimento foi produzido no local onde se situa a sede ou
estabelecimento da entidade remuneradora.””

Nos termos da al. ¢) do n° 3 do artigo 4° do CIRC, com particular relevancia para
o presente estudo, € esta a ficcdo legal para os seguintes tipo de rendimentos:

Os rendimentos provenientes da aplicacdo de capitais’®- sub. al. 3;

Os provenientes da intermediagdo de trocas que envolvem criptoativos
protagonizada pelas plataformas de troca que suportam estes ativos- sub al. 6;

Os provenientes de operacdes relativas a security tokens, nos casos em que estes
se possam caracterizar como produtos financeiros derivados- sub. al. 8).

Além disso, de acordo com a sub. al. 3 da al. ) do n° 3 do artigo 4° do CIRC,
também se consideram obtidos em territorio portugués os incrementos patrimoniais
derivados de aquisi¢des a titulo gratuito respeitantes aqueles security tokens que se
consideram valores mobilidrios e que a entidade emitente tenha sede ou diregcdo efetiva
em territorio portugués.

Tratando-se de um sujeito passivo ndo residente, mas que tem estabelecimento
estavel em Portugal, serd tributado apenas pelo rendimento que este gerar- artigo 3°,n° 1,
al. ¢) do CIRC.

Um exemplo de estabelecimento estdvel que nos parece evidente, nesta matéria, €
o da atividade de mineracdo’’, particularmente nos casos em que o mecanismo de
consenso ¢ o “proof of work”. J& explicamos que a atividade de mineracao implica um
poder de computagdo consideravel, que se consubstancia em hardware, que, naturalmente
ocupa espaco fisico. Pense-se naqueles grandes armazéns, cheios de computadores,

dedicados a mineracdo. Se um destes espacos se encontrar instalado em Portugal, ainda

75 Op. cit. Duarte Morais, Rui, pp. 16

76 Que j4 deixamos dito quais apresentam conexdo com os criptoativos, no estudo do IRS.

7 Note-se que, por raciocinio semelhante ao que foi dito para os rendimentos empresariais, um criptoativo
minerado sera considerado rendimento da sociedade para efeitos de IRC no exercicio em que tal ocorreu,
assumindo o valor de mercado que tinha no proprio dia da conclusdo da mineragao, independentemente de
ter sido alienado ou nio.
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que pertenga a um nao residente, ndo resultardo duvidas de que se trata de um
estabelecimento estavel- artigo 5°, n° 1 do CIRC.

Outro serd o caso de um escritério onde trabalham engenheiros informaticos que
asseguram o bom funcionamento do software de uma plataforma de troca, que aceite
criptoativos- artigo 5°, n° 2, al. ¢) do CIRC.

Em suma, uma sociedade comercial (que ¢ a forma juridica mais comum e
relevante para o que esta em causa) que se dedique a pratica de atividades dos tipos sob
analise, serd sujeito passivo de IRC e os seus rendimentos serdo tributados de forma

idéntica as restantes sociedades comerciais.

Capitulo VIII- IVA

Em principio, as pessoas, singulares ou coletivas que, de modo independente e
com carater de habitualidade (ou mesmo quando pratiquem uma s6 operacao isolada),
pratiquem atividades de compra e venda de criptoativos ou de prestagdo de servigos com
eles relacionados, sdo sujeitos passivos de IVA- artigo 2°, n° 1, al. a) do CIVA.

Estas atividades sdo consideradas prestagdes de servigos, por nao serem
transmissoes de bens corporeos, se forem onerosas e efetuadas em territorio nacional por
um sujeito passivo agindo como tal- artigo 1°, n° 1, al. a), 3°,n° 1 ¢ 4°n° 1 do CIVA.

Sobre a sujei¢ao a IVA, pelo menos relativamente a servicos relacionados com o
cambio de Bitcoins, ja varias entidades de relevo se pronunciaram. Assunto que
comecaremos por desenvolver. Finalizaremos com outras atividades potencialmente

tributaveis nesta sede, como a mineragao, entre outras.

Da compra e venda
As criptomoedas

Decisdao do TJUE de 22 de Outubro de 2015, processo C-264/14, Skatteverket
contra David Hedqvist:

Este acordao vem decidir um reenvio prejudicial apresentado ao TJUE no contexto

de um litigio que opde o senhor Hedqvist a Administragao Fiscal Sueca
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(Skatteverket). Pede-se ao Tribunal que esclarega a interpretacdo dos artigos 2°,n° 178 e

do artigo 135°, n°1”° da Diretiva 2006/112/CE do Conselho, de 28 de Novembro de 2006
(Diretiva do IVA), no sentido de saber se a venda de criptomoedas estd ou ndo sujeita a
IVA.

Hedqvist pretende, através de uma sociedade, comprar criptomoedas para,
ulteriormente, as revender, preferencialmente a um prego mais elevado, no qual acresce
ao preco de mercado uma percentagem que reverte para a sociedade.

Antes de iniciar atividade, pediu um parecer a Comissao de Direito Fiscal sueca,
que disse, em 14 de Outubro de 2013, que as operagdes de cambio de divisas tradicionais
pela criptomoeda bitcoin estdo sujeitas a IVA por corresponderem a prestagdo de um
servigo, mas isentas porque sio operagdes relativas a divisas®’.

O Skatteverket interpos recurso da decisao da comissao para o Supremo Tribunal
Administrativo, com o argumento de que as operagdes em causa ndo estdo abrangidas
pela referida isencao. O tribunal teve duvidas e efetuou um reenvio prejudicial para o
TJUE, perguntando se as mencionadas operacdes sao prestacoes de servigo onerosas € se,
em caso afirmativo, se encontram isentas de IVA.

O Tribunal entendeu que:

A bitcoin ndo pode ser considerada um bem corpéreo nos termos do artigo 14° da
Diretiva, na medida em que ndo tem outra funcdo que ndo a de servir como meio de
pagamento, assim como as divisas tradicionais. Assim sendo, as operagdes em causa sao
o cambio de diversos meios de pagamento e ndo uma entrega de bens. S6 pode, por
conseguinte, tratar-se de uma prestacdo de servigos- artigo 24° da Diretiva;

A prestagdo de servigos ¢ onerosa, porque ha um nexo direto entre o servigo prestado € o
contravalor recebido pelo sujeito passivo. A sociedade cede uma divisa virtual em troca
de uma tradicional ou vice-versa e inclui no calculo das taxas de cambio a que esta
disposta a vender e comprar as divisas em causa uma margem. Esta margem, corresponde

a contraprestacao pelo servico prestado.

8 Que estatui que estdo sujeitas a IVA as entregas de bens e as prestacdes de servicos efetuadas a titulo
oneroso por um sujeito passivo, agindo nessa qualidade.

7 Que isenta determinadas operag¢des financeiras de IVA. ¥
Artigo 135° n° 1, al. e) da Diretiva do IVA.
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Estas operacoes estao isentas, ao abrigo do artigo 135°, n° 1, al. e) da Diretiva, que
prescreve que estdo isentas de IVA as operagdes, incluindo a negociagdo, relativas a
divisas, papel-moeda e moeda com valor liberatorio. Nao resulta claro das versdes

disponiveis nas vdrias linguas em que se encontra redigida a Diretiva, por haver

divergéncias linguisticas, se a expressdo “valor liberatorio”’

se aplica s6 as moedas ou
também as divisas. A moeda virtual ndo tem valor liberatorio e, portanto, o esclarecimento
desta questdo ¢ de importancia capital para a resolucao do problema. Nao sendo o texto
claro, dever-se-a fazer uma interpretacao sistematica da norma, atendendose, portanto, as
finalidades tanto da diretiva, como daquela isencgdo. A finalidade da isen¢do ¢ de obviar
as dificuldades que a determinagao do valor tributdvel e do montante de IVA dedutivel
nas operacdes financeiras, como as que estio em causa’!, implica. Estas dificuldades, que
se encontram na troca de divisas tradicionais, em nada se distinguem das geradas por
trocas que incluam divisas virtuais. Como tal, uma interpretacdo, que excluisse da
aplica¢do da norma estas ultimas operagdes, estaria a privar a norma de parte dos seus
efeitos.

Julgamos que, em tudo, andou bem o tribunal nesta decisdo, pelo que faz sentido

té-la como estrela polar no resto da nossa analise, em sede de [VA.

Informagdo vinculativa da AT sobre o enquadramento tributario em IVA da
compra e venda de criptomoedas:

Também em Portugal, a AT teve, a 28 de janeiro de 2019, a oportunidade de se
pronunciar sobre o enquadramento das criptomoedas em IVA, no ambito do processo n°
14763%.

No pedido de informagdo vinculativa, o contribuinte, sujeito passivo de IVA,

questionou sobre o enquadramento da compra e venda de bitcoin em IVA, sobre o

80 Valor liberatorio é uma caracteristica das moedas com curso legal em determinado territorio, que faz com
estas moedas devam ser aceites como meio de pagamento, pelo seu valor nominal, por todas as entidades.
1 As operagdes de cAmbio de divisas ndo tradicionais sdo operagdes financeiras quando as partes as tenham
aceitado como meio de pagamento e ndo tenham outro fim, que nédo esse.

81 https://www.audico.pt/wp-content/uploads/2019/08/57 INFORMACAO _14436.pdf
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documento correto para titular aquelas transagcdes e as despesas de corretagem que
suportou em determinadas plataformas de troca e sobre a forma que deve assumir a fatura
nos casos em que o comprador € desconhecido.

Quanto ao enquadramento da venda de criptomoedas, a AT cita e reitera o
entendimento do TJUE: A bitcoin, tal como as moedas com valor liberatério, ndo tem
outra finalidade que ndo servir como meio de pagamento. As operagdes de cambio,
efetuadas a titulo oneroso, por um sujeito passivo de IVA constituem operagdes sujeitas
a imposto- artigos 1°, n°1, al. a) e 2°, n° 1, al. a) do CIVA. O valor tributavel ¢ o da

contraprestagdo- artigo 16°, n° 1 do CIVA.

No entanto, estas operagdes encontram-se isentas por serem operagdes que tém
por objeto divisas- artigo 9°, n° 1, al. 27), sub al. d).

Note-se que estas isengdes do artigo 9° do CIV A sdo isen¢des simples, incompletas
ou sem crédito de imposto por ndo constarem do artigo 20°, ou seja, ndo conferem direito
de deducdo pelas despesas suportadas com os inputs necessarios a venda.

O artigo 137° da Diretiva do IVA permite que os Estados-membros concedam aos
sujeitos passivos a possibilidade de optarem pela tributagdo (renunciarem a isen¢ao da al.
b) a g) do n° 1 do artigo 135°, podendo assim efetuar dedugdes) destas operagdes, mas
Portugal ndo optou por essa via legislativa.®?

Quanto a forma das faturas, a AT explica que € obrigatoria a emissdo de fatura da
prestacao de servicos e explica em que termos a mesma deve ser emitida.

Sucede que a AT comete aqui, salvo melhor opinido, uma imprecisdo. As
operacdes especulativas do sujeito passivo ndo constituem prestacdes de servicos
onerosas, nos mesmos termos que as do Acoérdao citado. Nos termos do Acordao First
National Bank of Chicago®, que o TJUE reiterou no Ac. Skatteverket contra David
Hedqvist, para efeitos da determinagdo do carater oneroso de uma prestacao de servicos,
¢ irrelevante que essa remuneragao nao tenha a forma do pagamento de uma comissao ou

do pagamento de despesas especificas. No entanto, ¢ necessario neste tipo de operacdes

82 “Apenas a Alemanha, Bélgica, Franca, Estonia e Lituania transpuseram para o seu direito interno esta
possibilidade, ainda que de forma limitada.” Gongalves, Berta, IVA nas operagdes financeiras- A Diretiva
IVA, Isengdo do artigo 135° n° 1.

8 C-172/96, EU:C:1998:354.
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de cambio que, pelo menos, exista um pagamento de uma quantia correspondente a
margem® constituida pela diferenca entre, por um lado, o preco pelo qual o operador em
causa compra as divisas e, por outro, o preco a que as vende aos seus clientes. Na auséncia
de uma comissdo, ¢ esta margem aplicada pelo prestador de servigos que confere
onerosidade aos servicos que presta. Ou seja, as prestagdes onerosas, com relevo para o
caso, sdo as de servi¢o de cambio.

O sujeito passivo que questiona a AT ndo presta um servigo de cambio nestes termos.
Nao aplica na venda das suas criptomoedas qualquer margem. Provavelmente, ainda que
o desejasse, ndo teria possibilidade de o fazer. Alids, ndo s6 ndao aplica nenhuma margem,
como ainda paga uma comissao de 1% por transacdo. Meramente, especula na subida de

valor da moeda que compra e espera vendé-la a um preco superior.

E verdade que, quando o sujeito passivo vende criptomoedas que detém, esta operagao ¢
uma prestacao de servigo onerosa em que a contraprestacao ¢ o valor que por ela receber.
Esta operacao esta de facto sujeita, mas isenta, nos termos do artigo 9°, n° 1, al. 27), sub

al. d), mas trata-se de uma operacao diferente da que foi examinada no Acérdao do TIUE.

Utility tokens:

Informagao vinculativa da AT sobre o enquadramento legal em IVA da venda de
utility tokens®:

O contribuinte, sujeito passivo de IVA, pretende construir uma plataforma de
comeércio eletronico que tera um token proprio, servindo este para os utilizadores poderem
fazer uso do servigo. Por outro lado, a pré-venda do token, ajudara a financiar a produgao
da plataforma.®® Deseja, portanto, saber se a venda destes tokens esta sujeita a IVA e, em
caso afirmativo, se esta isenta pela sub al. d) da al. 27 do artigo 9° do CIVA®’.

A AT entende que a venda dos tokens ¢ uma operacao sujeita a IVA, enquanto
prestagao de servigo (artigos 1°, n°l, al. a), 3°, n° 1 e 4°, n°l do CIVA), mas isenta pelo

pela sub al. d) da al. 27 do artigo 9° que inclui as operagdes relativas a divisas.

84 Mais conhecida por “spread”.

85 Processo n° 12904. Despacho da de Servicos do IVA, de 15 de fevereiro de 2018,
http://www.taxfile.pt/file_bank/mews1218 15 1.pdf.

8 Trata-se de uma oferta de moeda inicial.

87 Entre outras questdes que ndo cumpre aqui desenvolver.
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Para incluir a venda dos tokens em causa na isen¢ao, a AT citou o Acordao do
TJUE, Skatteverket contra David Hedqvist que, conforme ja dito supra, inclui nesta
isencdo o cambio de Bitcoins por moeda tradicional. Sufragou que, sendo o token sub
Jjudice um produto virtual ndo material a semelhanca da moeda bitcoin, aceite pelas partes
como meio de pagamento alternativo e tendo como Unico objetivo ser um meio de
pagamento, deve ter-se também por isento, por igualdade de razao.

Sucede que, no caso concreto, estdo em causa tokens de utilidade e ndo
criptomoedas. Com efeito, a sua principal funcdo € aceder aos servigos disponibilizados
pela plataforma emissora. Esta diferenga merecia, no minimo, uma referéncia e analise
mais cuidada as caracteristicas do token que podem até conduzir a um enquadramento
legal diferente da venda de bitcoins. Fagamo-lo aqui:

De facto, o token ¢ aceite pelas partes como meio alternativo de pagamento e so

tem essa funcdo. A sua unica fun¢ao conhecida ¢ ter um papel semelhante ao Euro,

embora, somente dentro da plataforma emissora (uma vez que nao tem forca liberatoria)
e remunerar assim os servicos prestados pelo contribuinte. Esta caracteristica da unicidade
da fungao ¢ essencial, na medida em que, conforme supra exposto, o TJUE considera que
as operagdes de cambio de divisas ndo tradicionais sdo operagdes financeiras, apenas
quando as moedas tém como unica fung¢do servirem como meio de pagamento. Considera-
las como tal ¢ essencial para que este tipo de pagamento se inscreva na ratio subjacente a
isencdo, maxime a dificuldade de determinacdo do valor tributavel, que se revelou
essencial no sentido de decisdo do tribunal.

Este cuidado acentua-se no caso concreto, na medida em que ¢ dito pelo
contribuinte que o dinheiro gerado pela oferta inicial dos tokens se destinard a financiar o
proprio projeto empreendedor. Nao seria dificil de imaginar uma situacdo em que, com o
intuito de incentivar a compra daqueles tokens a um preco tao elevado como possivel, a
entidade emissora concedesse determinados direitos aos seus detentores, como sendo uma
participagdo nos eventuais resultados liquidos que o projeto viesse a gerar, por exemplo.
Outra forte possibilidade seria que a entidade emissora garantisse que estes podiam ser
alienados em troca de beneficios que ndo se identificavam com o fornecimento dos seus
servigos. Em qualquer um destes exemplos, a al. ¢) do n° 1 da DIVA j4 ndo isentava a

venda daqueles tokens de IVA.
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Constatando-se que, de facto, servir como meio de pagamento ¢ a Unica fungao

dos tokens, concordamos com a decisdo da AT.

E se fosse um security token?

Nao encontramos informag¢ao vinculativa da AT ou acérdao do TJUE que se
pronunciasse sobre o enquadramento em IVA destes tokens, pelo que tentaremos,
humildemente, dar resposta a esta questao.

Mais uma vez verificamos a sujei¢do a IVA, enquanto prestagao de servigos, tanto
da venda de security tokens em oferta de moeda inicial como da posterior alienagao
onerosa dos mesmos.

Interessa agora analisar possibilidades de isencdo destas operagdes no ambito do
n°® 27 do artigo 9° do CIVA:

Nao se encaixam na al. a) por ndo serem meramente créditos, na al. b),
considerando que ndo se trata de nenhuma garantia, nem tao pouco na al. ¢) por nao se
assemelharem a nenhuma das operagdes descritas como os depdsitos, as transferéncias,
entre outras;

Como facilmente se deduz do que se disse ha pouco a proposito dos tokens de
utilidade, a al. d) ndo pode isentar uma venda de security tokens, porque estes ndo sdo
apenas meios de pagamento;

Julgamos, no entanto, que a venda de security tokens por moeda tradicional pode
ser uma operagdo isenta pela al. ¢)*. Muito embora nio se trate de acgdes, outras
participagdes sociais ou obrigacdes, pode enquadrar-se na expressao “demais titulos”, por
alguns destes tokens apresentarem algumas semelhancas com os primeiros instrumentos
financeiros, sobretudo com as participagdes sociais.

Além disso, mantém-se aqui a necessidade de prosseguir os fins da consagragao
da isengdo pela Diretiva, maxime, o fim invocado pelo TIUE de obviar as dificuldades
que a determinagao do valor tributavel e do montante de IVA dedutivel nas operacdes

financeiras implica.

88 Que isenta “as operagdes e servicos, incluindo a negociagio, mas com exclusio de simples guarda e
administragdo ou gestdo, relativos a agdes, outras participa¢des em sociedade ou associagdes, obrigacdes €
demais titulos, com exclusdo dos titulos representativos de mercadorias e dos titulos representativos de
operagdes sobre bens imoveis quando efetuadas por um prazo inferior a 20 anos;”
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Deve fazer-se uma avaliacdo casuistica do token, avaliando se a semelhanca aos
demais titulos esta patente e, s6 verificando-se, concluir pela isen¢do da operagao;
Tratando-se de uma oferta de moeda inicial, a isengdo que a cobrira serd a da al.

f), por a operacdo ser uma emissdo de titulos privados.

Outros meios de aquisi¢do dos criptoativos

Até aqui falamos apenas da tributagao em IVA da compra e venda de criptoativos,
em mercado secundario ou em oferta de moeda inicial. S3o os mais comuns e, portanto,
mais importantes. Ainda assim, nao consideramos despiciendo abordar os outros cenarios
possiveis, que poderiam, eventualmente, gerar um facto tributavel em sede de IVA. Da
mesma opinido foi o Comité¢ da Comissdo Europeia do IVA, quando em 2016, na
sequéncia da decisdo de Hedqvist do TJUE, publicou um ensaio® que se debrugou sobre
isso mesmo!?!. Nele concluiu:

Nao sdo sujeitos a [IVA o uso de criptomoedas para adquirir bens ou servigos, ainda
que esses bens ou servicos estejam sujeitos ao imposto. O pagamento com criptomoedas

sera tratado da mesma forma que o uso de divisas tradicionais;

O servico fornecido por carteiras digitais, que visam guardar criptomoedas, estara
nao sujeito se for gratuito, como € muitas vezes. Se houver uma remuneragao do servigo
prestado, sob a forma de comissdes por exemplo, este estara sujeito, mas isento no que as
transferéncias diz respeito- artigo 135° n° 1 al. ) da Diretiva do IVA. Nao estara isento,
no entanto, o servico remunerado prestado pelo deposito das criptomoedas na carteira
virtual, por ndo se subsumir a al. d) do ja referido artigo;

Os servicos de intermediagdo prestados por uma plataforma de troca sdo
tributaveis em IVA e ndo sdo isentos pela al. €) do n° 1 do artigo 135°.

A questdo mais interessante coloca-se quanto as atividades de mineracdo. A
comissao considerou que o facto de um utilizador de Bitcoin, ndo ter necessariamente que

pagar uma comissao de transagao para enviar a moeda para outros utilizadores e, portanto,

8 Ao contrario da decisio do TJUE, este ensaio ndo vincula os tribunais dos Estados-membros. !

Referindo-se, mais uma vez, a Bitcoin, mas julgamos que podemos aplicar as conclusdes exaradas as
restantes criptomoedas, mutatis mutandis.
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para receber o servi¢o de validagao providenciado pelo minerador, pode ser um indicio
de que ndo existe um vinculo direto entre o servigo e a contraprestacdo. Além disso, a
prestacdo de um servigo de minera¢do ndo atribui ao minerador um direito de exigir a
contraprestagdo, o que pode implicar a inexisténcia de uma relagdo sinalagmatica entre o
minerador e o utilizador que pretende ver a sua transagao validada.

Nao obstante, quando as Bitcoins sao recebidas automaticamente pelo minerador,
provenientes da blockchain, de cada vez que um servico de validagdo ¢ prestado, estas
podem ser vistas como a contraprestacao de um servigo tributavel.

Apesar de em teoria, as transagdes de Bitcoin poderem ser feitas gratuitamente,
geralmente, os utilizadores pagam comissoes (comumente ¢ o método predefinido nas
carteiras virtuais). E quase impossivel de imaginar que os utilizadores estivessem
dispostos a esperar dias ou semanas até que a transac¢do fosse validada, o que poderia
facilmente acontecer se estas comissoes ndo fossem pagas.

No entanto, estes servicos poderiam considerar-se isentos, nos termos do artigo
135° n° 1, al. e) da Diretiva do IVA, por serem servigos diretamente relacionados com
divisas. Além disso, poderia considerar-se que estes servigos estao isentos nos termos da
al. d) do mesmo artigo, na medida em que, em substincia, estdo a cumprir fungdes
essenciais de um servigo que se encontra isento- a transferéncia de Bitcoins, enquanto

divisas que sdo.

Capitulo IX- Conclusao

E a tributacdo em IRS que, sobretudo, merece uma reflexao final:

Em primeiro lugar, cumpre dizer que ha varios rendimentos relacionados com os
criptoativos que de, jure condito, nao se consideram tributaveis, mas que o sao, em nossa
opinido, como se procurou demonstrar.

Uma maneira de por termo as principais diividas que subsistem era, simplesmente,
incluir os criptoativos no elenco taxativo das mais-valias.

A favor, terdo que se apontar imperativos de igualdade tributaria e de tornar a base
de tributacdo do IRS tao ampla quanto possivel. De facto, ¢ dificil de justificar, a nivel de

justica material, que a mais-valia obtida com a venda de uma acao da EDP seja tributada,
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enquanto a venda de bitcoin ndo o ¢, quando ambas foram compradas com o mesmo
proposito de investimento e o primeiro sempre tem a utilidade de ajudar a financiar uma
sociedade comercial que produz valor que extravasa os limites da propria organizagao.

Por outro lado, raciocinio semelhante se pode fazer com outros bens que o
legislador decidiu deixar de fora do referido elenco, como as obras de arte por exemplo,
precisamente por razdes que também se verificam no caso sob estudo, como sendo a
dificuldade do controlo da ocorréncia dos factos tributarios.

No entanto, as obrigagdes de identificagdo e reporte impostas atualmente as
plataformas que intermedeiam as trocas, muito contribuem para obstar a esta dificuldade,
na medida em que a generalidade dos sujeitos passivos ndo tem conhecimentos técnicos
para negociar diretamente na blockchain. Além disso, j& varios paises t€m, com sucesso,
tributado estes ativos enquanto mais-valias.

Concluindo, defendemos a adigdo dos criptoativos ao elenco do artigo 10° do

CIRS.
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