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Criptoativos e Blockchain, tributa¢ao e regulamentagao.

Um paraiso fiscal ou um mecanismo de combate a fraude fiscal

Resumo:

Comegaremos por fazer uma apresentagao do tema, introduzir conceitos basicos
relativos aos criptoativos e uma introdugao histérica de como surgiram os criptoativos
e toda a sua envolvéncia até chegarmos a Bitcoin que se pode considerar o ponto de
viragem nestes temas. Pretende-se mostrar qual a abordagem fiscal antes das
alteragdes fiscais para 2023 que vieram tentar colmatar um grande vazio fiscal que
existia no nosso ordenamento juridico.

Daremos um destaque quanto a qualificagdo como valores mobilidrios ou nao
como uma questdo que tera um grande impacto para a tributacdo, utilizando quatro
criptoativos relevantes, expondo as carateristicas das mesmas como exemplo e
discussdo fazendo uso do caso mais relevante a este respeito nos tribunais dos Estados
Unidos e mostrar como o mesmo pode servir de orientacao interpretativa para
enqguadrar as criptomoedas em Portugal.

De seguida, sera feita uma dissecacdo dos pontos mais relevantes das alteragdes
fiscais para 2023 procurando fazer uma interpretacao das mesmas e recuperando o que
anteriormente expusemos quanto a qualificacdo para interligar as implicacOes praticas
fiscais portuguesas e tentando sugerir mudangas mencionando outras formas de agir
em outros paises dando ainda atencdo aos desafios no dominio tributario.

Vamos fazer uma analise pratica de como a tributacao pode ser eficaz abordando
a rastreabilidade da blockchain e como os mecanismos de combate ao branqueamento
de capitais/financiamento do terrorismo e investiga¢do de blockchain podem ser usados
e adaptados para o contexto fiscal, mostrando de que forma os contribuintes podem

tentar ocultar os seus rendimentos e mostrar como se pode impedir que isso acontega.

Palavras chave: Crypto, Imposto, Valores Mobilidrios, Blockchain, Bitcoin
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Cryptoassets and Blockchain, taxation and regulation.

A tax haven or a mechanism to combat tax fraud

Abstract:

We'll begin by introducing the topic, basic concepts relating to cryptoassets, as
well as a historical introduction to how cryptoassets came about and all their
implications until we reach Bitcoin, which can be considered the turning point in these
issues. The aim is to show what the tax approach was before the tax changes for 2023,
which attempted to fill a major tax gap in our legal system.

We will highlight whether or not cryptocurrencies qualify as securities as an issue
that will have a major impact on taxation, using four relevant cryptoassets, exposing
their characteristics as an example and discussion, using the most relevant case in this
regard in the courts of the United States and showing how it can serve as an
interpretative guideline for framing cryptocurrencies in Portugal.

Next, we will dissect the most relevant points of the tax changes for 2023 in an
attempt to interpret them and recover what we have previously said about qualification
in order to link it to the practical implications of Portuguese taxation and try to suggest
changes by mentioning other ways of acting in other countries, while also paying
attention to the challenges in the tax field.

We will make a practical analysis of how taxation can be effective by addressing
blockchain traceability and how anti-money laundering/terrorist financing mechanisms
and blockchain investigation can be used and adapted to the tax context, showing how

taxpayers can try to hide their income and showing how this can be prevented.

Keywords: Crypto, Tax, Securities, Blockchain, Bitcoin
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Introducao

O comércio de criptomoedas trouxe a tona novos conceitos e praticas juridicas,
inclusive referentes ao dominio do Direito Fiscal. Por causa do constante crescimento e
popularidade deste mercado, surge no ordenamento juridico portugués e ndo so varias
guestdes acerca da possibilidade de o Estado tributar este tipo de atividades e de que
forma, ja que em novembro de 2021 uma bitcoin chegou ao preco recorde de 60 mil
euros, e chegando a capitalizacdo de mercado dos tokens de Crypto a um topo préximo
de 3 Trilides de ddlares’. Naturalmente devido a estes numeros elevadissimos e a
evolugao que sucedeu principalmente durante o ano de 2021, era relevante uma
atencdo tributdria a estes rendimentos respeito porque caso fossem tributados
efetivamente representariam uma significativa receita fiscal.

Esta dissertacdo focar-se-a essencialmente na atualidade, mas abordando ainda
assim a forma como tudo comecgou através do “protocolo da Rede Bitcoin, escrito por
uma ou mais pessoas, ndo se sabe ao certo, sob o pseudénimo de Satoshi Nakamoto,
cujo White paper? foi publicado num grupo de programadores e criptografos em
outubro de 2008”3(Campos, 2020). Espacialmente falando, pela dimens3o internacional
gue estes temas tem abordaremos esta realidade tanto em Portugal e interligando com
o resto do mundo (Estados Unidos da América, Japdo, Alemanha e Reino Unido), pelo
gue convém fazer uma analise integrada da regulacdo desta realidade tanto interna
como externamente quer do ponto de vista tributario e ndo sé, para assim podermos
responder as questdes de como qualificar e o que sdo estes ativos, como serdo
tributados e que desafios se levantam do ponto de vista tributdrio, bem como do ponto
de vista pratico como é que a tecnologia blockchain pode ser utilizada para facilitar a

tributacdo e que dificuldades existem ao nivel da tecnologia em si.

L https://www.coingecko.com/pt/global_charts (triliZo em denomina¢io americana)

2 Um whitepaper sobre criptomoedas é um documento abrangente que descreve os aspetos técnicos e
econdémicos de uma determinada criptomoeda.

3 CAMPOS, Emilia Malgueiro, Criptomoedas e blockchain : o direito no mundo digital - 22 Ed. — 2020,
Lumen Juris Direito, 22 edi¢do, 2020
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Apesar de todos os problemas que as criptomoedas e a tecnologia podem trazer
a tributagdo pelas dificuldades de adaptagdo do processo legislativo as novas
tecnologias e as formas como a populacdo as pode utilizar, ndo pode ser ignorado um
mercado desta dimensdo, além de que a tecnologia blockchain em que assentam
também pode ser usada para solucionar outros problemas para rastreabilidade,
combate ao crime tributdario e financeiro bem como melhorar custos e velocidade das
operacgoes.

Posto isto, o que é a Blockchain? A blockchain é um registo descentralizado de
transacdes, numa rede peer-to-peer (de pessoa para pessoa) (P2P). E a tecnologia
subjacente a Bitcoin e a outras criptomoedas, e tem o potencial para suportar uma
grande variedade de processos de negdcios.* Sdo estruturas publicas compartilhadas e
distribuidas, onde sdo armazenadas cdpias imutdveis e criptografadas de informacdes
em todos os computadores da rede. Esta mantém um registo coletivo de todas as
transacdes realizadas, armazenadas de forma segura, onde simplesmente modificar um
bloco afetaria todos os blocos subsequentes. O registo, presente em todos os
computadores, garante que cada token seja transferido apenas uma vez.

Participantes da rede tém acesso em tempo real aos mesmos dados e transagdes
processadas pela rede, estas sdo transparentes a todos os envolvidos e rastredveis de
volta a sua origem. As blockchains permitem um controlo distribuido, onde diferentes
partes que ndo confiam umas nas outras mutuamente podem compartilhar informacoes
sem a necessidade de um administrador central. As automatizacGes das atividades
socioecondmicas podem ser elevadas a um novo patamar com a implementagado de
contratos inteligentes e protocolos de consenso. A ideia fundamental por tras das
blockchains é baseada em redes P2P e fornece um conjunto universal de dados que
todos os participantes podem confiar, mesmo tendo em consideracdo o
desconhecimento de uma parte para com a outra. Isso permite que individuos e
instituicoes de diferentes jurisdicGes e paises que ndo se conhecem e ndo tém acordos
legalmente vinculativos possam interagir através da blockchain de forma segura.

A Bitcoin assente nesta tecnologia foi implementada e lancada em janeiro de

2009 (apesar do dominio bitcoin.org ter sido registado anteriormente em agosto de

4 https://www.pwec.pt/pt/servicos/advisory/consulting/blockchain.html
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2008) apds a crise financeira de 2008. O objetivo era criar uma alternativa
descentralizada e segura ao sistema financeiro tradicional, com o propdsito de repor a
confianga perdida no sistema financeiro e fornecer uma forma de transferéncia de valor
mais segura e transparente P2P sem ser necessaria a intervengdo de intermedidrios
bancarios. Enquanto as primeiras especificacdes do cddigo foram implementadas por
Satoshi Nakamoto (um pseuddnimo do verdadeiro criador, criador cuja identidade é
atualmente desconhecida), um grupo de individuos dedicados assumiu gradualmente o
desenvolvimento do cddigo, que foi finalizado e implementado no inicio de 2009.
Curiosamente, o white paper Bitcoin apenas mencionava uma "chain of blocks”. O
termo "blockchain" tornou-se generalizado anos mais tarde, quando as pessoas
comecaram a replicar a base de cddigos Bitcoin para o desenvolvimento de protocolos
semelhantes baseados na blockchain.

A Bitcoin é guardada precisamente através da blockchain, simultaneamente em
todos os computadores de uma rede espalhados pelo mundo. “N3do pode ser apagada,
nado pode ser desviada, nem cancelada ou retida ou congelada. Em todo lado do mundo
a Bitcoin esta disponivel. A sua emissdo e o seu valor, ndo sao controlados por ninguém
em particular. S6 o seu proprietario pode autorizar qualquer operagao sobre o seu
dinheiro.”>(Pacheco, 2018).

Porém o whitepaper da Bitcoin ndo surgiu do nada e as redes P2P n3o sdao um
fenédmeno novo. Estas redes surgem desde os tempos iniciais do computador e da
Internet, com base em décadas de investigacdo de redes de computadores e criptografia
de diversas pessoas que antecederam a Bitcoin sobre os quais ndao nos iremos alongar,
mas que sao dignos de mengao, inclusive milénios antes relativamente ao fendémeno do
registo em si e formas de atribuir confianca nas transacgdes.

Quanto a criptografia mais especificamente: Na década de 70 o desenvolvimento
da criptografia de chave publica por Whitfield Diffie e Martin Hellman revolucionou o
campo ao introduzir o conceito de uma troca segura de chaves. Ralph Merkle, no inicio
da década de 70, construiu através de redes P2P uma base de comunicacao segura. O
seu trabalho concentrou-se em como resolver a "comunica¢do segura sobre canais

inseguros como uma rede informatica, e lancou as bases para criptografia de chaves

> PACHECO, Antdnio Vilaga - Bitcoin - Tudo o Que Precisa de Saber Sobre o Mundo das Criptomoedas,
102 edicdo, 2018
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publicas.

Na década de 80, a National Security Agency desenvolveu o Data Encryption
Standard, que se tornou um algoritmo de encriptacdo amplamente utilizado.

Na década de 90, Stuart Haber e W. Scott Stornetta introduziram um sistema em
gue os carimbos temporais dos documentos ndo podiam ser adulterados, introduzindo
os primeiros trabalhos académicos sobre uma blockchain criptograficamente segura
sem manipulagdo temporal. Nick Szabo tentou implementar muitas das suas ideias
sobre contratos inteligentes e concebeu um mecanismo para uma moeda digital
descentralizada - "BitGold" com algoritmo de consenso baseado no PoW (proof of work
— prova de trabalho), mas que acabou por nunca ser implementado devido a varios
problemas. O desenvolvimento do algoritmo RSA (um sistema de criptografia de chave
publica que é amplamente utilizado para a transmissao segura de dados), com o nome
dos seus inventores Ron Rivest, Adi Shamir, e Leonard Adleman, fez avangar ainda mais
o campo da criptografia de chaves publicas.

Nos anos 2000, Hal Finney introduziu um sistema PoW reutilizavel, um conceito
em que o valor de um token é garantido pelo valor dos recursos necessarios para
"cunhar" um token PoW. Finney foi inclusive a primeira pessoa a receber a primeira
transacdo de Bitcoin de Satoshi Nakamoto em 2009.

A crise financeira de 2008 foi um dos maiores desafios enfrentados pelo sistema
financeiro global desde a Grande Depressao de 1929. A crise ficou marcada pela queda
de grandes bancos como é o caso do Lehman Brothers em setembro de 2008. A quebra
do Lehman Brothers teve um impacto profundo na economia global, provocando
aumentos significativos do desemprego e uma queda generalizada dos mercados de
acdes, uma crise de liquidez em varios mercados financeiros e acima de tudo provocou
uma quebra de confianca nas instituicdes financeiras tradicionais, foi neste contexto que
a Bitcoin foi criada.

Além da Bitcoin, irdo ser abordados os outros projetos mais importantes em
termos de mercado ou representativos de determinadas categorias relevantes dentro
deste espaco como é o caso da Ethereum, Ripple (XRP) e USDT, “algumas destas sdo
moedas descentralizadas, uma vez que nao estdo dependentes do Estado e institui¢cdes
financeiras para operar, assim, nenhum organismo é capaz de afetar a oferta da moeda

ou exercer influéncia significativa sobre a mesma sem que tenha a aprovacao da maioria
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dos utilizadores”’®(Sena, 2021). Vamos demonstrar alguns tipos de rendimentos
diferentes e como devem ser tributados as diferentes pessoas envolvidas
individualizando as carateristicas especificas de cada uma e refletindo se fara sentido
tributar de forma diferente certos rendimentos.

No que a Portugal diz respeito, previamente a 2023 teve uma posicao laissez faire
et laissez passer (deixa fazer e deixa passar) talvez por nao considerar uma prioridade
ou por procurar a lideranca de outros paises para ter um modelo de referéncia, porque
os valores de mercado ainda ndo justificavam uma aten¢do em especial a estas
realidades, especialmente relativamente a tributacdo. Qualquer que fossem os motivos,
foi a medida que o espaco Crypto foi ganhando maior notoriedade, dimensdo e
destaque a nivel do conhecimento comum que se entendeu a necessidade de
introducdao de um enquadramento tributario e regulatério.

Posto isto, criptomoedas como a Bitcoin eram vistas com incerteza, como uma
area cinzenta dificilmente decifravel para o comum legislador, j3 que ndo era
considerada uma moeda com curso legal mas podia ter essa utilidade, os ganhos das
suas trocas ndo eram tributados, e apesar de todos os paises durante os primeiros anos
desde o surgimento das criptomoedas também ndo terem qualquer quadro
tributario/legislativo, Portugal foi apesar de tudo dos paises que adotou mais tarde
medidas, estavam ainda em 2021 e 2022 sem clareza ao nivel tributario, estando a
maioria das formas de obter rendimentos derivadas das criptomoedas isentas de
imposto para efeitos praticos.

Isto levou muitos investidores e algumas empresas a operar em Portugal nesta
area, inclusive verificou-se que muitos investidores que adotam a postura de ndmada
digital decidiram mudar-se durante alguns anos para Portugal sabendo que os seus
lucros ndo seriam tributados aproveitando esse vazio fiscal aliado a outros regimes
favordveis como o dos residentes ndao habituais e as condi¢cdes gerais de vida das quais
se usufrui ao viver em Portugal como o clima agradavel, a seguranca e custos de vida
baixos comparados com outros paises da Europa Ocidental. A convergéncia destes
fatores foi a tempestade perfeita para que um ndmada digital que trabalhasse

remotamente para uma empresa estrangeira e detivesse investimentos em criptoativos

6 SENA, Irina - A Tributacdo da Moeda Virtual em Portugal - Conceito, Natureza e Enquadramento Fiscal
das Criptomoedas no Panorama Portugués; Almedina, Reimpressdo 2022, 12 edicdo, 2021
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olhasse para Portugal como um dos paises mais apeteciveis do mundo para residir.

Previamente as alteragdes previstas no OE23 (Or¢amento de Estado de 2023) a
AT (Autoridade Tributéria) fez uma informac3o vinculativa’ de que estes ganhos n3o
pagavam IRS (Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares) desde que a compra
e venda de criptomoedas ndo fosse atividade profissional ou empresarial do
contribuinte: “A sua regulamentagdo pode passar pela sua qualificagdo como ativos
financeiros, ou como valor mobilidrio ou derivado, ndo como moeda para transacdes de
compra e venda com consequente altera¢do da definicdo de valor mobilidrio”. Assim, o
respetivo rendimento, obtido por sujeitos passivos que ndo exercessem qualquer
atividade profissional relacionada com criptomoedas, nao era sujeito a tributacdo. Ainda
segundo essa informacdo vinculativa foi dito que o artigo 10.2 do Cddigo do IRS (CIRS)
diz serem tributdveis um conjunto muito especifico de mais-valias: “Ora, o legislador,
quando construiu esta norma de incidéncia, recorreu a uma tipificacdo fechada”, ou
seja, “a tributacdo sé incide sobre os ganhos derivados dos factos ali descritos” e em
nenhum se enquadra as criptomoedas. “Pelo que se conclui ndo ser esta realidade
tributdvel em sede de categoria G”, escreveu a autoridade. A mesma conclusao foi tirada
para a categoria E, apesar de a norma de incidéncia estar: “construida de uma forma
aberta”, a AT indicou que, na vertente das criptomoedas, “o rendimento produzido é
obtido pela venda do direito, pelo que ndo serd passivel de ser tributada em sede” dessa
categoria. Conclui-se, que a venda de criptomoedas ndo era tributavel face ao
ordenamento fiscal portugués, a ndo ser que, pela sua habitualidade, constituisse uma
atividade profissional ou empresarial do contribuinte, caso em que sera tributado na
categoria B. Porém tudo inevitavelmente mudou, sendo a transicdao feita com as
alteragdes propostas no OE23 que iremos abordar mais a frente.

O presente trabalho tem como tema analisar a Regulamentacdo Juridica dos
Criptoativos. Irdo ser abordados varios pontos sobre a qualificagdo e tributacdo das
criptomoedas bem como dos ativos e projetos relevantes ligados as mesmas para fazer
uma apresentacao variada das diferentes cryptos que podem existir e como isso esta
ligado as diferentes formas de rendimento que dai pode advir. Faremos uma analise da

forma como serdo tributadas em Portugal, colocando o foco nos Impostos sobre o

https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/informacoes_vinculativas/rendimento/cirs/
Documents/PIV_09541.pdf

16



Rendimento das Pessoas Singulares (IRS), abordando os problemas que podem surgir e
utilizando outros ordenamentos para comparagao. Além disso pretende-se fazer uma
analise prdatica pelas carateristicas das blockchains, de como podem atuar as
autoridades que asseguram liquidacao e cobranga e quais podem ser os obstaculos a
inspecdo tributaria para prevenir a fraude e evasdo fiscal, bem como, as possiveis

solugdes.
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Capitulo | — Qualificacao e introducao de conceitos
entrelacados com caso Ripple

1. Enquadramento

Desde logo para haver tributagdo tem de haver necessariamente um facto
tributario, ou seja, uma situagdo da vida que tem relevancia tributaria porque estd
prevista numa norma tributdria, norma tributdria essa sobre a qual é da exclusiva
competéncia da Assembleia da Republica legislar salvo autorizacdo ao Governo, como
podemos verificar no artigo 1652/1 i) da Constituicio da Republica Portuguesa (CRP)3.
Tais deliberacdes devem sempre respeitar o principio da igualdade presente no artigo
132CRP (que se traduz para efeitos fiscais no principio da capacidade contributiva) e o
principio da seguranca juridica presente no artigo 22CRP que apesar de ser um pilar
importante, nesta drea Crypto de rdpida mutagdo e desenvolvimento acelerado torna-
se quase irrealizdvel na pratica sob pena do enquadramento tributdrio e juridico em
geral ja se enquadrarem desajustados em poucos meses ou inclusive a nascenca, sendo
necessario nestas situacdes em que se legisla sobre temas tecnolégicos vanguardistas,
se pode compreender uma ponderacdo pouco restritiva do principio da seguranca
juridica.

Desencadeiam-se uma série de consequéncias juridicas quando se da o facto
gerador juridico-tributdrio (por exemplo algo tdo simples como vender um criptoativo
gue se detém e através dessa venda obter lucro) e, posto isto, para a tributacdo decorrer
€ necessario determinar qual o sujeito que vai estar sujeito a este imposto e depois
determinar o facto em todas as suas dimensdées. O elemento objetivo do facto tributario
divide-se entre a dimensdo quantitativa (fatores legais de medicdo do objeto material
de imposto que se traduz no valor do token a data em termos simples que sera alvo do
imposto); entre a dimensdo material (acontecimento natural ou de natureza econdmica

gue se traduza na percecao de rendimentos através de algum ato ou negdcio juridico

8 Artigo 1652/1 i): “E da exclusiva competéncia da Assembleia da Republica legislar sobre as seguintes
matérias, salvo autorizagdo ao Governo: Criagao de impostos e sistema fiscal e regime geral das taxas e
demais contribuicGes financeiras a favor das entidades publicas”
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como, por exemplo, o ato de vender um token ou converté-lo de volta para euros);
dimensdo temporal (espago de tempo, mais ou menos dilatado, ocupado pelo facto
tributdrio, isto é especialmente relevante como serd explicado mais a frente
relativamente as vendas apds deter os criptoativos por periodo superior a um ano);
dimensao espacial (conexao do facto tributario com o territério nacional ainda sabendo-
se que pode ter conexao com um ou mais ordenamentos juridicos). Posto isto, é ainda
necessario termos em conta a qualificacdo (neste caso dos criptoativos em si como
valores mobilidrios ou nao) porque é um elemento que sera crucial na relagdo juridico-
tributdria, e é através dela que iremos verificar se os factos se enquadram em
determinada norma tributdria, que para o caso concreto é da maior importancia como

explicaremos de seguida.

2. Qualificagao

Um dos problemas tributdrios mais importantes acabam por ser problemas de
qualificacdo relativamente aos tokens em si o que pode trazer consequéncias diferentes
quanto ao seu enquadramento tributario. Desde logo, porque relativamente ao artigo
102/1 k) do Cddigo do IRS (CIRS) verificamos que: “Constituem mais-valias os ganhos
obtidos que, ndo sendo considerados rendimentos empresariais e profissionais, de
capitais ou prediais, resultem de: - Alienacdo onerosa de criptoativos que nao
constituam valores mobilidrios.” Posto isto, é logo colocada uma barreira entre o que se
pode enquadrar como outro qualquer valor mobiliario, e entre os criptoativos que nao
podem, e isto é importante porque como podemos ver no artigo 102/19 do CIRS: “Estdo
isentos de tributacdo os ganhos obtidos resultantes das operagdes previstas na alinea k)
don.21 quando resultem de criptoativos detidos por um periodo igual ou superior a 365
dias”. Ou seja, como podemos ver a diferenca entre ser um valor mobilidrio ou nado, faz
uma diferenca fundamental entre uma possivel isencdo total dos lucros resultantes, e
como tal, ndo pode ser ignorada na andlise a que nos propomos fazer.

Posteriormente, iremos fazer uma anadlise da qualificacdo abordando um caso
dos Estados Unidos (porque a questdo em Portugal ndo esta cristalizada pelo que serd
util recorrer a este caso para melhor interpretacdo) relevante para o tema e

aproveitando-o para introduzir conceitos e fazer uma breve descricdo sobre alguns
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criptoativos mais relevantes na atualidade procurando também qualifica-los como

veremos de seguida.

2.1 - Caso Ripple (XRP)

Relativamente as questdes de qualificacdo dos criptoativos como valores
mobilidrios ou ndo, ha um caso proeminente e mediatico sobre este mesmo tema nos
Estados Unidos (pais onde se pode encontrar um maior aprofundamento sobre estas
questdes que ndo conseguimos encontrar ao mesmo nivel em Portugal) importante para
a area que o caso entre a SEC (Securities and Exchange Commission - Comissdo de
Valores Mobilidrios e Cambio dos Estados Unidos) contra a Ripple Labs Inc., que emitiu
a criptomoeda XRP, sendo que o ponto central do caso é saber se o XRP em
determinadas circunstancias deve ser considerado uma security (titulo de valor
mobilidrio) sob a lei dos Estados Unidos. O caso deu entrada em dezembro de 2020 no
“UNITED STATES DISTRICT COURT SOUTHERN DISTRICT OF NEW YORK” (Tribunal
Distrital do Sul de Nova York)°.

Iremos analisar os argumentos do caso, e ver se por exemplo o XRP se
enguadraria como um valor mobilidrio em Portugal utilizando os argumentos do caso
dos Estados Unidos para dar contexto sobre a criptomoeda em si e tirar uma conclusao
prépria para Portugal.

Primeiramente importa explicar o que é o XRP. O XRP é uma criptomoeda criada
para facilitar transa¢des usando tecnologia blockchain com o objetivo de baixar os
custos e melhorar a eficiéncia de transac¢des internacionais. Pode ser utilizada para
transacdes entre pares ou utilizado por instituicdes como por exemplo para fazer a
ponte entre diferentes moedas (por exemplo Délar — Yen), permitindo a bancos ( como
é exemplo o Santander ou American Express que utilizam os servicos da Ripple e
utilizando XRP) conectar-se a rede da Ripple para efetuar transacbes entre si sem
necessitarem de varios intermediarios, sem terem de manter contas com uma grande
guantidade de moeda estrangeira em diferentes paises melhorando a liquidez,

gualidades estas reconhecidas e analisadas por varias instituicdes financeiras como por

% https://www.sec.gov/litigation/complaints/2020/comp-pr2020-338.pdf
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exemplo o HSBC nos seus relatérios acerca da tecnologia blockchain®®.

E utilizada pela velocidade com que completa transagdes em poucos segundos e
aguenta um grande volume de transacdes e é importante referir que as empresas
podem utilizar o XRP e operar independentemente da Ripple. Feita esta introducao, algo
é definido ou ndo como valor mobiliario nos Estados Unidos recorrendo ao “Howey
test”.

Os requisitos do “Howey test” para definir o que era um “valor mobilidrio”
ficaram definidos no: SEC v. W.J. Howey Co. um caso do Supremo Tribunal de Justica dos

Estados Unidos da América e sdao os seguintes:

1- “An investment of money” - Um investimento de dinheiro: Isso significa
gue o investidor deve ter contribuido com algo de valor, isso pode incluir ndo apenas

dinheiro, mas também outros ativos ou uma promessa de pagamento.

2- “In a common enterprise’”’ — Num negdcio comum: Isso significa que o
dinheiro do investidor é agrupado com o de outros investidores para financiar a

empresa. Os lucros e prejuizos da empresa sao compartilhados entre os investidores.

3- “With the expectation of profit to be derived from the efforts of others”
- Com a expectativa de lucro a ser derivada dos esforcos de outros: Isso significa que o
investidor espera obter um retorno sobre seu investimento e que o investidor confia
nos esforgos de outras pessoas para gerar lucros para a empresa. Isso pode incluir ndo
apenas ganhos financeiros, mas também outros beneficios, como uma participacdo na

empresa.

Tendo estes requisitos em mente, e as declaragdes de William Hinman!!
enguanto ocupava o cargo de diretor da SEC (antigo diretor), relativamente a
qualificacdo ou ndo como valores mobilidrios (naturalmente as suas andlises ndo tem
forca vinculativa, porém tem uma relevancia extremamente importante pelo cargo que

ocupava quanto a interpretacdo dos ativos e quanto aos requisitos), vamos avaliar

10 https://www.gbm.hsbc.com/insights/securities-services/distributed-ledger-technology
1 https://www.sec.gov/news/speech/speech-hinman-061418
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também brevemente os argumentos do caso em si de ambas as partes.

A SEC argumenta que o XRP é um valor mobilidrio porque defende que os
investidores compraram a criptomoeda com a expectativa de lucros futuros,
principalmente impulsionados pelos esfor¢cos da Ripple em desenvolver e promover o
ecossistema XRP para a sua valorizacdo. No seu entender ha acontecimentos que dao
forca a esta tese visto que a Ripple usou a venda de XRPs, utilizou o dinheiro para
financiar as suas operacdes e promover o seu ecossistema, o que no seu entender indicia
um controlo da empresa sobre a emissdo e distribuicao da criptomoeda para atrair
investidores e realizar esforcos significativos para aumentar o valor da moeda. Sobre

isto disse Hinman:

“Comecgarei por descrever o que vejo frequentemente. Os promotores, a
fim de angariar fundos para desenvolver redes nas quais funcionardo os
ativos digitais, vendem frequentemente os tokens ou moedas em vez de
venderem ag¢les, emitirem notas ou obterem financiamento bancario.
Mas, em muitos casos, a substancia econdmica é a mesma de uma oferta
de titulos convencional. Os fundos sdo angariados na expetativa de que os
promotores construam o seu sistema e de que os investidores possam
obter um retorno sobre o instrumento - normalmente através da venda
dos seus tokens no mercado secundario, quando os promotores criarem
algo de valor com as receitas e o valor da empresa aumentar.” (Hinman,

2018)

Pois o alerta aqui feito é precisamente para a possivel dissimulacdo em termos
de qualificacdo da ICO (Initial Coin Offering — oferta inicial de moeda) para as empresas
emissoras angariarem dinheiro com os seus tokens sem antes ter estabelecido as bases
fundadoras para que o mesmo possa ter uma utilidade efetiva na sua utilizacdo por

parte de terceiros. Sobre isto mesmo Hinman disse ainda:

“Creio que alguns participantes do setor estdo a comegar a perceber que,
em algumas circunstancias, poderd ser mais facil iniciar uma empresa
baseada em blockchain de uma forma mais convencional. Por outras
palavras, realizar o financiamento inicial através de uma oferta de a¢des
ou de divida registada ou isenta e, quando a rede estiver em

funcionamento, distribuir ou oferecer tokens ou moedas baseadas na
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blockchain aos participantes que necessitem da funcionalidade oferecida
pela rede e pelos ativos digitais. Isto permite que os tokens ou moedas
sejam estruturados e oferecidos de uma forma em que seja evidente que
os compradores ndo estdao a fazer um investimento no desenvolvimento

da empresa.” (Hinman, 2018)

Aqui estamos a falar em especial do requisito “derivado dos esfor¢os de outros”,
ou seja, o determinar se esse investimento esta dependente do emissor (neste caso a
Ripple) ou se a rede ja esta operacional de forma a que havendo sempre alguma
influéncia da Ripple, ja ndo sdo os seus esforcos o ponto fundamental para o valor do
token devido, a haver um ciclo funcional ja bem montado e utilizavel, de modo a poder
ser esse o objetivo principal da aquisicdo da criptomoeda, e ndo a realizacdo de um
investimento no desenvolvimento da Ripple.

A SEC mostra que em determinado momento a XRP foi vendida como um
investimento e ndo para uma utilizacdo especifica utilizando a Ripple os recursos
arrecadados para financiar as suas operagdes. A SEC declarou que o XRP atendia aos
critérios do Howey test e que ao arrecadar fundos através da venda do XRP, a empresa
estava a violar a lei federal de valores mobilidrios.

Mas posto isto, e assumindo que a primeira venda de XRP podia consubstanciar
um valor mobilidrio, as restantes emissdes quando a rede da Ripple ja estava montada
e perfeitamente funcional continuam a considerar-se valores mobiliarios? Pode um
token que em certo momento foi um valor mobilidrio deixar de o ser? Sobre isto Hinman

disse:

“Mas isto também indica quando uma transagao de ativos digitais pode
deixar de representar uma oferta de titulos. Se a rede em que o token ou
a moeda vai funcionar for suficientemente descentralizada - em que os
compradores ja ndo esperariam razoavelmente que uma pessoa ou um
grupo realizasse esforgos essenciais de gestdo ou de empreendedorismo
- os ativos podem ndo representar um contrato de investimento. Além
disso, quando os esforc¢os de terceiros deixam de ser um fator-chave para
determinar o sucesso da empresa, as assimetrias de informacgao
diminuem. Quando uma rede se torna verdadeiramente descentralizada,

a capacidade de identificar um emitente ou promotor para efetuar as
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divulgacOes necessarias torna-se dificil e menos significativa.”

(Hinman,2018)

Ou seja, parece possivel a partir da descentralizagao de quem possui os tokens e
se a funcionalidade ja estiver suficientemente afastada do emissor, que essa
criptomoeda ou token ndo deva ser aos dias de hoje considerada como um valor
mobilidrio e assim quebra-se a ideia da compra pura e simplesmente com expectativa
do lucro especulativo. Podemos retirar a ideia de que um token em si ndo é um valor
mobilidrio por si s6.

A Ripple afirma que o XRP é uma criptomoeda que ndo permite a participacao
dos seus detentores nos lucros da Ripple e ndo foi criada com o propdsito de
investimentos, mas foi sim criada para o propdsito utilitario de facilitar transacdes de
forma mais rdpida e barata. A Ripple tentou mostrar que ndo tem controlo sobre o valor
do XRP e a sua detencdo ndo confere qualquer direito de propriedade ou de participar
nos seus lucros, a utilidade do XRP ndo é o investimento, (ainda que o mesmo possa
acontecer) visto que o XRP é amplamente utilizado e adotado por instituicdes
financeiras em todo o mundo como parte dos seus pagamentos, destacando a sua
utilidade como uma criptomoeda e comparando-a a outras criptomoedas que ndo sao
consideradas como valores mobilidrios como é o exemplo da Bitcoin. Além destes
argumentos, é ainda trazido a discussao o facto de ndo haver clareza regulatéria e o SEC
ndo ter definidos regras claras para as chamadas ofertas iniciais de criptomoedas e como
tal as agdes nao deviam ser aplicadas retroativamente as emissdes anteriores a 2013.

Se o tribunal concordasse com a SEC e considerasse o XRP um valor mobilidrio
(security), isso poderia influenciar a forma como sdo qualificadas muitas outras
criptomoedas com carateristicas semelhantes ao XRP, apesar de a decisdo do tribunal
em questdo sendo de um tribunal distrital ndo seria formado um precedente

vinculativo'? na ordem juridica americana ainda que o veredito, e também por falta de

1220 precedente vinculativo é uma regra ou principio juridico, articulado por um tribunal de recurso,
gue deve ser seguido pelos tribunais inferiores da sua jurisdi¢cdo. Essencialmente, quando um tribunal

de recurso analisa um caso, emite um parecer escrito. Este parecer escrito incluira, entre outras coisas, a
determinacgédo do tribunal relativamente a uma determinada questdo juridica. Esta determinacdo,
conhecida como "holding", é vinculativa para todos os tribunais inferiores da jurisdi¢do, o que significa
que os tribunais inferiores devem aplicar esta decisdo quando confrontados com factos semelhantes. O
Supremo Tribunal, por exemplo, é o mais alto tribunal dos EUA e, por isso, as suas decisGes sao
vinculativas para todos os outros tribunais dos EUA. Em alternativa, as decisdes do mais alto tribunal de
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decisGes judiciais a este respeito, pode influenciar o pensamento de juizes futuros
relativamente a questdes sobre outros criptoativos que possam surgir.

Posto isto, em julho de 2023 foi conhecida uma decisdo sumaria no caso Ripple!?
por parte da juiza Analisa Torres, que mostrou uma tomada de posicao quanto a
diferentes vendas de tokens no caso Ripple: vendas institucionais, vendas
programaticas, outras distribuicdes e as vendas de Larsen e Garlinghouse (que
ocuparam o cargo de CEO da Ripple). Embora um julgamento sumario possa finalizar o
processo se resolver todas as questdes fundamentais, ha circunstancias em que algumas
questdes ficam por resolver e o processo segue para julgamento, isto acontece
normalmente quando o tribunal concede um julgamento sumario parcial, a juiza pode
decidir sobre algumas questdes e deixar outras para julgamento (apesar do julgamento
sumdrio ja dar uma indicacdo do que poderd ser o desfecho posterior) e é exatamente
isso que aconteceu neste caso.

Quanto as vendas institucionais (consideram-se aqui as vendas de XRP por parte
da Ripple diretamente aos investidores institucionais) o tribunal disse: “o Tribunal
considera que investidores razoaveis, situados na posicdo dos Compradores
Institucionais, teriam comprado XRP com a expetativa de que obteriam lucros dos
esforcos da Ripple. Das comunicacGes da Ripple, campanha de marketing da Ripple e a
natureza das vendas Institucionais, os investidores razodveis entenderiam que a Ripple
usaria o capital recebido das suas vendas Institucionais para melhorar o mercado de XRP
e desenvolver usos para o XRP Ledger, aumentando assim o valor do XRP.” e concluiu
qgue: “as vendas institucionais de XRP da Ripple constituiram a oferta e venda nao
registada de contratos de investimento”’.

Relativamente as vendas programaticas o tribunal considerou que nao esta
presente o terceiro requisito do Howey test. Segundo o tribunal as vendas
programaticas da Ripple eram: “transacdes cegas de compra e venda, e os compradores
programaticos ndo poderiam saber se seus pagamentos de dinheiro foram para a Ripple

ou qualquer outro vendedor de XRP (..) Desde 2017%4, as vendas programaticas da

Nova lorque sé sdo vinculativas para outros tribunais de Nova lorque, mas ndo para tribunais de outros
estados.” — retirado de https://www.law.cornell.edu/wex/binding_precedent

13 https://www.nysd.uscourts.gov/sites/default/files/2023-07/SEC%20vs%20Ripple%207-13-23.pdf

14 pode ser considerado uma data relevante porque foi nesse ano que a SEC procurou dar orientacdes
através de “https://www.sec.gov/files/dIt-framework.pdf”’ para o que considerava contrato de
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Ripple representaram menos de 1% do volume global de negociacdo de XRP. Portanto,
a grande maioria dos individuos que compraram XRP de corretoras de ativos digitais ndo
viu o seu dinheiro investido na Ripple de todo (...) O comprador colocava-se no mesmo
lugar de um comprador do mercado secunddrio que n3do sabia a quem estava a pagar o
seu dinheiro”. Neste ponto, o tribunal em conjunto com o resto escrito na decisdo disse
gue este tipo de vendas nao constituem um contrato de investimento, como tal nesta
circunstancia o XRP ndo seria considerado um valor mobilidrio. Também parece dizer
que quando a criptomoeda é adquirida via corretoras no mercado secundario, em
principio, a mesma nao sera considerada um valor mobiliario, ainda que o tribunal faga
a ressalva de que em certas circunstancias pode sim o XRP ser considerado um valor
mobilidrio dependendo do pacote e da totalidade das circunstancias econémicas em
gue é inserido, mas parece que a criptomoeda em si XRP adquirida no mercado
secunddrio ndo é por si um valor mobilidrio, pode é ser oferecido de forma a que o
envolvimento dessa oferta onde se inclui o XRP seja considerado como tal.

O tribunal colocou reservas quanto ao facto de existir: "uma expectativa razoavel
de lucros a serem obtidos dos esforcos empresariais ou de gestdo de outros”. E
considerou que: “Nao ha evidéncias de que um comprador programatico razoavel, que
era geralmente menos sofisticado como investidor, compartilhava "entendimentos
semelhantes e expectativas". Estes dois entendimentos especificos deixam-nos algumas
reservas pois parece estranho este assumir que é possivel os compradores destas
vendas programaticas ndo terem este tipo de entendimentos, o que diga-se pode ser
transversal a qualquer outro investimento em valores mobilidrios e obrigacbes em que
umas pessoas compreendem melhor aquilo que estdo a adquirir do que outras, porém
o tribunal foca-se nas tedricas promessas e ofertas que terdo sido feitas nos
investimentos institucionais mas que ndo se encontram presentes nas vendas
programaticas para analisar estas expectativas. Posto isto, o Tribunal concluiu dizendo
gue quanto as vendas programaticas parece ndo estar verificado o requisito de “uma
expectativa razoavel de lucros a serem derivados do esforco empresarial ou de gestao
de terceiros”.

Quanto a outras distribuicdes a SEC alega que "A Ripple financiou os seus

investimento.
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projetos transferindo o XRP para terceiros e, em seguida, fazendo com que eles
vendessem o XRP em mercados publicos” mas o tribunal diz que ndo ha evidéncias que
isto tenha acontecido e ndo fica demonstrado que o valor dessas vendas tenha de
alguma forma chegado a Ripple.

Relativamente a Larsen e Garlinghouse (que ocuparam o cargo de CEO da Ripple)
o tribunal também nao considera estas vendas um contrato de investimento onde o XRP
atuasse como um valor mobilidrio na medida em que a semelhanca das vendas
programaticas, ambos venderam os seus criptoativos através de corretoras em
transacdes de compra e venda cegas, como tal ndo sabiam a quem estavam a vender e
guem as comprou também nao sabia a quem estava a comprar.

Além disto, apdés serem conhecidas estas decisbes (e apds o recurso
interlocutério mencionado abaixo) a SEC decidiu desistir e retirar as suas acusacoes
relativas a Larsen e Garlinghouse.??

De referir ainda que a SEC apresentou um recurso interlocutério'® de onde
verificamos que “um tribunal distrital pode certificar uma ordem para recurso
interlocutério quando: “(1) "[a] ordem envolve uma questdo de direito controvertida",
(2) "em relacdo a qual existe uma base substancial para a diferenca de opinido," e (3)
"um recurso imediato da ordem pode avancar materialmente para a conclusao final do
litigio".” Sendo que o tribunal considerou que a SEC falhou em demonstrar cada um
destes 3 pontos e concluiu: “a mogdo da SEC para certificacdo de recurso interlocutério
é NEGADO, e o pedido de suspensdo da SEC é NEGADO".

Concluindo tudo o acima abordado, podemos retirar a ideia que a XRP enquanto
criptoativo ndo é um valor mobilidrio, o que pode acontecer é que exista um contrato
de investimento e seja utilizado o XRP como valor mobiliario num contrato de
investimento, ou seja, pode o XRP assumir o papel de valor mobilidrio, mas ndo é um
valor mobiliario por si sé.

Vamos ainda fazer uma breve mencdo quanto a estes temas de qualificacdo
guanto a outras criptomoedas para alguma diversidade de analise para além da XRP, e

uma apresentacao da Bitcoin, Ethereum e ,USDT de forma breve além da qualificacdo

15 https://www.consumerfinancialserviceslawmonitor.com/wp-
content/uploads/sites/880/2023/10/SEC_v_Ripple_-_stip.pdf
16 https://www.crypto-law.us/wp-content/uploads/2023/10/Torres-Ruling_SEC-Denied.pdf
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guanto aos seus elementos fundamentais e formas de operar e utilidade para facilitar a
anadlise posterior nas seguintes partes desta disserta¢do, utilizando exemplos relevantes

de quatro das criptomoedas com uma maior capitaliza¢cdo de mercado atualmente.’

2.2 — Bitcoin (BTC)

A Bitcoin (BTC) utiliza a tecnologia P2P para funcionar sem qualquer autoridade
central ou bancos; a gestdao das transagbdes e a emissao de bitcoins sdao realizadas
coletivamente pela rede. A Bitcoin é de cédigo aberto, a sua concecdo é publica,
ninguém possui ou controla a Bitcoin e todos podem participar*®, é uma criptomoeda
gue pode funcionar como uma forma de pagamento completamente descentralizada
(esta foi criada pela pessoa que utilizava Satoshi Nakamoto como pseuddénimo e desde
ai ndo had nenhuma empresa ou pessoa que controle os destinos da Bitcoin, o préprio
processo de mineracdo para minerar as bitcoins que faltam ser mineradas foi
automatizado desde muito cedo), eliminando a necessidade de envolvimento de uma
empresa que garante as operagoes.

Para validar as transagdes a Bitcoin utiliza um mecanismo de consenso de PoW
em que os mineradores competem para resolver problemas matematicos complexos
para validar transa¢des e ganhar novos bitcoins. Ou seja, ndo vemos aqui presente o
esforco de terceiros (parte do 32 requisito do Teste Howey para determinar se algo é ou
ndo qualificdvel como valor mobilidrio), ndo hd nenhuma entidade como a figura de uma
empresa sob controlo das operagles, isto porque: “A mineracdao é um sistema de
consenso distribuido que é utilizado para confirmar transacdes pendentes, incluindo-as
na blockchain. Este sistema impde uma ordem cronoldgica na blockchain, protege a
neutralidade da rede e permite que diferentes computadores cheguem a acordo sobre
o estado do sistema.

Para serem confirmadas, as transac¢des tém de ser agrupadas num bloco que se
enguadre em regras criptograficas muito rigorosas que serao verificadas pela rede. Estas
regras impedem que os blocos anteriores sejam modificados, uma vez que tal invalidaria

todos os blocos subsequentes. A mineracao também cria o equivalente a uma lotaria

17 https://www.coingecko.com/
18 https://bitcoin.org/en/
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competitiva que impede qualquer individuo de adicionar facilmente novos blocos
consecutivos a blockchain. Desta forma, nenhum grupo ou individuo pode controlar o
gue é incluido na blockchain ou substituir partes da blockchain para reverter os seus
proprios gastos.””!® E quando forem mineradas todas as bitcoins (que por desenho
apenas terad para sempre 21 milhdes de Bitcoins) a mesma continuard operacional,
porém ao invés da mineragdo a mesma continuara operacional através das taxas de

transacdo. Posto isto podemos concluir que é completamente descentralizada.

2.3 — Ethereum (ETH)

A Ethereum (ETH) é uma plataforma de blockchain descentralizada que
estabelece uma rede P2P que executa e verifica com seguranca contratos inteligentes,
é um L1 (ou seja, é um protocolo de nivel base, a rede principal de um ecossistema de
Crypto). A Ethereum é o protocolo de eleicdo por ser escaldvel, seguro, descentralizado
e operavel, visto que a Ethereum permite que outras entidades construam aplica¢Ges
descentralizadas na sua rede e que utilizem a criptomoeda ETH para operar. A
semelhanc¢a da Bitcoin a Ethereum também utilizava um protocolo de consenso por
PoW, porém efetuou a transicdo para PoS (proof of stake — prova de participacdo) onde
os validadores colocam a disposicdo o seu ETH para validar as transagdes e ganhar
recompensas através das taxas.

Também o ETH ndo parece qualificar-se como um valor mobilidrio no Teste
Howey, visto que a “Ethereum nao é controlada por nenhuma entidade em particular.
Ela existe sempre que ha computadores conectados a executar o software seguindo o
protocolo Ethereum e adicionando a blockchain Ethereum. Cada um destes
computadores é conhecido como um né. Os nds podem ser geridos por qualquer pessoa,
embora para participar na seguranca da rede seja necessario alocar ETH. Qualquer
pessoa com 32 ETH pode fazer isso sem precisar de autorizacdao. Mesmo o cédigo fonte
da Ethereum nao é produzido por uma Unica entidade. Qualquer pessoa pode sugerir
alteragdes ao protocolo e discutir atualizacdes. Existem varias implementacGes do

protocolo Ethereum que s3o produzidas por organiza¢des independentes em varias

1% https://bitcoin.org/en/how-it-works
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linguagens de programacdo, e sao normalmente construidas de forma aberta e
encorajam as contribuicdes da comunidade.”?°

Muitas vezes, embora existam investidores em criptoativos que estejam a entrar
na moeda ou token para ganhar dinheiro, ndo esta necessariamente a ser feito a partir
dos esforgos de um terceiro. Por isso, se quisermos alargar o debate quanto a outras
criptomoedas, nao ha ninguém a efetuar agGes relativamente a bitcoin ou ether (ether
é ETH) para aumentar ou diminuir o preco de uma forma compardvel com a forma como
0s executivos gerem uma empresa com o objetivo de valorizagao de agdes. Sobre isto

disse Hinman:

“Assim, quando olho para a Bitcoin hoje, ndo vejo um terceiro central
cujos esforgos sejam um fator determinante na ‘empresa’. A rede em que
a Bitcoin funciona esta operacional e parece ter sido descentralizada
durante algum tempo, talvez desde o inicio. A aplicagdo do regime de
divulgagdo das leis federais de valores mobilidrios a oferta e revenda de
Bitcoin parece acrescentar pouco valor. E, pondo de lado a angariagdo de
fundos que acompanhou a criagdo do Ether, com base na minha
compreensdo do estado atual do Ether, da rede Ethereum e da sua
estrutura descentralizada, as atuais ofertas e vendas de Ether ndo sdo
transacgGes de titulos. E, tal como acontece com a Bitcoin, a aplicacdo do
regime de divulgacgdo das leis federais sobre valores mobiliarios as atuais
transagGes de Ether parece acrescentar pouco valor. Ao longo do tempo,
poderdo existir outras redes e sistemas suficientemente descentralizados
em que a regulamentacdo dos tokens ou moedas que neles funcionam
como titulos podera nao ser necessaria. E é claro que continuardo a existir
sistemas que dependem de atores centrais cujos esfor¢os sdo
fundamentais para o sucesso da empresa. Nesses casos, a aplicacdo da
legislacdo sobre valores mobilidrios protege os investidores que compram

os tokens ou moedas.” (Hinman, 2018)

Ou seja, aqui vemos a ideia de descentralizacao, o facto de nenhuma empresa
ou entidade por si s6 ter o monopdlio da criptomoeda e a capacidade de fazer esforcos

determinantes no sentido de manipular o preco da mesma, sendo que as mesmas

20 https://ethereum.org/en/what-is-ethereum/
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podem aumentar ou diminuir o seu valor através de outros fatores que podem ter mais
impacto independentemente do que a organizagao que lhes deu origem faga, pelo que

ndo se verificam os chamados “esforcos de terceiros”.

2.4 - Criptomoedas Estaveis (USDT)

Também as Stablecoins (criptomoedas estaveis) ndo passam no teste Howey,
mas por diferentes razdes. Estes bens mantém a estabilidade do preco, o que nao
satisfaz o terceiro requisito no que diz respeito a expectativa de lucro, uma vez que estas
moedas ndo sdo, por concecdo, criadas para o seu valor ser alterado, o objetivo é
precisamente manter o valor cristalizado. “As criptomoedas estaveis estabelecem a
ponte entre criptomoedas e a moeda fiduciaria porque os seus precos estdo vinculados
a um ativo de reserva, tal como o ddlar americano ou o ouro. Isso reduz
substancialmente a volatilidade em comparagao com algo como Bitcoin e resulta numa
forma de dinheiro digital que se adequa melhor a tudo, desde o comércio quotidiano a
realizacdo de transferéncias cambiais”’.?!

Exemplos deste tipo de criptomoedas estaveis sdo a USDT da Tether, que como
o nome indicia, € uma criptomoeda estdvel que tem o seu valor vinculado ao valor de
um dodlar americano, nem mais nem menos. Este tipo de moedas sdo usadas por
exemplo para as situagdes no mercado Crypto, em que um investidor, querendo limitar
a sua exposicdo a outros tokens com grande volatilidade, os converte numa
criptomoeda estdvel que por norma ndo tem oscilacdes significativas de preco, tendo
quase sempre um valor entre os 0.99S e os 1.01$ quando quer “sair do mercado”,
também permite o acesso mais facilitado ao délar (ou a uma representacdao do mesmo).

Para cada criptomoeda estdavel de ddlar, existe um délar armazenado em
instituicoes financeiras ou certificados ligados ao mesmo mantendo sempre pelo menos
a relacdo de 1 para 1, sendo auditadas nesse sentido. As criptomoedas estdveis com
garantia fiduciaria mantém uma reserva de uma moeda fiducidria, como o délar
americano, como garantia para assegurar o valor da mesma e serem redimiveis

(redimivel no sentido de uma pessoa poder apresentar um certo nimero de USDT e

21 https://www.coinbase.com/pt-PT/learn/crypto-basics/what-is-a-stablecoin
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obter o mesmo numero de délares), além de utiliza-las como ‘porto de abrigo’ para as
trocas didrias de Crypto. Serve para entidades ou pessoas de diferentes paises
conseguirem aceder mais facilmente ao doélar americano de forma mais barata a taxas

reduzidas e transacionar.
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Capitulo Il - Enguadramento das alteracoes tributdrias
portuguesas e aspetos fiscalmente relevantes

1. Valores Mobiliarios e respetiva relevancia tributaria

1.1 - Artigo 102/1 k) e artigo 102/19 CIRS

Diz o artigo 102/1 k) CIRS: “Constituem mais-valias os ganhos obtidos que, ndo
sendo considerados rendimentos empresariais e profissionais, de capitais ou prediais,
resultem de: Alienacdo onerosa de criptoativos que ndo constituam valores
mobilidrios”. O que significa que o legislador propde um tratamento diferenciado para
os criptoativos que ndo sejam considerados valores mobilidrios, pois se fossem valores
mobilidrios ndo seria necessario um tratamento tributdrio diferenciado e podia tratar-
se a sua tributacdo como se fossem outro qualquer valor mobilidrio como vemos
previsto no artigo 102/1 b) CIRS.

Posto isto diz-nos ainda o artigo 102/19: “S3o excluidos os ganhos obtidos, bem
como as perdas incorridas, resultantes das operac¢des previstas na alinea k) do n.2 1
relativas a criptoativos detidos por um periodo igual ou superior a 365 dias.” O conjunto
destes dois artigos enunciados (102/1 k) e 102/19) formam o ponto mais importante da
analise que se pretende aqui fazer visto que os ganhos provenientes de criptoativos que
se detenha ha mais de um ano estarao isentos.

O que se considera criptoativos ou ndo parece ser um tema bastante pacifico
como enunciado no artigo 102/17 CIRS: “Para efeitos do presente Cédigo, considera-se
criptoativo toda a representacgao digital de valor ou direitos que possa ser transferida ou
armazenada eletronicamente recorrendo a tecnologia de registo distribuido ou outra
semelhante”. Como tal os tokens e criptomoedas que operam em qualquer blockchain
serdo criptoativos, e por exemplo os 4 tokens que foram apresentados no capitulo
anterior sdo evidentemente criptoativos (o que pode acontecer é que nem todos os
criptoativos estardo incluidos para a isencdo de tributacdo, mas abordaremos isto
posteriormente).

Como o que se considera criptoativos é pacifico, a questdo coloca-se e teremos
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de verificar se os criptoativos ndo sdo considerados valores mobiliarios (o outro ponto
relevante para ndo se tributar os ganhos), como tal devemos analisar o artigo 12 do
Cddigo dos Valores Mobilidrios (CVM).

O artigo 12 da CMV déa-nos o elenco do que se entende por valor mobilidrio,
sendo que numa breve descricio das alineas a) a f) por José Engracia Antunes®?

(Antunes, 2008) temos:

12 a) As acgbes (sdo valores mobilidrios emitidos por sociedades andnimas,
representativos da participacdo social do acionista)

12 b) As obrigacOes (sdo valores mobilidrios representativos de direitos de
crédito)

12 ¢) Titulos de participacdo (sdo valores mobilidrios representativos de
empréstimos contraidos por empresas publicas)

12 d) Unidades de participacdo (sdo valores mobilidrios representativos de
posicdo juridica do participante em organismos de investimento coletivo)

12 e) Warrants autdnomos (sdo valores mobilidrios representativos de direitos
potestativos de subscri¢ao, aquisi¢cao ou alienagao de um determinado ativo subjacente,
exercitaveis mediante liquidacg3o fisica e/ou financeira)

19 f) Direitos destacaveis (sdo valores mobiliarios representativos de posi¢cdes
juridicas inerentes a outros valores, suscetiveis de destaque e dotadas de

homogeneidade e negociabilidade)

Face ao elenco acima podemos ver que uma criptomoeda/token que geralmente
é utilizada para realizar operacdes numa blockchain e ndo confere direitos inerentes a
participacdes, juros nem a lucros da entidade que os emite e podem ser aplicadas pelos
seus detentores para validar transacdes ainda que algumas possam conceder direitos
de voto quanto a algumas propostas da rede, ndo constituem valores mobiliarios
segundo as alineas acima enunciadas.

Mesmo quanto ao ponto dos direitos de voto ha que fazer uma distincdo entre

votagdes no sentido das decisdes de operacionalidade de determinado projeto e o seu

2https://sigarra.up.pt/fdup/pt/web_gessi_docs.download_file?p_name=F755746337/A.5%20%282008
%29%20p.87-142.pdf
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respetivo protocolo de consenso. E comparando entre direitos de voto sobre os destinos
da empresa e por exemplo sobre os cargos e atos de gestdao e administragdo da
organizacao que lhe deu origem, geralmente os criptoativos quando ligados a “direitos
de voto” estdo conectados as decisGes de operacionalidade do protocolo em questao,
e ndo direitos de voto no rumo e decisdes de uma empresa no sentido comum do termo,
apesar de haver alguns projetos em que tal sucede (e ai jd haverd maior margem de
manobra para esta discussdo) mas esses sdo claramente a minoria e ndo é o caso dos 4
exemplos apresentados anteriormente.

Porém, devemos analisar o artigo 12 g): “ outros documentos representativos de
situacdes juridicas homogéneas, desde que sejam suscetiveis de transmissdo em
mercado.” Ou seja, um texto bastante aberto quanto ao que se pode inserir como valor
mobiliario, procurando englobar todas as figuras ndo presentes nas alineas anteriores,
mas que possam ser comparaveis com as figuras das alineas acima. Sobre 0 12 g) CVM a
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) lancou linhas orientadoras e
esclarecedoras?® sobre como analisar o enquadramento ou ndo dos criptoativos como

valores mobiliarios.

Como podemos nessa orientacdo supramencionada, para um criptoativos se

enquadrar no artigo 12 g) CVM:

“Um criptoativo serd um valor mobilidrio sempre que, cumulativamente, se

verifiguem os sequintes requisitos (os quais carecem de afericéo casuistica:”’

1- “seja um documento representativo de uma ou mais situacoes juridicas de

natureza privada e patrimonial (isto é, direitos e deveres)”

Aqui a descricdo é tdo abrangente que nao é dificil qualquer criptoativo (ou ativo
em geral) enquadrar-se nesta mesma definicdo, pelo que interessa focarmo-nos no

requisito seguinte.

Bhttps://investidor.cmvm.pt/Plnvestidor/Content?Input=C199FBF753E0981528FC1E251FB57450AE7AF
257C2A196F4DCD9645D5B6EE127 — em “Perguntas e Respostas sobre criptoativos - P&R para a
induastria”
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2- “seja _compardvel com valores mobilidrios tipicos, tendo em conta a(s)

situacdo(bes) juridica(s) representada(s);”

Esta descricdo também muito abrangente diz-nos que os criptoativos serdo
valores mobilidrios se representarem uma situacao juridica semelhante aos valores
mobilidrios tipicos, mas interessa saber o que se entende por suficientemente
comparavel ou para este sentido semelhante, e para isso é essencial a explica¢cdo que se

segue da CMVM:

” Para efeitos da comparabilidade acima referida, deve considerar-se a previsdo,

nas informacoes disponibilizadas (nomeadamente, no denominado whitepaper) de

elementos dos quais possa decorrer uma vinculacdo do emitente a realizacGo de

condutas das quais resulte uma expectativa de retorno para o investidor, como sejam:”

2.1- “A atribuicéGo do direito a um rendimento (por exemplo, se o criptoativo

conferir direito a lucros ou a um juro)”’;

N3o se encontra dentro dos projetos mais relevantes de momento algum
criptoativo que atribua um direito a lucros ou a juros ou que representem a propriedade
de alguém sob uma fracdo da blockchain/projeto/empresa como outros valores
mobiliarios tipicos, posto isto ndo deve ser ignorada a possibilidade de tokenizacdo de
um valor mobilidrio tipico com as exatas fun¢Ges e direitos conferidos que os valores
mobiliarios tipicos como por exemplo das a¢des, tema que abordaremos mais a frente.

Apesar disso, podemos dizer a partida e apoiando-nos nas explicacdes dadas no
capitulo anterior sobre as 4 criptomoedas dadas como exemplo de analise (XRP, BTC,
ETH, USDT), que estas ndo se enquadram na definicdo acima apresentada. N3o se deve
confundir o chamado “staking” e o processo de recompensas em forma de mais tokens
associado as taxas de transacdo que serdo recebidas pela colocacdo dos tokens a
disposicdo para a validacdo com as figuras da distribui¢cdo de lucros/juros porque sdo

situacOes completamente distintas do staking.

;0U;

36



2.2- “A prdtica de atos por parte do emitente ou entidade relacionada adequados

ao incremento do valor do criptoativo.”

Este é o ponto mais problematico porque é uma formulacdo demasiado aberta,
ha demasiadas situacdes que podem ser entendidas como a pratica de atos adequados

ao incremento do valor.

Vejamos que, desde logo, a CMVM coloca o foco no whitepaper (documento que
faz uma apresentacao do projeto por assim dizer e traga o seu rumo e forma de operar),
a primeira questdo é, desde logo, saber se a CMVM pretende saber se exclusivamente
no whitepaper estdao a previsao deste tipo de atos, que entendemos por atos que sao
do ponto de vista técnico-econdmico para valorizar o ativo e, se assim for, consultadas
as andlises das 4 criptomoedas, feitas anteriormente e os respetivos whitepapers??,
podemos verificar que ndo existem estes tais atos do ponto de vista técnico-econémico
nas criptomoedas em questdo (e na maioria dos criptoativos representados por
criptomoedas). As duvidas que podem surgir quanto a isto sdo os mecanismos de
gueima de tokens que passaremos a explicar.

O processo de queima de tokens é um processo em que certos tokens sdo
removidos de circulacdo, muitas vezes enviados para uma carteira que ndo pode ser
utilizada nem acedida, na pratica perdida. Desde logo, tais mecanismos nao existem na
Bitcoin, posto que aqui ndo existem essas duvidas, mas estes mecanismos existem
quanto ao XRP e ETH.

Ha o mecanismo de queima do Ethereum criado para manter o projeto estavel
de certa forma, mas da forma que foi criado pode fazer com que seja tanto inflacionario
como deflacionario, por isso ndo se enquadra na pratica de atos adequados ao
incremento do valor visto que o mecanismo de queima de tokens do Ethereum
atualmente funciona através de taxas de transacao, parte da taxa serd a base e essa sera
gueimada e retirada de circulacdo, se as taxas de transacdo forem superiores as

recompensas em principio o ETH pode tornar-se deflaciondrio e aumentar o preco, pode

24 https://bitcoin.org/en/bitcoin-paper

https://ethereum.org/en/whitepaper/

https://ripple.com/files/ripple_consensus_whitepaper.pdf
https://assets.ctfassets.net/vyse88cgwfbl/5UWgHMvz071t2Cq5yTw5vi/c9798ea8db99311bf90ebe0810
938b01/TetherWhitePaper.pdf
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também acontecer o contrario e diminuir o preco se houver inflacdo de ETH que leva a
uma descida de prego.

O principal elemento para uma possivel inflacdo de ETH (e correspondente
queda de preco do mesmo) é o nimero de pessoas que colocarem os seus tokens a
disposicdo para validacdo, sendo que os validadores sdao recompensados com recém
emitido ETH. Se o numero de validadores disponiveis diminuir bastante, o ETH emitido
para recompensas que esta vinculado as dindmicas de oferta e procura de validadores
disponiveis faria as recompensas aumentar (para garantir a operabilidade estavel da
rede), e se essas recompensas aumentarem para valores acima das taxas de transagao
entdo o ETH tornar-se-ia inflacionario. Por isso podemos concluir que o mecanismo de
gueima de tokens procura estabilizar o nimero de validadores, podendo como
consequéncia fazer com que o ETH tanto seja inflaciondrio como deflaciondrio pelo que
nao se deve considerar como “atos adequados ao incremento de um criptoativo” pois
é possivel que aconteca o contrario.

Ha também, por exemplo, o mecanismo de queima do XRP através de uma taxa
extra as transacOes utilizando XRP criado para diminuir as transferéncias spam que
entupissem o sistema, colocando um custo deste tipo faz com que as transa¢des nao
sejam feitas de forma leviana, o que acontecendo iria tornar o sistema menos fluido por
existir demasiadas transag¢des a acontecer ao mesmo tempo, posto isto parece-nos que
também ndo se enquadra na pratica de atos adequados ao incremento do valor porque
ndo é um mecanismo criado para esse propodsito em especifico, mas sim uma
consequéncia natural do mesmo.

Uma outra eventual perspetiva de pouca relevancia, mas que abordaremos
apesar de tudo, é se se considerar a pratica de atos puramente técnicos, o que nos
parece que seria especialmente desadequado visto que, um projeto com grande valor
técnico leva a maior adoc¢do da sua blockchain, o que leva a uma maior procura da sua
criptomoeda, o que leva a fruto das dindamicas de mercado a que o preco do token,
(mantendo-se tudo o resto igual) aumente. Ou seja, por esta sequéncia de ideias,
estariamos a dizer que se um projeto fosse bom e tivesse mérito e valor do ponto de
vista técnico, entdo as criptomoedas que lhe sdo associadas seriam valores mobiliarios,
tal arbitrariedade nao faria sentido algum nao estaria bem construida e esta demasiado

afastada da ideia original de uma semelhanca aos valores mobiliarios tipicos,
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semelhanca que ndo se enquadra remotamente na légica que Ihe da origem.

A melhor alternativa seria fazer uma interpretagao destes elementos para a dita
situacdo “comparavel com valores mobiliarios tipicos” da CMVM de forma semelhante
as interpreta¢des americanas apresentadas no capitulo anterior.

Sendo que, naturalmente, as interpreta¢des nos Estados Unidos ndo tem uma
implicagcdo direta para Portugal, mas devido as semelhancas da frase: (“ A pratica de
atos por parte do emitente ou entidade relacionada adequados ao incremento do valor
do criptoativo.”) em que se foca na pratica de atos do emissor e do seu impacto no valor
do criptoativo, com o 32 requisito do Howey test: “With the expectation of profit to be
derived from the efforts of others” — (Com a expectativa de lucro a ser derivada dos
esforcos de outros) consideramos que as informacgdes provenientes dos capitulos
anteriores com as devidas reservas podem ser Uteis aqui para fazer uma interpretacao
mais clara as formula¢des excessivamente abertas da CMVM que englobam tudo ou
nada em simultaneo.

Teriamos por situagcdo compardvel a “atribuicao do direito a um rendimento (por
exemplo, se o criptoativo conferir direito a lucros ou a um juro)” e além disso teriamos
a pratica dos atos adequados a expectativa de lucro por parte de quem os adquire, o
gue diga-se é uma formulacdo mais semelhante a realidade relevante para comparacao
dos valores mobilidrios tipicos, e dai fazer a distin¢do tal como no caso Ripple entre as
vendas efetuadas a instituicoes diretamente, as vendas no mercado secundario e a
verificacdo casuistica se o dinheiro dessas mesmas operacdes fosse culminar na Ripple
ou ndo. Tal como demonstrado no caso Ripple, a XRP enquanto criptoativo ndo é um
valor mobilidrio, mas pode sim assumir esse papel tendo em conta o contexto em que
se inserir.

O outro exemplo interpretativo e mais respeitante com a letra da orientacao
providenciada pela CMVM seria a ideia da descentralizacdo corroborada pelas
declara¢bes de Hinman que liderou a Comissdo de Valores Mobilidrios dos Estados
Unidos, em que no que a “pratica de atos por parte do emitente ou entidade relacionada
adequados ao incremento do valor do criptoativo” diz respeito, um projeto pode estar
num estado tal de descentralizacdo que os seus esforcos e atos tem uma importancia
de tal forma diluida que ndo serdo os atos do emitente que serdo o fator decisivo nem

adequado a aumentar o valor do bem, mas sim por exemplo o que as pessoas fizerem
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em termos de aplicacOes que utilizem as criptomoedas como matéria-prima. Posto isto,
podemos concluir que mesmo interpretando as orientagdes da CMVM desta forma,
também assim uma boa parte das criptomoedas de maior relevancia e as 4 que
analisamos no capitulo anterior nao serdo valores mobiliarios.

Falta-nos fazer uma mencdo ou um esclarecimento quanto as criptomoedas
estaveis como a USDT que ndo requerem nenhuma andlise de fundo, pois segundo a
acessdo e qualquer uma das interpretacdes acima feita de incremento de valor do
criptoativo, sendo o objetivo a cristalizagdo do preco (no caso, colada ao valor do délar
dos Estados Unidos) nem se coloca a possibilidade de serem valores mobilidrios, quanto
muito se o projeto falhar o preco descerd a pique e ndo subir, pelo que nunca poderao
ser consideradas valores mobiliarios.

Esclarecido este ponto, cumpre-nos referir que os ditos rendimentos
enquadraveis no artigo 102/1 k) sdo rendimentos de categoria G e como tal, estes sdo
ganhos resultantes de um acréscimo no valor dos bens que a doutrina chama de
inesperado e fortuito, ou seja, ganhos que ndo resultam de uma intervencgao direta do
titular. O art 102/1 contem uma enumeragdo taxativa e que nos é apresentada fechada
onde se insere o nosso artigo 102/1 k).

O legislador apenas quer tributar as mais valias realizadas, seguindo o principio
da tributacdo de rendimentos efetivos sendo o seu calculo realizado da seguinte forma:
Mais valias (ganho) = valor de realizacdo — (valor de aquisicdo x correcdo monetaria
(artigo 509) + despesas), sendo o valor de realizacdo = produto da alienacdo de um bem
(artigo 4492). As despesas ditas na férmula, para o caso sdao as despesas de alienacdo e
aquisicao (no que as criptomoedas diz respeito referimo-nos essencialmente a taxas de
corretoras se as mesmas forem vendidas por essa via).

Por exemplo, se estivéssemos a falar de um imdvel e se o proprietdrio fez obras
que ndo sdao apenas para conservar o bem, mas que aumentam o seu valor (ex: construir
uma piscina), estas despesas sdo despesas que determinam um aumento do valor do
imovel, sendo que este resulta de um investimento do seu titular, pelo que este valor
de investimento tem que ser deduzido ao valor de realizacdo (artigo 5192) (porém,
relativamente as criptomoedas, é dificil imaginar algum tipo de despesa que possa
modificar o token em si para que este valorize por este motivo (pelo menos ao que os

tokens fungiveis com outros diz respeito, que é isso que estamos a discutir), pelo que
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ficamos apenas com as taxas). E finalmente os ditos ganhos estardo sujeitos a taxa de

28% pelo que verificamos no artigo 729/1 c).

1.2 - Interpretacao

Ja explicamos anteriormente as questdes quanto a qualificacdo que terdo uma
enorme importancia pratica a nivel tributdrio, mas que o seu fundo da questao nao diz
respeito a questbes tributdrias propriamente ditas, mais a frente procuraremos
interpretar de que forma os diversos rendimentos resultantes de criptoativos se
enquadram em outros artigos relevantes do CIRS mas antes disso é essencial
conhecermos as regras basicas de interpretacdo das normas tributdrias e para tal
recorreremos a citacdes do CAAD (Centro de Arbitragem Administrativa) e artigos
relativos a interpretagao.

O artigo 119/4 CIRS quanto a integracdo de lacunas diz-nos: “As lacunas
resultantes de normas tributdrias abrangidas na reserva de lei da Assembleia da
Republica ndo sdo suscetiveis de integracao analdgica”. Porém mesmo que o legislador
seja exaustivo na determinacdo e na precisdo das situacdes, por vezes aparecem novas
situagcdes que nao sdao submissiveis a nenhum tipo que resulta da descricdo do
legislador, especialmente relativamente a criptoativos. Pelo que nos resta fazer a
interpretacao das situacées que ndo se enquadram claramente nas normas tributarias,
sendo que no que a interpretacdo diz respeito, diz-nos o artigo 112/1 LGT — As normas
fiscais seguem as regras gerais de interpretacao gerais (do artigo 9 do Cddigo Civil (CC)
gue balanca a letra da lei bem como o pensamento legislativo, devendo ambos estar
ligados e é desta forma que procuraremos fazer a interpretacdo mais a frente
relativamente as “outras alteracdes tributarias portuguesas”.

Ainda relativamente a interpretacdo achamos oportuno recorrer as palavras
presentes no Processo n.2: 4/ 2012-T do CAAD? : “ Estdo, assim, hoje superadas as teses
gue sustentavam a sujeicdo do direito fiscal a regras interpretativas proprias,

designadamente a regra do in dubio pro fisco (estando no imposto em causa um

Bhttps://caad.org.pt/tributario/decisoes/view.php?l=MjAXxODA3MDIXNDUzMzYwLIAOXzIwMTJUICOgM]j
AxMiOwNSOyNSAtIEpVUKITUFJVREVOQOIBIERIY2IzZYW8gQXJiaXRyYWwucGRm
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interesse publico que deve prevalecer sobre o interesse egoistico do particular, entre
duas interpretagdes possiveis da mesma norma juridica fiscal, deve optar-se por aquela
gue, em concreto, se revele mais favoravel a defesa daquele primeiro interesse, em
detrimento deste ultimo). Traduzindo-se sempre o imposto numa “agressao” ao direito
de propriedade dos contribuintes e sendo este um direito fundamental
constitucionalmente consagrado, as restricdes ao mesmo devem ser apenas as
estritamente necessarias e legalmente previstas, pelo que se nao for possivel doutro
modo, no final do interpretativo, ultrapassar duvidas quanto a menslegis, a opc¢ao pela
interpretagao que, em concreto, se revele mais favoravel aos interesses do contribuinte
serd aquela que deve ser fixada”.

Ou seja, relativamente a duvidas interpretativas ndo sendo possivel sanar as
duvidas existentes devemos tentar optar pela opcdo menos gravosa para o particular,
mais favoravel aos interesses do mesmo. E também nesta ldgica que existindo ddvidas
legitimas quanto ao enquadramento ou nao de certos rendimentos de criptoativos, em
que as mesmas impliguem uma tributacao mais agravada ou ndo, e as duvidas nao sejam
ultrapassaveis deve-se entender no sentido mais favoravel ao contribuinte.

Relativamente a interpretacdo ndao devemos apenas olhar para a Lei, Decretos
Lei e Doutrina, devemos também ter em conta os regulamentos de execucdo e
complementares (estes que tem como objetivo uma melhor execucdo da lei), sdo
utilizados os regulamentos internos na Autoridade Tributaria que sdo um conjunto de
instrucdes internas para dentro, dos servicos de administracdo, sobre a interpretacdo
na aplicacdo dos impostos e dos procedimentos a seguir assentando a sua atuagao na
orientacdo de uma circular. O direito circular que é de grande importancia pratica, ja
que é o direito circulatério que prevalece no primeiro contacto que o contribuinte tem
com a AT (e é também nesta logica de destacar a importancia da AT que iremos no
capitulo lll de como efetivar a tributacdo). Ainda assim, naturalmente que os
contribuintes podem reagir contra estes entendimentos da Administracdo, contestando
aquela orientacao junto dos tribunais, visto que, o direito circular tem uma importancia
relativa (ndo é direito positivo).

As regras de interpretacdo sdao importantes para perceber como se podem
enquadrar os diversos ganhos de criptoativos nos artigos do CIRS quando houver

duvidas quanto a letra da lei e sentido da norma, bem como a situacdes de lacunas da
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lei. Tendo estas regras em consideracdo e assumindo que naturalmente possam existir
lacunas e duvidas interpretativas legitimas, estas devem ser interpretadas no sentido

mais favoravel ao contribuinte.

2. Outras alteragoes tributarias portuguesas

Vamos primeiramente analisar as alteracdes presentes no OE23, com impacto
tributario de forma livre analisando os artigos relevantes do CIRS sendo que, quando
ndo for mencionado o cédigo do artigo em questdo assumir-se-a que sera do CIRS neste
subcapitulo.

No capitulo anterior a este e no 12 subcapitulo deste capitulo ja abordamos
aquela que na nossa perspetiva é a questdo tributaria mais importante quanto a saber
se os contribuintes podem beneficiar de ndo ver os seus ganhos a serem tributados pelo
que agora iremos debrugar-nos sobre outros artigos e questdes que consideramos ser
mais relevantes.

Caso ndo estejam cumpridos os requisitos, para a isencdo como vimos antes
recorrendo aos artigos 102/1 k) e o artigo 102/199, entdo os ganhos decorrentes da
alienacdo dos criptoativos serdo tributados pela diferenca entre o valor de realizacdo e
o valor de aquisicao, liquidos da parte qualificada como rendimento de capitais (artigo
102/4 a)) sendo tributados a taxa auténoma de 28% como retiramos do artigo 722/1 c).
Rendimentos esses, que o contribuinte pode optar pelo englobamento segundo o artigo
722/13. Caso seja feita a opcdo pelo englobamento as perdas poderdo ser reportadas
para os cinco anos seguintes como vemos no artigo 552/1 d).

Veremos agora outros pontos dignos de analise nas alteragdes tributarias
recentes. Devemos fazer esta analise para podermos dar resposta a questao de: como
adequadamente tributar estas fontes de rendimento? Visto que os rendimentos
provenientes das criptomoedas ndo estavam tipificados em Portugal anteriormente as
alteragdes para 2023, a venda com lucro de criptomoedas nao era tributdvel face ao
ordenamento fiscal portugués, a ndo ser que, pela sua habitualidade, constituisse uma
atividade profissional ou empresarial do contribuinte, caso em que seria tributado na

categoria B como mencionamos anteriormente.
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2.1- NFTs ndo incluidos

E importante referir que os NFT (non fungible tokens) — tokens n3o fungiveis que
sdo essencialmente ativos digitais que foram registados e guardados na blockchain
havendo assim a garantia de autenticidade, essa garantia é feita sendo-lhe atribuido um
identificador e dados que se traduzirdo no cédigo inscrito na blockchain pelo que dessa
forma se consegue distinguir o NFT em questdo de outro, ainda que, a sua representacao
visual seja praticamente idéntica, tornando o NFT ndo fungivel e este pode assumir
diversas formas como obras de arte, pode dizer-se que sdo ativos que foram
“tokenizados” através da blockchain.

Porém, os NFT ndo serdo criptoativos para os efeitos do Cddigo do IRS, visto que
pelo que verificamos no artigo 102/17: “Para efeitos do presente Cddigo, considera-se
criptoativo toda a representacdo digital de valor ou direitos que possa ser transferida ou
armazenada eletronicamente recorrendo a tecnologia de registo distribuido ou outro
semelhante”. Conjugando este artigo com o artigo 102/18: “ Excluem-se do disposto no
numero anterior os criptoativos Unicos e ndo fungiveis com outros criptoativos” sendo
os ditos criptoativos Unicos e ndo fungiveis os NFTs. Daqui retiramos que o legislador
quis estabelecer um tratamento diferenciado entre as criptomoedas/tokens com os
NFTs, porém a formulagdo n3o tera sido a melhor visto que no artigo 102/17, apresenta-
se a definicdo de criptoativo, e no artigo 102/18 diz-se que estdo excluidos da defini¢cdo
de criptoativo os criptoativos Unicos e nao fungiveis, ora apresentar o que nao sera
considerado um criptoativo, como um criptoativo ndo nos parece uma formulacdo clara
e adequada pelo que poderia ser benéfica uma formulagdo diferente para o artigo
102/17 fazendo uma referéncia especificando que se refere a criptoativos fungiveis ou
diferenciar especificamente e referir neste artigo que estamos apenas a considerar
criptomoedas/tokens, no entanto a definicdo dada foi a que foi portanto iremos referir-
nos aos criptoativos como as criptomoedas/tokens pois foi este o sentido que se quis
dar.

N3o obstante, para efeitos praticos, o conjunto dos artigos 102/17 e 102/18 deixa
desde logo patente que os NFTs, excluindo-se os mesmos da definicao de criptoativos,

entdo, concluimos que n3o se enquadrardo no artigo 102/1 k) e por isso ndo beneficiardo
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daisencdo prevista no artigo 102/19 em caso de detengdo por periodo igual ou superior

a 365 dias.

2.2- Questoes de criptomoedas estaveis

Diz-nos o artigo 102/20, que quando ndo se aplique o disposto no numero
anterior (isencdo apds alienacgdo das Crypto detidas por pelo menos 365 dias do artigo
102/19) e a contraprestagdo das alienagdes previstas na alinea k) do n.2 1, incluindo as
relativas a criptoativos recebidos nos termos do disposto no artigo 5.2/11, assuma a
forma de criptoativos, ndo ha lugar a tributacdo, atribuindo-se aos criptoativos
recebidos o valor de aquisicdo dos criptoativos entregues.

Ou seja, se adquiro certo numero de XRP por 100€ e estes valorizam para uma
avaliacdo de 200€ e vender/trocar esse XRP e receber em troca 200€ em USDT entdo o
valor de aquisicdo dos USDT serd como se tivesse sido 100€, e desse USDT, a partir do
dia em que se receba o USDT em troca do XRP entendemos que recomega a recontagem
para perfazer os 365 dias e poder estar abrangido no momento da alienacao, da isencdo
do artigo 102/19, porque esta aqui em causa uma nova aliena¢do enquadravel no artigo
102/1 k) , determinado nos termos deste Cédigo, o que na pratica significa posso ser
tributado como se tivesse adquirido o USDT por 100€ se o for vender em menos de um
ano, mas também significa que o USDT adquirido e mantido por mais de um ano estara
isento, pois ja se enquadrard no artigo 102/19. Evidentemente que o exemplo de
operacado feito acima entre o XRP e o USDT sdo ganhos resultantes de opera¢des
relativas a criptoativos, o que significa que qualquer investidor se pode refugiar nas
criptomoedas estdveis como USDT, para proteger os seus ganhos e aguentar mais de um
ano para o seu ganho de XRP que poderia ser eliminado pela exposicdo as dinamicas de

mercado estar protegido por esta troca para a criptomoeda USDT.

2.3- “Staking’’ via corretoras

O artigo 102/20 fala em contraprestacdo pelas alienagdes, sobre o artigo 102/1
k) ja vimos que se trata da alienagdo normal de criptoativos, ja quanto ao artigo 52/11

devemos fazer um enquadramento.
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Podemos ver pela conjugacdo do artigo 52/1 com o artigo 52/2 u) que:
“Consideram-se rendimentos de capitais os frutos e demais vantagens econdmicas (...)
quaisquer formas de remuneracdo decorrentes de operacdes relativas a criptoativos”.
E a propdsito disto diz-nos o artigo 52/11: “Os rendimentos previstos na alinea u) do n.2
2, quando assumam a forma de criptoativos, sdo tributados como mais-valia no
momento da alienagao dos criptoativos recebidos’’, portanto estes rendimentos que
pela descricdo pareciam enquadrar-se na categoria E serdo na verdade enquadrados na
categoria G como retiramos do artigo 52/11.

Ou seja, destes numeros do artigo 52 podemos concluir que aqui esta previsto e
enquadrado os ganhos via “staking numa corretora’” (ndo confundir com o staking
diretamente para operar como validador como explicaremos posteriormente) o staking
através de uma corretora funciona de forma a que os tokens sdo colocados a disposicao
da corretora para ser a propria corretora a efetuar o staking para validacdo e ganhar
assim as recompensas de validacdo. Sendo que a corretora fica com parte das mesmas
pelo servico e entrega uma parte delas a pessoa que colocou os seus tokens a disposi¢ao
ou simplesmente para a corretora usar os tokens de outra forma, sendo do seu interesse
acumular esse capital e recompensar os seus utilizadores, funcionando isto como juros.

Inclusive, pelo menos relativamente ao Ethereum esta situagdao de colocar os
tokens a disposicao de uma corretora para ela eventualmente funcionar como
validadora, é muito comum para ganhar estas recompensas ja que 1 ETH desde o inicio
de 2023 nunca custou menos de 1000€, e precisando alguém de possuir no minimo 32
ETH para ser um validador individualmente isto representa (caso os tokens tenham sido
adquiridos em 2023) um investimento de no minimo 32000€. A maioria das pessoas
coloca a disposicao os seus tokens numa corretora que efetuara essa operacao, ja que
a corretora juntara numa carteira os ETH de milhares de clientes tendo assim o capital
para realizar o servico, era relevante esclarecer que é desta forma que a maioria destas
pessoas obtém este tipo de rendimentos, além de eliminar a barreira dos custos
elevados, é uma op¢ado mais simples do ponto de vista informatico e menos dispendiosa
em termos de tempo para o utilizador.

O problema é que o artigo 102/20 diz-nos que pela alienagdo dos criptoativos
conseguidos nos termos do 52/11 — (via por exemplo staking numa corretora) em que a

contraprestacao sao outros criptoativos, atribui-se aos criptoativos recebidos o valor de
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aquisicdo dos criptoativos entregues. Por esta altura, ja podemos identificar o problema.
Se os ganhos de staking numa corretora ndao foram adquiridos por um pre¢o, mas sim
por um “servico”’, por um colocar a disposicdo os bens, qual é o valor de aquisicao visto
que ndo existiu um valor de aquisi¢cao? Para além de que, ndo existiu uma alienac¢do para
receber como contrapartida outro criptoativo. Na falta de clareza podemos tentar fazer
a interpretagao do mesmo e assumir que o legislador entendeu que o valor de aquisi¢ao
de criptoativos resultantes de staking seria O e por isso seria tributado o ganho como se
fosse igual ao preco de alienagdo caso o mesmo acontecesse em menos de um ano.

N3o obstante, sé serdo tributados no momento da alienacdo dos mesmos com a
contrapartida de por exemplo euros se ndao forem detidas essas recompensas por mais
de um ano o que nesse caso nos levaria novamente a aplicar o artigo 102/19.

Além disso, quanto a estes rendimentos (adquiridos da forma acima descritos de
receber-se Crypto pelo staking de Crypto) se por ventura o contribuinte receber
remuneragao em euros ou outra moeda fiducidria de investimentos passivos em
criptomoedas, que ndo implicam o recebimento de criptomoedas, entdao esses
rendimentos enquadrar-se-iam na categoria E. Na categoria E: Rendimento liquido =
Rendimento bruto. Em regra, os rendimentos estdo sujeitos a taxas liberatérias, de
acordo com o artigo 712 estas taxas sdo proporcionais a taxa de 28%. Pode ser exercida
a opgao pelo englobamento pelo que verificamos no artigo 222/3, mas tem de ser feita

na totalidade segundo o artigo 222/5 caso seja essa a op¢do tomada.

2.4- Staking direto para validacao

O artigo 32 CIRS engloba rendimentos auferidos por conta prdépria, e se
juntarmos o artigo 42/1 ao artigo 32/1 a) temos uma clausula geral com uma
enumeracdao exemplificativa dos rendimentos que se consideram rendimentos
presentes nos mesmos. Diz-nos o artigo 32/1 a): “Consideram-se rendimentos
empresariais e profissionais os decorrentes do exercicio de qualquer atividade
comercial, industrial, agricola, silvicola ou pecuaria’’; e no artigo 42/1 o) inclui-se nestes
rendimentos as: “Operacdes relacionadas com a emissao de criptoativos, incluindo a
mineracdo, ou a validacdo de transag¢des de criptoativos através de mecanismos de

consenso.”. Quando se fala em mineracdo ou validacdo faz-se referéncia aos protocolos
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de consenso, nomeadamente os dois protocolos mais relevantes, sendo a mineragao
Proof-of-Work (PoW), associada a Bitcoin, e a validagdao Proof-of-Stake (PoS) associada
a Ethereum. O modo de funcionamento de cada tipo de blockchain esta diretamente
ligado ao seu protocolo de consenso distribuido é uma forma coletiva de produgdo que
se baseia em algoritmos para movimentar e equilibrar a rede, criando uma série de
regras transacionais estabelecidas.

No protocolo PoW (utilizado pela Bitcoin), ha uma competicdo matematica entre
os nés da blockchain, onde o objetivo é descobrir qual sera o primeiro a encontrar um
hash correspondente ao novo bloco. Considerando a dificuldade imposta, este é um tipo
de competicdo onde o fator determinante é a poténcia do computador, quanto mais
poténcia maior a chance de validar um novo bloco. Este protocolo foi adotado por
Satoshi Nakamoto na Bitcoin, criando a figura do minerador, que submete a equacao
resolvida ao consenso da maioria para incluir o bloco na cadeia e recebe uma
recompensa em troca (e é desta forma que se obtém o rendimento por mineracdo). Para
regular a chamada oferta de poder computacional com o passar dos anos e da inovagao
na area de poténcia computacional e a rapidez com que todas as criptomoedas sdo
mineradas para controlo de deflacdo da mesma é utilizado um algoritmo de "ajuste de
dificuldade", que funciona como um incentivo econédmico para a validacdo dos nds.
Atualmente, pode-se adquirir rendimento via recompensas dos blocos e taxas das
transacdes, quando todas as bitcoins estiverem mineradas apenas pelas taxas de
transacao.

Outra estratégia é o PoS que se baseia na participacdo de ativos digitais para
validar novos blocos, onde a recompensa é proporcional a quantidade de ativos de cada
participante e ao peso dos votos. Em vez de mineradores investirem em recursos
computacionais para competir pela validacdo, o PoS utiliza um processo aleatério para
escolher quem ird validar o registro ou transacdo e receberda uma recompensa
proporcional a sua participacdo. Este modelo tem como objetivo criar um sistema
blockchain sem desperdicio de energia, tornando-o uma alternativa ao PoW.

No subcapitulo acima falamos no staking numa corretora, agora falamos no
staking para validacdo diretamente (staking para validacdo que é o nome dado ao
processo em que um detentor de criptomoedas as aplica no protocolo para participar

no processo de validacdo das transacdes e ser recompensado com rendimentos que
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assumem a forma de criptomoedas por operacionalizar a valida¢do das transagdes) visto
que os rendimentos decorrentes de staking para validagdo sdo uma forma de
remuneragao decorrentes de operagdes relativas a criptoativos.

Simplificando, isto significa que se alguém se tornar um validador de transag¢des
na rede Ethereum durante um ano ao fazer o staking de 32 ETH, e no total em taxas de
transagdes ganhar num ano 2 ETH, esses 2ETH sé serdo tributados no momento da
alienacdo dos mesmos com a contrapartida de por exemplo euros, porque se forem
alienados e em troca receber-se o valor equivalente em XRP ndo ha lugar a tributacao
enguanto esses XRP ndo forem vendidos por exemplo por euros. De notar que esses
2ETH ndo sdo recebidos em contrapartida por qualquer alienagdao, mas pelo servigco
prestado de validacdo para além de que parte dos 32 ETH colocados inicialmente para
permitir a validacdo podem-lhe ser retirados como penalizacdo por a validacdo nao ter
sido corretamente efetuada, ou ter havido uma falha de energia que afetou o processo
ou qualquer outro motivo, pelo que ha aqui uma dimensdo de algum risco a ter em
conta, de notar que estes rendimentos portanto enquadram-se na categoria B.

Na categoria B temos diferentes regimes para apuramento do rendimento
liquido (artigo 282/1 regime simplificado ou contabilidade); artigo 282/2 — Quando o
volume global faturado ultrapasse este valor (200k) o regime de contabilidade torna-se
o regime imperativo; artigo 282/3 — Os que estdo no regime simplificado tem a opgéo
pelo regime da contabilidade. Ou seja, ao passo que o regime simplificado opera por
coeficientes, no regime por contabilidade o rendimento liquido = lucros = proveitos
brutos — custos. (com o regime simplificado a lei introduziu um método mais simples de
apuramento do rendimento liquido, para evitar a complexidade do regime de
contabilidade. Operando assim com base em presung¢des que sdo formuladas através de
coeficientes (artigo 312CIRS) (regime de apuramento feito em abstrato) e é aqui que se
pode fazer uma distingao entre os rendimentos decorrentes da minerac¢do ou validacao,
porque apesar do artigo 42/1 o) que faz a diferenca entre o que é a “validacdo de
transacdes de criptoativos através de mecanismos de consenso” e a “mineracdo”
(mineracgdo que diga-se é uma forma de descrever os PoW que também sdo mecanismos
de consenso), mas o artigo 312 apenas fala no 312/d da mineragdo, e ndo da validacdo,
posto isto, entendemos que como a distincdo foi feita no artigo 42/1 o), entdo

acreditamos que o legislador ndo quer utilizar o termo mineracdo para albergar os varios
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tipos de rendimentos decorrentes da participacdo em mecanismos de consenso pelo
que os rendimentos decorrentes da validagdao associados ao PoS estdo incluidos nas
“operacdes com criptoativos”’ presentes no artigo 312/1 a) por uma questdo de
coeréncia legislativa.

Por exemplo, uma situacdo do artigo 312/1 a) de operagdes com criptoativos:
com um coeficiente 0.15 (senhor “A” faturou 100k, o Rendimento liquido de A = 0.15 x
100k = 15k (subjacentes a estes coeficientes estdo presuncbes de custos). Os
rendimentos enquadraveis na categoria B podem ser calculados desta forma, a
presuncdo em causa traduz-se no assumir que se tem uma margem de lucro de 15% nao
se tributando os restantes 85%.

Quanto ao artigo 312/1 d), é-nos dito que 95% (é este o coeficiente) dos
rendimentos provenientes da mineragao serdo tributdveis, para efeitos praticos parece-
nos pouco provavel que algum minerador profissional de, por exemplo, Bitcoin opte por
este regime pois parece-nos desadequado e pouco proporcional face aos custos/lucros,
desde logo porque atualmente em 2023 os custos de minerar uma Bitcoin encontram-
se no minimo em valores préximos dos 10.000€2° ao passo que o preco de cada Bitcoin
até a data, em 2023 oscilou entre os 15.000€ e os 30.000€, ou seja em nenhum
momento do ano os custos médios foram inferiores a um terco, pelo que o coeficiente
de 0.95 é manifestamente desadequado, relativamente a minera¢ao da criptomoeda
mais popular e com mais capitalizagdo de mercado, no entanto, é este o coeficiente

atribuido caso se opte pelo regime simplificado.

2.5- Impostos de Saida

Abordamos ja duas disposicoes ( artigo 102/19 e /20) que isentam a tributacdo
guando as operagcles se enquadram nos requisitos das respetivas normas, que
estabelecem certas condicOes favoraveis para os contribuintes em certas circunstancias,
porém nao poderao usufruir destas disposi¢des: “qualquer pessoa ou entidade quando
uns ou outros ndo forem residentes para efeitos fiscais noutro Estado-Membro da Unido

Europeia ou do Espaco Econdmico Europeu ou noutro Estado ou jurisdicdo com o qual

26 https://en.macromicro.me/charts/29435/bitcoin-production-total-cost
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esteja em vigor convencdo para evitar a dupla tributacdo internacional, acordo bilateral
ou multilateral que preveja a troca de informacgdes para fins fiscais” segundo o artigo
102/21, tentando desta forma evitar a dupla tributagdo. Também por outro lado, o
legislador pretende garantir que um residente em territdrio portugués ndo se escapa a
tributacdo pela saida do pais, pelo que impde a tributacdo equiparando a perda de
residéncia em territério portugués a uma alienagdo onerosa como vemos no artigo
109/22, apesar de que se a pessoa apenas perder a qualidade de residéncia apds um ano
de detencao dos tokens essa consideragdo de alienagdao onerosa para efeitos tributarios

considerar-se-do isentos pela interpretacdo que fazemos da isencdo temporal.

2.6- Rendimentos em espécie

Relativamente aos rendimentos das pessoas singulares, esta tipificado no artigo
22 do CIRS de forma exaustiva os rendimentos enquadraveis na categoria A. Tributa-se
nao sé aquilo que é considerado retribuicao em dinheiro segundo as diferentes normas
no Cédigo do Trabalho, mas também todos os rendimentos em espécie, beneficios e
vantagens de carater econdmico de que o trabalhador seja beneficidrio e tenham
conexao com a prestacdo de trabalho.

A estes ganhos aplicam-se também as deduc¢des especificas previstas no artigo
259, Para a obtencdo do rendimento liquido prevé-se que ao rendimento bruto sejam
subtraidas as despesas que traduzem certos custos realizados ou suportados pelo titular
dos rendimentos para a obtencdo de rendimentos liquidos (rendimento liquido =
rendimento bruto — deducdes especificas) sendo relevante aqui e no caso mais comum,
a deducdo presente no artigo 252/1: ao valor anual do rendimento bruto é dedutivel
4104EUR ; exceto segundo o 252/2 se as contribuicdes para a Seguranca Social (ou
subsistemas legais de salude) excederem o subsistema legal de saude, ai é feita a
deducdo pelos valores dessa contribuicdo.

Uma situacdo relevante a respeito de rendimentos da categoria A é a situacao
em que uma corretora de criptoativos que opere no espago dos criptoativos e ofereca
parte do salario aos seus trabalhadores em criptomoedas, estes rendimentos serdo
qualificados como rendimentos em espécie sendo que a equivaléncia pecuniaria dos

rendimentos em espécie, incluindo quando assumam a forma de criptoativos, faz-se de
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acordo com as regras presentes no artigo 249, de aplicacdo sucessiva (para o efeito

segundo o artigo 242/1 e): “Pelo valor de mercado em condi¢Ges de concorréncia”).

2.7- Divergéncias

O artigo 522/1 e /4 diz-nos que quando a Autoridade Tributaria e Aduaneira
considere fundadamente que possa existir divergéncia entre o valor declarado e o valor
real da transmissdo, tem a faculdade de proceder a respetiva determinac¢do. E quando
se trate de criptoativos, presume-se que o valor de alienac¢do é o valor de mercado a
data da alienacdo. Ja o artigo 492 diz-nos: “Nos casos previstos nas alineas c), e), h) e j)
do n.2 1 do artigo 10.9, o valor de aquisicdo, quando efetuada a titulo oneroso, é
constituido pelo preco pago pelo alienante, documentalmente provado”.

A alienacdo onerosa de criptoativos que ndo constituam valores mobiliarios
encontra-se prevista no artigo 102/1 k) ou seja ndo se encontra previsto no artigo 499,
acreditamos portanto, que seria digno de mengdao a situagdao em que o valor de
alienacdo é sabido, porém ndo se consegue determinar nem a data em que os
criptoativos foram adquiridos nem o valor pelos quais foram adquiridos (problema
também ndo resolvido pelo artigo 529).

Posto isto, para resolver o problema propomos uma solucao para quando nao
consigamos obter o valor de aquisicdo (dos criptoativos ndo qualificdveis como valores
mobilidrios que foram alienados) nem o contribuinte consiga/queira provar um valor de
aquisicdo, que seria fazer a presuncdao que o valor de aquisi¢cdao seria o menor valor
possivel de aquisicdo nos ultimos 365 dias, visto que se eventualmente a data de
aquisicao fosse para além dos 365 dias entdo ja estariamos perante a isenc¢do do artigo
102/19. Desta forma asseguramos que o contribuinte ndo se escapa ao valor justo de
tributacdo, e para além disso a solucdo também é vdlida para os casos em que o
contribuinte alegue que detém os criptoativos ha mais de 365 dias, porém ndo ha forma
objetiva de o comprovar. Tal solucdo de presuncdao naturalmente deveria ter a
possibilidade de ser afastada caso o contribuinte consiga de forma inequivoca
comprovar a data da aquisicao e o respetivo valor, recaindo sobre si dessa forma o dnus

da prova.
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3. Outros Desafios

Surgem muitos desafios no que a tributacdo dos rendimentos ligados a
criptoativos diz respeito, é necessario identificar os elementos de conexao, residéncia e
a fonte de rendimentos, que permitam imputar uma determinada transacdo a um certo
territdrio, isto porque em qualquer parte do mundo é possivel montar uma ligacdo a
Internet que é o necessario para qualquer pessoa/entidade poder operar e chegar a

7 0

todo o mundo realizando transagdes através do mecanismo de “Blockchain” “que em
termos gerais, € uma tecnologia distribuida e descentralizada de registo eletrénico de
dados. E distribuida, ou seja, os utilizadores da Blockchain tém uma cépia atualizada da
informacdo nela armazenada e é descentralizada’”?’ (Freire, 2021). E é também esta
descentralizacdo que pode levantar problemas ao legislador pela existéncia por exemplo
dos DAO (Decentralized Autonomous Organization — Organizagdo Auténoma
Descentralizada), das dificuldades nos elementos de conexdo que pode dar origem a um
“paraiso fiscal”’, por serem projetos descentralizados mascarando origem e identidade,
para além de que pode também haver uma tentativa de mascarar o que representa ao

certo cada criptoativo e tentar usar isso como arma para evitar o pagamento de

impostos.

3.1- Dupla Tributacao

Quanto a questdo territorial na dimensdo espacial relativa as operaces
envolvendo criptoativos, temos um problema no que diz respeito ao Direito Fiscal
Internacional nas situa¢cdes em que ha o risco de pretensao de tributacdo por dois ou
mais Estados quanto a mesma operacdo. Segundo o principio da territorialidade os
Estados tributam toda a realidade que tenha uma conexdao com o territério desse
Estado, podendo nds encontrar manifestacdes deste principio no artigo 132 LGT (Lei

Geral Tributéria). No artigo 132/1%® verificamos uma territorialidade objetiva/real

27 FREIRE, Jo3o Pedro Blockchain e Smart Contracts - Implica¢des Juridicas, Almedina, Reimpress3o 2022,
19 edigdo, 2021

28 139/1 LGT que: “ Sem prejuizo de convencdes internacionais de que Portugal seja parte e salvo
disposicdo legal em sentido contrario, as normas tributarias aplicam-se aos factos que ocorram no
territério nacional”
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(factos que ocorrem em territdrio nacional com excecdes) e no artigo 132/2 LGT?® uma
territorialidade subjetiva (rendimentos obtidos pelo sujeito passivo, com domicilio ou
sede no territdrio nacional).

E importante referir que sé teremos dupla tributagdo em sentido
juridico/internacional, quando se verificarem quatro elementos em simultaneo: - A
identidade do sujeito (o sujeito tem de ser o mesmo); mesmo periodo de tributagdo (os
dois impostos dizem respeito ao mesmo periodo tributario, isto é, ao mesmo intervalo
temporal relevante); mesmo titulo de tributacdo (tributam o mesmo tipo de
manifestacdo da capacidade contributiva, ou seja, rendimento/patriménio/consumo) ;
mesma identidade do objeto (o mesmo facto ou situacdo é objeto de incidéncia de dois
impostos).

Serd bastante comum encontrarmos a situacdo do sujeito passivo que obtém
rendimentos relacionados com Crypto fora do territério nacional, mas que reside em
Portugal (ou seja uma situacdo de territorialidade subjetiva), se recorrermos por
exemplo ao “exemplo basico” da pessoa que detém alguns criptoativos e os vende apds
alguma valorizagdo mas nao faz disso a sua profissdo, nem é a sua maior fonte de
rendimento, estando estes ativos sob a custdédia de uma entidade fora do territério
nacional, sendo vendidos através da mesma e sendo a pessoa também nacional de outro
Estado, sera aqui muito facil estarmos perante um problema de dupla tributacao
(situacdo em que o mesmo facto tributario estd em conexdo com dois ordenamentos
juridicos de Estados soberanos diferentes).

Se verificados os pressupostos acima, teremos um problema de dupla tributacgao,
e para o resolver os Estados podem realizar Convenc¢ées de Dupla Tributacdo, tendo por
base a Conveng¢ao Modelo da OCDE (CMOCDE). A CMOCDE que quando sdo celebrados
tratados internacionais a este respeito é utilizada como base pela maioria dos Estados
(as convencgbes que muitas das vezes ndo se desviam muito deste modelo apesar de ndo
ser direito positivo e inclusive, por vezes, seguem-no praticamente na integra). Estas
convencdes sdo precisamente as exce¢des presentes no artigo 132/1 LGT como visto

acima, e estas ndo colocam em causa o direito interno, e encontram-se perfeitamente

29139/2 LGT: “A tributacdo pessoal abrange ainda todos os rendimentos obtidos pelo sujeito passivo
com domicilio, sede ou dire¢do efetiva em territério portugués, independentemente do local onde
sejam obtidos”
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integradas, como podemos verificar no artigo 82/2 CRP3° que nos diz que as normas das
convengdes vigoram em Portugal, visto que o Direito Portugués consagra uma clausula
geral de rececdao automatica plena do direito internacional convencional, em caso de
conflito os tratados devem prevalecer sobre o direito interno, esta supremacia do
direito internacional decorre do artigo 82 CRP e do artigo 262 e 272 da Convencdo de

Viena3l.

3.2- Residéncia

Quanto a residéncia, o artigo 42 da CMOCDE remete-nos para o que for
considerado residente no Direito interno, mas ambos os Estados podem considerar o
sujeito passivo de imposto como residente e para dar solucdo a estes problemas as
convengdes de Dupla Tributagao organizaram um sistema de desempate para escolher
a Unica residéncia fiscalmente relevante (artigo 42/2 CMOCDE).

Até 2017 o critério que vigorava como desempate para a decisdo da residéncia
fiscalmente relevante era o da direcao efetiva, porém a direcdo efetiva deixou de ser
um elemento vidvel, com a facilidade que recorrendo a internet e a uma administracao
efetuada de forma remota qualquer empresa consegue descentralizar as suas
operagbes ndo sendo possivel conectar um local de direcdo efetiva a empresa (isto é
especialmente relevante nos DAOs3?, como veremos mais a frente), se fosse direcdo
efetiva, seria onde estdo os servidores? Bastaria mudar os servidores de local. Seria o
local onde a maioria dos administradores se encontra? Os administradores podem
mudar constantemente de local ou inclusive serem substituidos por alguém com
residéncia noutro pais pela possibilidade de online efetuar toda a sua atividade. Como
vemos, a perda do escritério fisico como uma referéncia especialmente nas empresas
tecnolégicas afeta o conceito de residente, e ainda para mais nos DAOs, onde pode nem
se determinar a identidade dos “administradores”, nem a sua localizacdo — informacgdes

gue nem os seus colegas de trabalho conseguem conhecer. Devido aos motivos ja

30 Artigo 82/2 CRP: “As normas constantes de convencgdes internacionais regularmente ratificadas ou
aprovadas vigoram na ordem interna apds a sua publicagdo oficial e enquanto vincularem
internacionalmente o Estado Portugués.”

31 https://gddc.ministeriopublico.pt/sites/default/files/documentos/instrumentos/rar67-2003.pdf

32 https://www.stephenson.law/blog/decentralised-autonomous-organisations-or-daos-the-basics
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enunciados, hoje o método utilizado ja ndo é o da direcdo efetiva, mas, sim, o do
procedimento amigdvel como retiramos do artigo 42/3 da CMOCDE ap0s a atualizagdo
de 201733, Isto também terd implicacdes quanto as transmissdes gratuitas destes bens,
quando estejam situados em territério nacional e quanto aos valores monetdrios e os
criptoativos depositados em instituicdes com sede, direcdo efetiva ou estabelecimento
estavel em territério nacional, porque estardo sujeitos a imposto de selo pelo que vemos
recorrendo ao artigo 42/3 e 42/4 do Cddigo de Imposto de Selo (CIS). No entanto, sera
muito dificil operacionalizar esta tributagdo relativamente a entidades sem controlo de
entrada de clientes ou que ndo recolham informacao de identificacdo sobre os mesmos

e sobre aqueles que efetuam a gestao efetiva.

3.3- Os DAOS

Um DAO é uma organizacdo que atua de maneira descentralizada e
autonomamente, usando contratos inteligentes e tecnologia blockchain para operar e
para tomada de decisGes, isto permite que a atividade fique programada através dos
ditos contratos e as transacdes neles presentes figuem registadas de forma publica e
imutavel, ndo sendo necessario processo de votacao para determinadas decisdes, sendo
isto que permite as caracteristicas de destaque de um DAO que incluem transparéncia,
descentraliza¢do e autonomia entre outras.

Ao contrario de empresas tradicionais, um DAO ndo possui uma estrutura
hierarquica centralizada e os membros da organizacdo muitas vezes ndo se conhecem
uns aos outros participando através de pseuddnimos e nao tendo como obter a
informacdo da verdadeira identidade. Para fazer parte é apenas preciso obter o nimero
necessario de tokens com poder de voto, um exemplo conhecido de um DAO é a
Uniswap, uma corretora descentralizada que utiliza contratos inteligentes para as trocas
de criptoativos.

Um dos maiores problemas de um DAO é relativo a responsabilidade tributaria,

uma vez que estes, muitas vezes, ndo se constituem como uma sociedade tradicional

3 https://www.oecd.org/ctp/model-tax-convention-on-income-and-on-capital-full-version-9a5b369e-
en.htm
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em que as dividas tributarias recaem sobre a entidade, mas em ultimo caso, as mesmas
podem recair sobre os seus administradores e gestores.

E aqui relevante a figura da “Responsabilidade dos membros de corpos sociais e
responsaveis técnicos” presente no artigo 242 da LGT34. Mas pode ser muito dificil
identificar quem sdo os gestores ou administradores (se se entender que hd, pode nao
haver)), jd que, por vezes, os mesmos ndo tem um cargo fixo e apenas operam
pseudonimamente, ndo tendo nem os préprios membros acesso a informacdo de
identidade em questdo. Muitas a¢0es acontecem via contratos inteligentes, votados
pelos detentores dos tokens, tokens esses que podem ser passados e trocados por varias
pessoas. Posto isto, quer na alinea a) e b) do artigo 242/1 chama-se ao pagamento das
dividas tributarias terceiros que administrem ou realizem a gestdo, porém entendemos
gue na alinea a) o 6nus da prova cabe a Administracdo Tributaria, ao passo que na b) ha
uma inversdao do 6nus da prova pelo que em termos prdticos serda mais facil a
Administracdo Tributdria seguir por este caminho porque todo o esforco e atividade
probatdria ndo estd do seu lado, mas sim dos gerentes e administradores.

Além de tudo, isto na falta de qualificacdo legal, é incerto como se pode qualificar
um DAO em Portugal quanto a um tipo de sociedade. Porém, no estrangeiro ja ha quem
faca uma tentativa de enquadrar os mesmos em alguma das figuras de sociedades ja
existentes tradicionalmente, nomeadamente: “Trés estados dos EUA - Vermont,
Wyoming e Tennessee - reconhecem atualmente as DAOs como entidades legais. Em
cada um destes estados, as DAOs podem optar por se registar como um tipo de LLC"’3°
(Weinstein, Lofchie, Schwartz (2022)) (Limited liability company, ou seja, sociedades por

guotas).

Nas palavras de Jason Schwartz (da Fried, Frank, Harris, Shriver & Jacobson

34 Diz-nos o artigo 242/1 LGT: ” 1 — Os administradores, diretores e gerentes e outras pessoas que
exercam, ainda que somente de facto, fungdes de administragdo ou gestdao em pessoas coletivas e entes
fiscalmente equiparados sdo subsidiariamente responsaveis em relagdo a estas e solidariamente entre
si: a) Pelas dividas tributdrias cujo facto constitutivo se tenha verificado no periodo de exercicio do seu
cargo ou cujo prazo legal de pagamento ou entrega tenha terminado depois deste, quando, em
qualquer dos casos, tiver sido por culpa sua que o patriménio da pessoa coletiva ou ente fiscalmente
equiparado se tornou insuficiente para a sua satisfacdo; b) Pelas dividas tributarias cujo prazo legal de
pagamento ou entrega tenha terminado no periodo do exercicio do seu cargo, quando ndo provem que
nao lhes foi imputavel a falta de pagamento.”

35 https://corpgov.law.harvard.edu/2022/09/17/a-primer-on-daos/
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LLP)36:
“As DAOs ndo podem ser liquidadas por contrato ou lei. Os tokens de
governagdo existem perpetuamente, embora possam ser enviados para
um endere¢o "queimado" (um enderego que ninguém tem a chave
privada). A ampla distribuicdo e o anonimato impedem que uma unica
jurisdicdo seja capaz de obrigar a uma distribuicio de ativos. A
regulamentacao fiscal parece pressupor a existéncia de um contrato para

gue uma entidade exista, e a relagdo entre os detentores de tokens do

III

DAO é regida por contratos inteligentes em vez de um contrato lega

(Schwartz, 2022)

Portanto, como podemos ver pela citacdo acima a figura dos DAO ndo pode ser
tratada como uma entidade tradicional, sob prejuizo da eficacia das estipulacdes serem
minadas por serem impraticaveis, sendo levantadas questdes quanto a liquidagdo e a
inexisténcia de contratos no sentido juridico tradicional da palavra, ainda que os
contratos inteligentes para o efeito, vinculem as partes sobre as quais o mesmo incide
para efeitos praticos por exemplo mas, ha também questdes quanto a responsabilidade
tributaria. Ha também quem entenda que todos os membros podem ser responsaveis
solidariamente. Mas, podemos cair no ridiculo de alguém deter um nimero diminuto
de tokens e nem utilizar os tokens para qualquer processo de voto, ou nem sabe que os
tokens detém essa possibilidade, e tentar chamar essa pessoa ao pagamento das
obrigagdes tributdrias do DAO quando a mesma ndo estaria sequer ao corrente das
operacgdes, pode a pessoa em questao apenas utilizar os tokens por exemplo para pagar
taxas de transacdo mais baixas.

Estas questdes relativamente a responsabilidade ainda estdo por resolver no
nosso ordenamento juridico, e apesar de ao longo da explicacdo se poder ter dado a
entender que este tipo de “sociedade” se pode formar para fins de ocultacao e fuga de
obrigacbes. Ha no entanto varios argumentos fortes que podem levar certo grupo de
individuos a optar por este modelo organizacional para efetuar as suas operacdes, desde
logo, a possibilidade de escalar o negdécio mais facilmente e aceder a canais de

investimento sem paralelo em qualquer escala. O facto de em termos de acessibilidade

3https://www.friedfrank.com/uploads/siteFiles/Publications/Decentralized%20Autonomous%200rgani
zations%20_%20Decentralized%20Law.pdf

58



verem removidos quaisquer obstaculos geograficos aos seus membros, para além de
que, podem ser a Unica opg¢do para realizar certas operagées em conexao com certos
regimes autoritdrios onde o fator da privacidade e anonimato é fundamental.

Importa-nos ainda referir que pode haver problemas quanto as questdes da
localizacao fiscal de um DAO, que pode ser dificil de determinar sem a cooperacdo dos
membros envolvidos. Podemos estar muitas vezes perante organiza¢des nao registadas
em nenhuma jurisdicdo, sendo isto, um ponto essencial porque diferentes jurisdicdes
levam a diferentes obrigacGes tributarias (obrigacGes essas ja por si dificeis de definir
porque o diferente uso de criptoativos quer para investimento, como “material”’ para a
producdo de aplicagGes, ou transacdes, atividades que podem ndo se encaixar de forma
simples nas estruturas fiscais tradicionais) o que pode levar a que os préprios
participantes e pessoas que se encontram com poder de decisdo num DAO, ainda que
estejam de boa fé, tenham dificuldades em cumprir as suas obrigac¢des tributarias por
verem a sua atividade incluida de forma demasiado abstrata.

Por outro lado, caso se queiram evadir das suas obrigacdes tributarias devido a
possibilidade de operarem exclusivamente online e as restantes carateristicas acima
referidas pode ser tentador recorrer ao “Treaty shopping”. O Treaty Shopping que nao
é mais do que uma conduta abusiva, segundo alguns autores, que tem na sua base a
manipulagao residéncia enquanto mecanismo de conexdo para obter uma vantagem ou
beneficio de uma dada Convencao, o que pode em si mesmo ndo constituir evasao fiscal.
E necessario verificar se as operacdes em questdo sdo abusivas, perceber se o Unico
objetivo é o ndo pagamento ou diminuicdo da carga tributaria, ou se ha um motivo
relacionado com uma atividade econdmica de fundo, o que em termos praticos apesar
de poder nao ser verdade, ndao sera muito dificil de justificar. Pode-se identificar que
determinada sociedade estd a tentar usar outra sociedade como “sociedade trampolim”’
para usufruir de beneficios com quem um outro Estado tem um tratado mais favoravel
da perspetiva da empresa em questdo, para identificar se estd em causa esta situacdo
devemos verificar se por exemplo todas as funcdes de administracdo e gestdo se dao a
partir de um Estado diferente da “sociedade trampolim’ detida a 100% por outra
sociedade, mas como ja vimos relativamente a algumas sociedades ligadas a criptoativos

como as DAOs isto é um exercicio mais dificil de ser realizado.
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3.4- “Tokenization masking’’ e a clausula anti-abuso

No espaco crypto podemos ver um possivel tokenization masking,
comportamento segundo o qual para obter vantagens fiscais de ndao se enquadrarem
com outras figuras, por exemplo valores mobilidrios para n3o terem obrigacoes
tributarias mais penalizadoras as entidades tentam mascarar as suas a¢des disfarcando-
as de tokens. Também, nestas situacGes, é necessario verificar se as operacdes em
guestdo sdo abusivas, perceber se o Unico objetivo é o ndo pagamento ou diminuicao
da carga tributdria ou se ha um motivo econdmico relacionado com uma atividade
econdémica de fundo. Mesmo aqui o “motivo econdmico” seria de ponderar uma leitura
mais extensiva porque o processo de tokenizacdo de um valor mobilidrio ou outro
qualquer direito seria de muito facil “justificacdo’” ainda que falsa sob o ponto de vista
do motivo econémico de que tokenizando seria muito facil fingir a justificacdo devido a
maior facilidade de liquidez, acessibilidade bem como eficiéncia na transacdo e
movimenta¢ao do bem e pregos mais baratos.

Quando verificamos que estamos perante este tipo de situacdo, podemos
recorrer a cldusula anti abuso, que € um mecanismo de combate a fraude e evasao fiscal,
destinado a reprimir a fraude ao préprio sistema, presente no artigo 382/2 e /3 da LGT?’.

Isto é relevante para ver se ndo ha projetos crypto que utilizam o modelo tokens
para esconder a sua verdadeira identidade e ndo serem abrangidos por outros regimes
gue aos seus olhos Ihe sejam desfavoraveis, por exemplo, tentar disfarcar uma acao
como um token mas, dando-lhe na mesma direitos sobre uma percentagem da empresa,
e sobre a distribuicdo de lucros e direitos de voto tudo incluido ao mesmo tempo.

Quando se verifique um efetivo abuso, consideramos que é como se a forma

juridica utilizada ndo o tivesse sido e tributa-se esse ato ou negécio juridico utilizando a

37 Artigo 382 LGT: /2 — As construc¢des ou séries de construcdes que, tendo sido realizadas com a
finalidade principal ou uma das finalidades principais de obter uma vantagem fiscal que frustre o objeto
ou a finalidade do direito fiscal aplicavel, sejam realizadas com abuso das formas juridicas ou ndo sejam
consideradas genuinas, tendo em conta todos os factos e circunstancias relevantes, sdo desconsideradas
para efeitos tributdrios, efetuando-se a tributacdo de acordo com as normas aplicaveis aos negdcios ou
atos que correspondam a substadncia ou realidade econdémica e ndo se produzindo as vantagens fiscais
pretendidas. /3 — Para efeitos do nimero anterior considera-se que: a) Uma construgdo ou série de
construcdes ndo é genuina na medida em que nao seja realizada por razGes econdmicas validas que
reflitam a substancia econdmica; b) Uma construgdo pode ser constituida por mais do que uma etapa ou
parte.”)
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norma que tributaria aquela realidade, se o contribuinte ndo tivesse usado um artificio
recorrendo a um determinado tipo negocial, que de facto ndo corresponde ao
determinado tipo negocial.

Os pressupostos da norma anti abuso sao os seguintes: 1- Utilizagao abusiva de
formas juridicas; 2- Intencdo de obtencdo de vantagens fiscais; 3- A lei pretende tributar
a realidade material subjacente a utilizagdo daquele tipo negocial. Se a AT quiser tornar
ineficaz aquele ato e considera-los abusivos deve fazé-lo utilizando os procedimentos

presentes no artigo 63°LGT.

4. Outras disposi¢oes tributarias estrangeiras

Neste ponto, focar-nos-emos sobre certos aspetos de outros paises na
abordagem fiscal dada a ganhos relacionados com criptoativos com o objetivo de
oferecer alguma perspetiva verdadeiramente global, sendo que anteriormente ja
recorremos a iniUmeras ideias retiradas de elementos norte-americanos agora faremos
uma breve exposicdo de elementos de um ordenamento asidtico e europeu (Japdo e
Alemanha respetivamente) comparando com o enquadramento portugués, havendo
abordagens mais rigorosas e outras menos gravosas, aproveitando para analisar se

alguma ideia estrangeira seria proveitosa ou adequada para Portugal.

4.1- Japao

No ordenamento tributario japonés os ganhos decorrentes de criptoativos sdo
considerados como “rendimentos diversos’’3® (Miscellaneous income) ou seja, outros
rendimentos (rendimentos que ndo se enquadram noutra categoria (como rendimentos
de capitais, prediais, rendimento do trabalho etc) pelo que verificamos nas informacdes
providenciadas pela Agéncia Nacional Tributaria do Jap3o (NTA) ((Ef2/T)* e os seus
ganhos irdo ser contabilizados para as tabelas de IRS gerais funcionando quase como um
englobamento obrigatério estando sujeitos as respetivas taxas gerais. Estdo, portanto,

tratados os rendimentos de uma forma conjunta genérica ao contrario de Portugal onde

38 https://www.nta.go.jp/english/taxes/individual/pdf/incometax_2022/05.pdf
39 https://www.nta.go.jp/taxes/shiraberu/taxanswer/shotoku/1500.htm
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conseguimos inserir varios tipos de rendimentos envolvendo criptoativos nas diferentes
categorias. O legislador japonés, através deste enquadramento reconhece que os
rendimentos resultantes de criptoativos muitas vezes diferem de outro tipo de
rendimentos tradicionais dai a solu¢do encontrada de inclui-los num grupo geral de
rendimentos.

Os criptoativos terdo este tratamento fiscal caso se enquadrem na defini¢dao de
criptoativo segundo alguma das op¢des previstas no artigo 22/5 da E®RFIZEHT 5
i%12E (Lei de Servicos de Pagamento)*® o que serdo a esmagadora maioria dos tokens
relevantes atualmente estando incluidas quer as criptomoedas como os tokens de
utilidade. Poderao ter um tratamento diferente aqueles que forem considerados como
tokens de valores mobilidarios que representem por exemplo agdes (incluidos
instrumentos que representem os mesmos direitos), estes serdo considerados como
“direitos transferiveis e registados eletronicamente’” como verificamos recorrendo ao
artigo 22/1 (xvii) e artigo 22/3 do £FEE MELS1;% (Lei de Instrumentos Financeiros e
Cambio)*.

Outro ponto relevante sdo as diferentes formas de calcular o rendimento
coletdvel, sobre as quais podemos encontrar formularios de preenchimento fornecidos
pela prépria NTA descritos como (BB EEDFHEE (BENFHER) e lBEEED
HEEZE (BTH:ER) ) o que se traduz no método da média total e no método da
média moével*?.

No método da média modvel, considera-se apenas o valor de aquisicdo no
momento da alienacdo dos tokens ja comprados. Ao passo que no método da média
total inclui o valor de aquisicdo total de todos os tokens durante o ano fiscal. O método
utilizado é um ponto importante a ter em consideracdo visto que dependendo do
método utilizado o valor coletavel pode ser maior ou menor.

No primeiro por exemplo, se tivermos (por ordem cronolégica) 3 momentos de
compra de 0.5BTC cada um, depois um momento de venda de 1BTC, e depois desta
venda um momento de compra de mais 0.5BTC todos no mesmo ano, o que acontecera

€ que no método da média mével temos em consideragao os valores dos primeiros 3

40 https://www.japaneselawtranslation.go.jp/en/laws/view/4395
4 https://www.japaneselawtranslation.go.jp/en/laws/view/4405#je_chlat3
42 https://www.nta.go.jp/taxes/tetsuzuki/shinsei/annai/shinkoku/annai/1557_2.htm#a107
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momentos para cdlculo, ao passo que na média total se tem em conta os 4 momentos
de compra e faz-se a média com esse 42 elemento independentemente de ter sido
posterior a data da venda. Ora isto significa que, pelo método da média total, se o
momento da 42 compra for por um valor muito superior a média dos primeiros 3, entdo
vai estar sujeito ao pagamento de um imposto inferior ao que seria pelo método da
média mével e, o contrario, se 0o momento da 42 compra for por um valor muito inferior
a média dos primeiros 3, entdo vai estar sujeito ao pagamento de um imposto superior
ao que seria pelo método da média mével. Isto, porque os momentos posteriores a
venda influenciam positiva ou negativamente o que se terd em consideracao como valor
de aquisicdo. Parece-nos que para a realidade portuguesa, e tendo em mente também
a referida alinea 102/1 k) do CIRS combinada com o artigo 102/19 CIRS, tendo em conta
as implicacOes temporais em questdo que escolhendo um dos dois faz mais sentido o

método da média mével até ao limite dos tokens ja adquiridos por ordem cronoldgica.

4.2 - Alemanha

No ordenamento tributdrio alemdo ndo ha uma lei tributaria especifica para a
tributacdo de criptoativos, o que existe é as normas tributarias de base alemas onde
através da interpretacdao se tentam enquadrar os criptoativos. E relativamente a
interpretagcdao, o Bundesministerium der Finanzen (Ministério das Finangas Federal
Alem3o) emitiu uma circular®® para clarificacdo do enquadramento tributério das vendas

dos criptoativos** .

Shttps://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/BMF_Schreiben/Steuerarten/Eink
ommensteuer/2022-05-09-einzelfragen-zur-ertragsteuerrechtlichen-behandlung-von-virtuellen-
waehrungen-und-von-sonstigen-token-englische-version.pdf?__blob=publicationFile&v=1 (documento
este que é a traducgdo disponibilizada pelo Ministério das Finangas Federal Alem&o do original
'Einzelfragen zur ertragsteuerrechtlichen Behandlung von virtuellen Wahrungen und von sonstigen
Token” IVC1-S2256/19/10003".

44 Segundo o capitulo 1l n25 b) ponto 53 da circular: “As unidades de moeda virtual e outros tokens s3o
um "outro ativo" na aceg¢do da secgdo 23 (1) frase 1 no 2 da Lei do Imposto sobre o Rendimento (ver
paragrafo 31). Os lucros da venda de unidades de moeda virtual e de outras fichas detidas como ativos
privados constituem, por conseguinte, rendimentos de operagdes de venda privadas nos termos do n.2
2 do artigo 22.2, em conjugacdo com o n.2 1, frase 1, do artigo 23. no 2 da lei relativa ao imposto sobre
os rendimentos, se o periodo de tempo entre a aquisi¢do e a venda ndo for superior a um ano (para o
tratamento especifico do imposto sobre o rendimento das fichas de utilidade e de seguranga, ver
paragrafo 77 e seguintes). Nao é necessario estabelecer a intengdo de gerar rendimentos, uma vez que
esta ja esta objetivamente estabelecida por uma venda durante o periodo de deten¢do. No entanto, nos
termos da seccdo 23 (3) frase 5 da lei relativa ao imposto sobre os rendimentos, as mais-valias
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A semelhanca do que acontece em Portugal, na Alemanha os ganhos decorrentes
da venda de criptoativos apenas serdo tributados caso sejam detidos por menos de 1
ano, ambos apresentam esta isengdo. Porém, a Alemanha ndo apresenta apenas uma
isencao temporal, como também uma isen¢do quantitativa ja que apenas se uma pessoa
arrecadar ganhos superiores a 600€ é que sera tributado (mas se os tiver acima de 600€
sera na totalidade).

Este aspeto é algo importante e que pode fazer sentido para Portugal
(independentemente do valor) por questdes de praticidade fiscal. No espago de
criptoativos se a pessoa fizer ativamente trading dos ativos poderd ter milhares de
transagdes, por um lado a favor deste tipo de medida quantitativa estdo as razdes de
simplicidade administrativa e de légica de recursos tributarios em que as autoridades
tributdrias e os contribuintes no processo de regularizacdo fiscal podem diluir a mais
valia em questdes burocrdticas de cumprimento e em caso de incumprimento a
autoridade tributdria ter custos superiores ao que pode ser arrecadado. Por outro lado,
independentemente do valor ganho isto pode levar a que as pessoas programem um
ganho até certo limite limitando o seu risco ao mesmo para evitar a tributacdo, para
além de que e mais importante, um limite deste tipo pode levantar questdes de
proporcionalidade e equidade.

Estas ideias podem ser retiradas do artigo 232 do “Einkommensteuergesetz”’ (
Lei do Imposto sobre o Rendimento)**, porém além destas, no mesmo artigo ha pontos
importantes relativamente ao método de cdlculo para o rendimento coletavel que nos
diz que deve presumir-se que as quantias compradas primeiro foram vendidas primeiro
(é o método First In, First Out (FIFO)), que francamente nos parece ser mais adequado
do que os outros métodos acima mencionados quando falamos do ordenamento
japonés, e que evidentemente é mais pratico para um ordenamento com uma isencao
de tipo temporal como Portugal .

Ainda sobre a distincdo entre tokens de utilidade ou tokens como valores
mobiliarios, nos tokens utilitarios teremos os tokens desenhados para serem

transacionados, ou para desempenhar uma utilidade especifica na rede do emissor, e é

permanecem isentas de imposto se a soma total das mais-valias gerados por todas as transagdes de
vendas privadas por ano civil (o ganho total) for inferior a €600” (tradugdo livre)
4 https://www.gesetze-im-internet.de/estg/  23.html
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deste tipo de tokens que falamos quer no capitulo anterior (BTC, ETH, XRP, USDT) e para
os efeitos da andlise do ordenamento tributario alemado que acabamos de fazer. Mas a
dita circular supramencionada alerta para outro tratamento tributario caso os tokens
apresentem caracteristicas que sdao semelhantes as dos instrumentos financeiros
tradicionais como as acdes. E para fazer a deliberacdo se um token de utilidade é na
verdade um token de valor mobilidrio tem-se em consideragao se incorporam direitos
gue sdo iguais ou comparaveis aos valores mobilidrios convencionais como retiramos
dos pontos 77 a 87 da dita circular.

Para isto destacamos uma especial atencdo ao ponto 81 da dita circular que nos
diz que um dos requisitos é: “a forma dos direitos no token, ou seja, os direitos dos
acionistas ou os créditos dos credores ou direitos comparaveis aos direitos dos
acionistas ou aos direitos dos credores, que devem ser incorporados no token”’, posto
isto os direitos associados muitas vezes tem em conta, o direito a estar presente em
reunioes da empresa (neste caso o emissor dos tokens entenda-se), voto, informacao
sobre os negdcios e atividades da sociedade, participacdo dos lucros ou direito a uma
guota parte na liquidacdo da mesma. Estes mesmos direitos enunciados ndo existem de
forma conjunta em nenhuma criptomoeda relevante em termos de capitalizacdo de
mercado de uma forma que se possa pensar em fazer comparacdo alguma com uma
acao, pelo que nao se verificam “direitos comparaveis aos direitos dos acionistas’”’. O
Unico que se poderia ter em consideracdo seria o direito de voto, aqui hd margem para
discussdo e mesmo ai teriamos de fazer uma distincdo entre a votacdo com implicacdo
para o rumo da “empresa”’ emissora ou, decisdes de protocolo de consenso ou
operabilidade da blockchain, de resto todos os outros direitos ndo sé ndo sdo
comparaveis com a realidade dos criptoativos relevantes como nao existem quer os
relacionados quanto a informacdo, quer quanto a distribuicdo de lucros, e no que diz
respeito aos “direitos de voto”’, estes ndo ocorrem da mesma forma no sentido de
decisdo e rumo da “empresa’” em comparagcdo com uma empresa no sentido tradicional
da palavra.

Posto isto, concluimos que os requisitos ndo se verificam e os criptoativos mais
relevantes como os exemplificados no capitulo anterior entendemos que nao sao
valores mobilidrios na ace¢cdo do ordenamento tributario alemdo (a mesma linha de

raciocinio vale para os outros ordenamentos inclusive o portugués em que o ponto de
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abordagem sejam os eventuais direitos semelhantes ou iguais concedidos pela detengdo
de um token. Verificamos que o que podera ser considerado como token de valor
mobilidrio por esta 6tica serdo os possiveis valores mobiliarios que sejam alvo de uma

tokenizagdo, processo ja abordado anteriormente.
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Capitulo Il — Andlise pratica dos mecanismos para
efetivar a tributacao, detetar a ocultacao de rendimento
e principais obstaculos

1. Investigacao e carateristicas da Blockchain em termos de
rastreabilidade

A utilizagdo de criptoativos e a realizacdo de operacdes na blockchain
levantam varios problemas as autoridades tributarias. Se a pessoa tiver uma
carteira prépria e utilizar plataformas descentralizadas a utilizacdo e envio das
diferentes criptomoedas ocorrerad sem necessidade de permissdo, sem a passagem
e a intermediacao de uma figura central como um banco a quem obter dados sobre
as movimentagdes pode haver algumas dificuldades em adaptar-se a formas nao
convencionais de rastreamento, porém ainda assim sera possivel, e em algumas
situagcdes ainda mais facil fazer o dito rastreamento se a blockchain for publica (por
exemplo Bitcoin e Ethereum) porque as transagdes neste caso nao sao normalmente
andnimas, sdo sim pseuddénimas. Inclusive se as transac¢des financeiras fossem
registadas em blockchain seria mais facil as autoridades tributarias conseguir
arrecadar receita fiscal. Por exemplo recorrendo ao famoso caso dos Panama
Papers, em que varios individuos tentaram evadir-se de tributacao através da
criacdo de empresas ficticias e realizacdo de varias transacdes entre entidades
financeiras de diferentes jurisdi¢des para adicionar camadas ao percurso que as
autoridades tributarias teriam de percorrer para encontrar os rendimentos e fazer
a associacao aos individuos em questdo. Se todas as transag¢des fossem efetuadas na
blockchain, e os mecanismos de identificacdo pessoal na origem fossem utilizados,
isto facilitaria muito o trabalho relativo as dificuldades de acesso a informacao e
seria irrelevante as dificuldades de cooperacao internacional e os mecanismos de
sigilo e burocraticos de varias jurisdicdes, estando precavidas as situacdes de
tentativa de alteracao dos registos se a blockchain for publica e independente pelas
suas carateristicas de transparéncia, imutabilidade e rastreabilidade.

As autoridades tributarias podem seguir as transagdes utilizando

ferramentas de investigacao de blockchain na medida em que quando alguém efetua
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uma transac¢do é criado um novo bloco na blockchain, além da informacao que
acompanhe o bloco, também é acompanhado o hash quer do bloco anterior quer o
hash que vai estar presente no bloco futuro permitindo o rastreamento. E assim
podemos rastrear as transa¢des até determinada carteira representada no seu
endereco (representado por um grande nimero de caracteres).

Um ponto relevante é que durante a investigacao e verificacdo de ligagdes da
pessoa, se uma transacao for efetuada para uma carteira que uma pessoa tem numa
corretora, a transacao em termos da blockchain ndo vai necessariamente para uma
carteira do cliente, mas uma carteira geral da Corretora onde se albergam uma
grande quantidade de tokens de diferentes pessoas, pelo que na blockchain pode
aparentar para uma autoridade tributaria que a dita pessoa enviou os fundos para
outro sitio quando na verdade foi outra pessoa, vendo que saiu da carteira geral
onde se encontram os fundos de varias pessoas, muitas vezes esta informacao esta
“off-chain” ou seja registada fora da blockchain. E aqui, relativamente 3 interagdo
com plataformas em que as pessoas detém os tokens numa plataforma como uma
corretora que uma autoridade tributaria deve procurar a cooperacao e a informacao
necessaria sobre determinado contribuinte.

Com acesso a ferramentas de investigacao de blockchain, ou em algumas
plataformas publicas, até certo ponto podemos verificar informagdes relativamente
as criptomoedas transacionadas, conexodes entre varias carteiras sobre investigacao
e ligacOes a entidades ou outras carteiras, datas das transagoes e valores enviados.
Apos a Autoridade Tributaria ter estas informacgdes sera apenas uma questdo de as
saber utilizar e ter o “know how” de identificar os padrdes mais utilizados para
disfarcar o rasto (por exemplo peeling chain) que permite estabelecer uma ligacao
entre carteiras e identificar o que é apenas fogo de vista para ofuscar transacdes.

Podemos ter os casos em que sabemos a identidade da pessoa em questao,
mas ndo sabemos se a mesma detém controlo sobre certo nimero de carteiras e as
criptomoedas que nelas se encontram. Para este caso, tem de ser seguido o processo
de averiguacdo na blockchain e identificacdo de padrdes. Podemos, por outro lado
saber que certas carteiras estdo conectadas a mesma pessoa, mas nao saber a
identidade da mesma. E aqui que entra a cooperacdo com as plataformas que
permitem a conversdao das criptomoedas em moeda fiduciaria, quer sejam as

corretoras, aplicacdes financeiras, instituicdes financeiras ou qualquer outra
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entidade que providencie o servico que detenham informacdo que nos permita

chegar a identidade da pessoa em questao.

2. Mecanismos de Ofuscamento

2.1 — Privacy Wallets e Mixers

Ha entidades que podem levantar problemas as Autoridades Tributarias como é
o caso das Privacy Wallets e Mixers, que sao tipos de protocolos criados com o propdsito
especifico de ofuscar o rasto de outras criptomoedas.

Quanto as Privacy Wallets (Carteiras de Privacidade), por exemplo, Wasabi
Wallet, estas permitem enviar criptomoedas de forma andénima, visto que o
protocolo por si mascara a origem das mesmas através de CoinjJoiners, em que se
juntam criptomoedas de varias origens diferentes, agrupando-as para disfarcar o
rasto das mesmas. Basicamente, varias pessoas querem realizar as transagoes e as
mesmas sdo agrupadas no mesmo sitio e depois enviadas, tentando assim ocultar
quem quis enviar para quem.

Além das Privacy Wallets, temos ainda os Mixers (misturadores). Um mixer
é um servico que mistura cryptos com outras de modo a obscurecer o rasto até a
fonte original do fundo. Isto opera na medida em que as Crypto de diferentes
pessoas sdo enviadas para o mixer, e apos ser cobrada uma taxa o servi¢o de mistura,
realiza automaticamente algumas transacoes fantasma, até ao destino final. Em vez
de termos uma transferéncia de uma carteira para outra diretamente, temos a
transferéncia original para uma carteira e mais 20 pelo meio de modo a tentar
disfarcar a origem real dos fundos, enquanto estdo misturadas com as de outras
pessoas, até que finalmente chegam ao destino final. Os Mixers sdo criados para
protecdo da privacidade que em muitas situacdes pode ser legitima e util
especialmente nas populagdes que vivem em regimes autoritarios, mas podem ser
facilmente aproveitados para uma tentativa de evasao e ocultagdo de rendimentos
que seriam sujeitos a imposto. Um exemplo bastante conhecido de mixer é o
Tornado Cash.

O Tornado Cash é um protocolo de privacidade para transagdes a base da
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blockchain Ethereum que usa a técnica de "mixing" (mistura) que permitia aos
utilizadores misturar as suas transagdes varias vezes através do seu sistema para
despistar o seu rasto, para tornar as transa¢des mais dificeis de rastrear pelas
autoridades.

[sto significa que os utilizadores podem enviar os seus fundos varias vezes
através do contrato de mistura, recebendo cada vez de volta um novo conjunto de
fundos misturados. O nimero de vezes que um utilizador podia misturar a sua
transacao estava dependente do quanto estivesse disposto a gastar, relativamente
as taxas de transacdo. A cada transacdo adicional a que corresponde cada mistura
adicional, o nivel de privacidade aumenta, mas a taxa também é multiplicada.

O Treasury’s Office of Foreign Assets Control (OFAC) dos EUA colocou o
Tornado Cash, na sua lista de sang¢des*. No caso do Tornado Cash, ndo sé a
“entidade” Tornado Cash e pessoas relacionadas com a Tornado Cash foram
sancionadas, neste caso também foram incluidos enderegos Ethereum que tinham
sido utilizados. Apesar de sancionados, estes contratos na blockchain ndo podem ser
modificados ap6s serem implantados, pois constituem co6digo informatico
permanente. Os individuos e entidades sancionados podem solicitar a sua remocao,
porém o “cédigo” ndo pode defender-se ou realizar uma peticdo para a sua remog¢ao
da lista de sangdes. Sobre esta situacdao de impossibilidade de defesa recorremos as
palavras de Jerry Brito e Peter Van Valkenburgh acerca das san¢des impostas a

Tornado Cash?’:

“Por vezes, é dificil para as pessoas que nao estdo familiarizadas com
a tecnologia de blockchain descentralizada compreenderem isto, mas
uma aplicagdo (também conhecida como contrato inteligente) pode
ser instalada na rede Ethereum de tal forma que, uma vez instalada, a
pessoa que a instalou deixa de ter qualquer controlo sobre ela. A partir
desse momento, serd executado automaticamente quando solicitado
por qualquer utilizador no mundo que lhe dé os dados adequados. No
caso da Tornado Cash Application, qualquer pessoa no mundo pode
enviar ETH diretamente para ela e esta misturara as moedas de acordo

com as instrugdes do seu cddigo. Continuara a funcionar enquanto a

46 https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0916
47 https://www.coincenter.org/analysis-what-is-and-what-is-not-a-sanctionable-entity-in-the-tornado-
cash-case/
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rede Ethereum continuar a funcionar. A entidade Tornado Cash, que
presumivelmente implantou a aplicagio Tornado Cash, ndo tem
qualquer controlo sobre a aplicagdo atualmente. (..) A entidade
Tornado Cash (entidade) ndo pode escolher se a Tornado Cash
(aplicacdo) se envolve em misturas ou nao, e ndo pode escolher que
"clientes" aceitar e quais rejeitar.” (clientes no sentido figurativo de
utilizadores visto que a aplicacgdo ndo tem clientes, tem sim

utilizadores) (Brito e Valkenburgh, 2022)

Os utilizadores do Tornado Cash baseados nos EUA estdo agora proibidos de
interagir com o protocolo Tornado Cash, que inclui o envio e o levantamento de
fundos da aplicacao, apesar de que tecnicamente ha programadores que podem
copiar aquele codigo e aplica-lo novamente visto o mesmo ser “open source”, tal é
que existem muitos outros protocolos semelhantes ao Tornado Cash, porém o
Tornado Cash era um dos mais populares para os utilizadores de criptoativos que
procuravam uma soluc¢ao de privacidade no espaco.

E um protocolo polémico, pois algumas pessoas argumentam que pode ser
usado para facilitar fins ilicitos, a cabeca o branqueamento de capitais, evasao fiscal,
ou inclusive crimes como o trafico de droga, mas outras argumentam que é uma
ferramenta importante para garantir a privacidade e evitar a censura e
consequéncias indesejaveis da ingeréncia de regimes ditatoriais nas financas
pessoais dos cidaddos. Devido a dificuldade que se sentia em controlar um protocolo
destes por parte das diferentes organizagdes governamentais optou-se por
adiciona-lo a uma lista de sang¢des, mesmo que como verificamos na citagdo anterior,
nem a Tornado Cash entidade nem a prépria Ethereum tinha capacidade de, por
exemplo, reverter as transagdes nem ter o controlo sobre a mesma ap6s a sua
libertagdo para utilizagao publica.

Isto pode criar oportunidades para as maiores redes privadas por defeito
como a Polygon's Nightfall*8 (uma solugdo langada conjuntamente com a empresa
de contabilidade EY) que preserva a privacidade nas transa¢des em cadeia para as

empresas sem prejudicar os seus requisitos de contabilidade).

48 https://www.ey.com/en_gl/news/2023/01/the-ey-and-polygon-organizations-update-source-code-
for-blockchain-privacy-based-protocol-nightfall
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2.2 - Monero

Ha ainda criptomoedas que, pelo seu cédigo, podem levantar problemas
como é o caso da XMR (Monero). Como nos diz Abraham Hinteregger, Bernhard
Haslhofer: “0O Monero é uma criptomoeda centrada na privacidade que torna os
pagamentos indetetaveis, adicionando chamarizes a cada entrada real gasta numa
transacao (...) e resistente aos métodos de localiza¢do e rastreio aplicados a outras
criptomoedas.”*® (Hinteregger e Haslhofer, 2018) (por exemplo métodos de
localizacdo e rastreio de transacdes da Bitcoin ja que aqui ha transparéncia na
blockchain). Neste caso, o ofuscamento esta ligado a prépria criptomoeda ao passo
que nos exemplos anteriores onde falamos de Privacy Wallets e Mixers as
criptomoedas veem o rasto das suas transag¢des ofuscado pela sua introducdo no
protocolo, as criptomoedas em si introduzidas muitas vezes ndo tem carateristicas
de privacidade proéprias ao contrario da XMR.

Este ofuscamento é operado através da criacao aleatéria de enderecos a ser
utilizados especificamente para a transacao especifica e um sistema de mistura com
outras transagoes através de assinaturas em anel, tendo ainda figuras no seu codigo
que protege inclusive os valores transacionados (processos sobre os quais ndo
aprofundaremos pois pretende-se apenas explicar de forma geral que a semelhanca
de outras figuras isto pode ser um obstaculo ao trabalho das autoridades
tributarias), por isso alguém que tente consultar a blockchain da Monero nao
conseguira encontrar os enderecos reais e os individuos envolvidos. Devido a estes
motivos, ha evidentes dificuldades criadas as autoridades tributarias. Ainda assim,
estes riscos poderdo ser mitigados com a ajuda dos controlos de KYC (“Know Your
Client”) que nos permitem obter a identidade do cliente, “sdo normas utilizadas no
setor dos servicos financeiros e de investimento para verificar os clientes e conhecer
os seus perfis financeiros e de risco”>°.

A simples utilizacdo da Monero nao garante totalmente as pessoas que
consigam evadir-se de tributacao e disfarcar os seus lucros, porque os processos de

passagem de fundos em muitas situacdes hoje em dia envolvem a transferéncia de

4 https://arxiv.org/abs/1812.02808
SOhttps://www.investopedia.com/terms/k/knowyourclient.asp#:~:text=Know%20Your%20Client%20(KY
C)%20are,enhanced%20due%20diligence%20(EDD)

72



fundos de um banco tradicional, que detém KYC para uma corretora ou outra
plataforma (que na grande maioria dos casos também tem KYC) que possa receber
os fundos de moeda fiduciaria e oferecer a possibilidade as pessoas de adquirir o
XMR e apoés as pessoas utilizarem o XRM se o quiserem converter em moeda
fiduciaria para recolher lucros de valorizagdes tem de recorrer novamente a uma
corretora ou outra plataforma que permita o servico (que novamente também a
grande maioria tem KYC). Ou seja, quer a passagem de moeda fiduciaria para Crypto
e quer a passagem de Crypto de volta para moeda fiduciaria, estara protegida por
KYC que nos permite saber a identidade da pessoa que realiza essas operagdes, quer
a entrada quer a saida. Apos ter-se isso estabelecido, sera uma questdo de saber
associar os padrdes e articular a informagao com as plataformas utilizadas pelo
utilizador para fazer as ligagcdes necessarias. Podem surgir ainda mais obstaculos se
se fizer a transacdo inicial de moeda fiduciaria para, por exemplo, uma criptomoeda
estavel e as conversdes da criptomoeda estavel para XRM realizando transac¢des de
ofuscacdo na blockchain da Monero e, apds isto, proceder-se a conversao para outra
criptomoeda em que se pretende investir e fazer os passos inversos em espelho
quando se proceder a passagem das criptomoedas para moeda fiduciaria.

Porém, no que ao ordenamento tributario é relevante, pode-se sempre exigir
documentos comprovativos do contribuinte, invertendo o o6nus da prova
relativamente a prova dos valores e datas em questdo, havendo forma de combater
as carateristicas de privacidade da XRM, sob o prejuizo de se aplicarem presunc¢des
de rendimento. Estas figuras podem levantar alguns problemas as autoridades
tributarias, que também podem ser mitigados de alguma forma como vimos acima
(nestas situacdes pode compensar-se as dificuldades de rastreamento na blockchain
com outros mecanismos extra-blockchain e obter-se a informac¢do de quem controla
os fundos). Mais problemas podem ser colocados as autoridades responsaveis por
fiscalizar a utilizacdo dessa moeda para atividade ilicita, mas ndo é esse o tema que
se pretende aprofundar.

A situacdo acima descrita pode ser comparada com algumas dificuldades
comparativamente com a utilizacdo de dinheiro fisico, muitas vezes associada a
economia paralela e que se utiliza para evasao da tributacao na medida em que
assim que o dinheiro fisico sai da instituicio financeira torna-se dificil o

rastreamento e as mesmas nao sao acompanhadas de elementos de identidade
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sobre a origem ou destino das mesmas ( ainda que de forma pseudénima como
vimos nas blockchains publicas) comparativamente com transferéncias bancarias
ou transferéncias em blockchains abertas onde seja possivel consultar e rastrear as

transagoes realizadas.

2.3 — Cross-chain bridges

Além destas figuras acima mencionadas mais comuns para ofuscamento dos
fundos, tem surgido uma crescente utilizagdo das Cross-chain bridges, devido em
parte a uma crescente disponibilidade de cada vez mais tokens. Estas operam de
forma simples: ao selecionar-se o par para negociacdo, inserir os valores de entrada
e receber os outros tokens. As ferramentas de rastreamento de blockchain podem
ter problemas por nao serem capazes de visualizar diretamente os movimentos de
uma blockchain para outra.

Nestes casos se utilizarmos o exemplo de BTC que se pretende utilizar na
rede Ethereum, aqui a pessoa tem de enviar a sua BTC para uma Cross-Chain Bridge
que detendo a BTC cria equivalentes para ser usados, a BTC em si nao € transferida
da rede da Bitcoin para a rede da Ethereum, o que acontece é que através de um
contrato inteligente sera dado acesso a pessoa de um equivalente de Bitcoin (wBTC)
que é um token representativo da Bitcoin, que ndo é uma Bitcoin, mas permite a sua
utilizacdo na rede da Ethereum, em que se se decidir converter de volta os wBTC
para BTC os wBTC serdo eliminados/queimados e serao recebidos os equivalentes
em BTC.

Podemos ver estes problemas em projetos como a Umbria Narni Bridge>1.
Esta ponte facilita a migracdo entre cadeias de ativos, mantendo varios ativos em
varias cadeias, simultaneamente, em pools de liquidez. Ao contrario das cross-chain
bridges tradicionais, a ponte Umbria Narni é capaz de facilitar transacdes entre
blockchains, recebendo ativos numa blockchain e dando o respetivo ativo na
blockchain de destino. Este tipo de projeto tem algumas semelhancas com os
métodos Hawala no que diz respeito a transferéncia de fundos e seguir a sua origem.
Hawala que é um método tradicional de transferéncia de dinheiro, originario da

India e da China, onde os comerciantes confiariam os seus fundos a um

51 https://bridge.umbria.network/
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intermediario para a transferéncia para o seu pais de origem mediante uma pequena
quantia. Atualmente, os corretores Hawala ainda oferecem o servigo a nivel mundial,
permitindo aos clientes contornar as taxas bancdrias, e devido a sua falta de
supervisao o método de Hawala é suscetivel de branqueamento de capitais e evasao
fiscal, podemos ver semelhangas entre ambos na medida em que ambos trocam um
tipo de moeda por outra e na questdo da quebra de rasto que se verifica em todo o
processo.

De notar que, a grande maioria deste tipo de projetos (cross-chain bridges)
atualmente ndo tem medidas de KYC, ndo recolhem elementos identificativos de
identidade dos envolvidos pelo que nem desta forma alternativa se consegue saber
com certeza a identidade da pessoa em questao, isto aliado a passagem de uma
blockchain para outra pode causar entraves sem solu¢do pratica no que ao

rastreamento diz respeito.

3. Travel Rule e Regulamentos

A “Travel Rule” (regra de viagem) é uma recomendagdo da Financial Action
Task Force (FATF)52 que foi introduzida com o objetivo de aumentar a transparéncia
e combater a utilizagdo de criptoativos para crimes financeiros. As recomendagoes
vem sendo introduzidas nos diferentes ordenamentos de varias maneiras, sendo
que os requisitos que a mesma impde podem ser uteis no trabalho de uma
Autoridade Tributaria.

A Travel Rule exige que os VASP (Virtual Asset Service Provider - prestador
de servicos de ativos virtuais) recolham, troquem e armazenem dados dos clientes
preservando o rasto de informagdes sobre as pessoas que enviam e recebem
criptoativos para ajudar as autoridades a detetar, investigar e processar o
branqueamento de capitais e outros crimes financeiros. Naturalmente, o facto de se
recolher este tipo de dados, também tem a mesma utilidade na averiguacdo do
rendimento de cada contribuinte, na medida em que ira facilitar a associacao da

identificacdo dos envolvidos.

52 https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/Targeted-update-virtual-assets-
vasps.html
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Com uma implementagdo da Travel Rule, um VASP ao processar um depdsito,
mantera a transa¢do pendente e verificara os dados da contraparte antes de a
aceitar, com a respetiva andlise de risco, e relativamente a um levantamento
recolherd a informacdo sobre o remetente e o destinatario, de acordo com os
requisitos da jurisdicdo local. As entidades tém de verificar se a informacao é
compativel ou se ha alguma falha. Quando isto ocorrer, deve estabelecer-se a
comunicacao com a contraparte para determinar os motivos das incompatibilidades
ou de falhas de informacao e natureza da transacao. Isto pode fazer com que se tenha
de pedir ao utilizador informacgdo adicional ou ao VASP conforme o que esteja em
causa.

Naturalmente que se os VASPs tiverem de fazer isto individualmente
estariamos perante um processo burocratico e pouco pratico pelo que alguns
diferentes VASPs organizaram-se de forma a criar plataformas para facilitar a troca
de informagdes, um exemplo de uma plataforma com este propoésito é a “TRUST”>3
(Travel Rule Universal Solution Technology).

Os VASPs utilizam a TRUST para efetuar a atribuicdo de beneficiarios e o
intercambio de informacgdes requeridas pela Travel rule num sé local, facilmente
acessiveis aos demais caso seja necessario sem uma grande dispersdo da informacao
necessaria, e com terceiros encarregados de verificar se todos os seus membros tém
procedimentos KYC/AML (Anti-money laundering) adequados. (Isto significa que,
ao interagir com outro VASP na TRUST, é possivel ter um elevado nivel de confianca
e eficiéncia nos processos. Além da TRUST ha outras plataformas com o mesmo
proposito como a Notabene’s SafeTransact>* entre outras.

Ha jurisdi¢des como o Reino Unido, onde uma implementac¢do da Travel Rule
que ja esta em vigor desde 1 de setembro de 202355 que vincula os VASPs do Reino
Unido as suas estipulacdes da Travel Rule. Segundo a Travel Rule do Reino Unido
quando a operacao é realizada entre 2 VASPs ha necessidade de partilhar alguma
informacao independentemente do nome do ordenante e do beneficidrio e, nas
palavras do documento supra citado, o nimero da conta (muitas vezes sera o

endereco da carteira de criptoativos), mas quando se ultrapassa o limite de

53 https://www.coinbase.com/pt-PT/travelrule
54 https://notabene.id/
55 https://www.legislation.gov.uk/uksi/2022/860/made/data.pdf
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1000EUR ha ainda mais informagdo que precisa de ser partilhada em certos casos,
informacao essa como o numero de identificacdo do cliente ou endereco ou nimero
da certiddo de nascimento, nimero do passaporte ou numero do bilhete de
identidade nacional (ou data e local de nascimento da pessoa).

Os VASPs do Reino Unido quando efetuem transa¢des com carteiras auto-
alojadas (self hosted wallets) nao sao obrigados a transmitir quaisquer informagdes
embora possam recolher mais informacao para avaliacdo de risco. Se o cliente for o
ordenador da transferéncia, o VASP deve obter informagdes em falta sobre o cliente
beneficiario (nome e nimero de conta/endereco da carteira) e quando o cliente do
VASP for o beneficiario de uma transferéncia de carteira auto-alojada superior a
1000 euros, o VASP pode também recolher as informag¢des acima mencionadas no
paragrafo anterior quando o valor ultrapasse esse patamar. Claro que havera
sempre forma de escapar a este tipo de controlos através de, por exemplo, o
“smurfing” em que se divide uma grande transacdo em multiplas pequenas
transagdes, ou a abertura de varias contas sem grandes valores para ndo levantar
grandes suspeitas e escrutinio e fugir a valores limites, no entanto, isto sao
problemas que também existem nos meios tradicionais e que podem ser mitigados
identificando estes padroes.

Ao receber uma transferéncia entre criptoativos, os VASP beneficiarios
devem confirmar a recec¢dao de todas as informagdes necessarias e, em seguida,
comparar essas informagoes recebidas sobre o beneficidrio com as informacgoes de
diligéncia devida do cliente para confirmar que nao faltam informagdes ou existem
discrepancias entre a informacao providenciada, e quando tal acontecer efetuar
pedidos de informagdo e, em ultimo caso, considerar a devolucao dos fundos ao
VASP de origem caso as falhas nao consigam ser colmatadas.

Também sobre Portugal especificamente quanto ao Aviso do Banco de
Portugal n2 1/202356 vemos previstas medidas para assegurar o cumprimento dos
deveres de prevencao do branqueamento de capitais e do financiamento do
terrorismo quanto a atividades relacionadas com criptoativos onde diz que as
entidades que exercem atividades com ativos virtuais devem obter elementos

identificativos para verificacdo do cliente e do beneficiario efetivo e analise do risco.

%6 https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/cartas-circulares/476751389 5.docx.pdf
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Sendo que no artigo 322/3 sdo mencionadas algumas figuras problematicas ja vistas
anteriormente como as privacy coins (das quais é exemplo a Monero) e Mixers
(como é exemplo o Tornado Cash) para as quais se devem ponderar uma série de
medidas limitativas.

Ainda assim, ha problemas que se vao levantar, como a capacidade de
interacdo entre as diferentes plataformas para as solugdes relativas a Travel Rule,
porque se dois VASPs usarem solugdes diferentes a troca de informacao ja nao sera
fluida entre ambos. Outro problema é a forma como as diferentes jurisdigdes
aplicam as suas versoes da travel rule e que informagdes pretendem, em que
momento, e outros pormenores praticos, porque pode acontecer até que certos
VASPs nao enviam esse tipo de informacao ou, inclusive, nao a recolhem por ainda
ndo estarem obrigados a tal pela sua jurisdicdo, e pode a outra empresa ver-se
obrigada a ndo aceitar a transferéncia por ser impossivel o cumprimento dos
requisitos da travel rule, para nao falar numa possivel falta de uniformizacdo de
conceitos, e em geral, normas gerais e comuns quanto a requisitos operacionais e de
informacdo além da informacdo das transferéncias de criptoativos em si mas das
empresas no espago em geral.

Os problemas relativos a falta de harmonizacdo de conceitos entre as
diferentes jurisdicdes sera em alguns pontos resolvido a nivel europeu com o
regulamento MICA (Markets in Crypto-Assets)>” (Regulamento da UE 2023/1114)
que veio trazer alguma clareza no grande bloco econémico europeu quanto ao seu
tratamento de criptoativos nos préximos anos (apesar de ter deixado de fora
assuntos como o DeFi (Finanga Descentralizada) para momento de anadlise
posterior) e NFT (estao de fora do MICA na maior parte a ndo ser que tenham uma
funcao que as torne algum tipo de instrumento financeiro). Foca-se principalmente
nos VASPs e emissores de tokens e abusos de mercado, requer que tenham uma
presenca e gestdo reais na UE, responsabilizam-nos por danos ou perdas causadas,
por hacks ou falhas operacionais, e exige-se que os ativos dos clientes sejam
segregados em caso de faléncia. Outro elemento importante foi a capacidade de se
retirar algumas guidelines para uma criptomoeda estavel do euro (como por

exemplo a EURT da Tether) e regulamentacao para as criptomoedas estaveis

SThttps://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1114&qid=1697391521995
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independentemente dos seus mecanismos de manutencdo de valor incluindo as
criptomoedas algoritmicamente estaveis ( verificamos que o legislador procurou
precaver algumas futuras situagdes problematicas semelhantes a situagdes reais
que ja se viram nos ultimos anos como a faléncia da FTX liderada por Sam Bankman-
Fried e a queda da Luna liderada por Do Kwon assuntos sobre os quais ndo nos
alargaremos para ndo nos desviarmos demasiado do tema central).

Relativamente a Travel Rule da Unido Europeia temos o Regulamento (UE)
2023/111358 que implementa solu¢des semelhantes a Travel Rule do Reino Unido
que (tal como o Aviso do Banco de Portugal n? 1/2023 que serd mencionado de
seguida) ndo se pretende aprofundar pois o objetivo essencial é puramente
demonstrar que as Autoridades Tributarias podem beneficiar utilizar e usufruir da
informacao ja adquirida e que sera adquirida no futuro que permitam fazer a
identificacdo dos intervenientes e das transacdes. Para Informacgdes sobre o cliente
originador: Nome + endereco da carteira de criptoativos ou nimero de conta e
(morada; ou numero de documento de identificacdo; ou nimero de cliente; ou
data/local de nascimento), para informacdes sobre o cliente beneficiario (nome +
endereco da carteira de criptoativos ou nimero de conta), informacao esta que deve
ser recolhida independentemente dos valores em causa. Para transagoes superiores
a 1.000 EUR com carteiras auto-alojadas, os VASP europeus devem cumprir
obrigacdes adicionais de verificacao da carteira: O VASP do ordenante deve verificar
se quando é feita uma transferéncia superior a 1000€ a carteira é detida ou
controlada pelo cliente do ordenante. O VASP do beneficiario deve verificar se o
cliente beneficiario é proprietario ou controla a carteira do ordenante quando
recebe uma transferéncia superior a 1.000 EUR.

Relativamente a estes dois regulamentos da UE acima mencionados é
importante citar o artigo 288 do TFUE (Tratado de Funcionamento da Unido
Europeia): “Para exercerem as competéncias da Unido, as instituicbes adotam
regulamentos, diretivas, decisdes, recomendacdes e pareceres. O regulamento tem
carater geral. E obrigatério em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.” “Os regulamentos sdo atos juridicos definidos no artigo

2882 do TFUE. Sao de aplicacdo geral, obrigatorios em todos os seus elementos e

8https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1113&qid=1697391535642
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diretamente apliciveis nos Estados-Membros da UE.”>® Pelo que
independentemente das estipula¢des de cada jurisdicdo havera uma harmonizacao
geral europeia no que aos aspetos mencionados relativos aos criptoativos diz
respeito e serdo aplicaveis eliminando as diferencas entre os diversos paises
europeus comecando a ser aplicadas algumas estipulacdes em 2024 em diferentes
momentos.

Este principio da aplicabilidade direta veio previsto no Acérdao Van Gend &
Loos®0. Neste sentido, as normas do tratado seriam diretamente aplicaveis aos
cidadaos, ndo sendo estritamente necessaria a sua implementacdo no direito
interno. Para que isto fosse possivel, era necessario que as normas estivessem
redigidas de forma clara e precisa, e que fossem incondicionais e independentes de
qualquer medida nacional de transposicdo (doutrina do ato claro), sendo que
segundo o Acérdao Costa E.N.E.L.61 sempre que haja um conflito entro o direito
interno e o DUE, prevalece este ultimo (independente da norma mais antiga), ideia
esta de primazia do Direito da UE também consistente por exemplo, com o artigo

82/4 da Constituicdo Portuguesa.

4. Outros mecanismos e imposi¢oes de obten¢ao de informacao

Pelos problemas acima enunciados torna-se necessario existir cooperacao
entre as empresas/organizacoes e as respetivas autoridades tributarias (acima ja
enunciamos genericamente de que forma e como podera ser util). H4A também
exigéncias normativas nacionais dessa cooperacdo, um exemplo onde se exige essa
cooperacdo é o artigo 632A/1 do CIS.

Segundo o artigo 632A/1 do CIS: “Nenhuma pessoa singular ou coletiva pode
autorizar o levantamento de quaisquer (...) criptoativos que lhe tenham sido
confiados, que hajam constituido objeto de uma transmissao gratuita, por ela de
qualquer forma conhecida, sem que se mostre pago o imposto do selo relativo a
esses bens.”

A aplicagao pratica deste artigo advinha-se dificil visto que muitas corretoras

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=LEGISSUM:|14522
80 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:61962CJ0026
61 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex%3A61964CJ0O006
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de criptomoedas ndo possuem ainda informag¢des completas de transferéncia
acompanhadas de identidade pelo que pode ser dificil as mesmas saber se foi a
mesma pessoa a movimentar os bens de uma conta para outra ou se foi uma
transmissdo gratuita de outrem ou o motivo que deu origem a transferéncia que
poderia ser a contrapartida de algo. Ndo obstante, as corretoras centralizadas
podem escudar-se na proépria desinformacao, no facto de desconhecerem se houve
transmissdo gratuita, e assim sendo a mesma ndo é “por ela de qualquer forma
conhecida”.

Outro exemplo é o artigo 1242A que nos fala acerca da comunicacdo das
corretoras. Segundo o artigo 1242A: “As pessoas singulares ou coletivas, os organismos
e outras entidades sem personalidade juridica, que prestem servicos de custédia e
administracdo de criptoativos por conta de terceiros ou tenham a gestdo de uma ou
mais plataformas de negociacdo de criptoativos, devem comunicar a Autoridade
Tributdria e Aduaneira, até ao final do més de janeiro de cada ano, relativamente a cada
sujeito passivo, através de modelo oficial, as operacdes efetuadas com a sua
intervencdo, relativamente a criptoativos.”

Estabelece-se aqui a obrigacao de informacgao por parte das corretoras sobre as
movimentacdes dos seus clientes, porém pela formulacdo resta saber como se lidara
com as plataformas que ndo fazem KYC, ou seja, que nao guardam informacao da
identificacdo de clientes, questionamo-nos se serd uma proibicdo indireta e uma forma
de exigir que qualquer plataforma faca o registo das informacdes do cliente.
Questionamo-nos inclusive como fara esta comunicacdo um protocolo que funcione
automaticamente e autonomamente que ndo tem personalidade juridica, certamente
ndo o podera fazer.

Ha ainda Diretivas da prépria UE relativamente a cooperac¢do administrativa no
dominio da fiscalidade (Diretiva 2011/16/EU)®2. Esta Diretiva tem essencialmente em
vista a cooperacao administrativa entre as administracdes fiscais dos Estados Membros
no que respeita a troca de informacgdes previsivelmente relevantes para a administracao
e a execucdo da legislacdo interna dos Estados Membros referentes aos impostos

abrangidos por ela. Isto inclui dados relativos a contas financeiras, dados relevantes de

62 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32011L0016
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grandes grupos multinacionais relativamente aos quais podem ser trocadas
informacgdes. A troca de informagbes tem um ambito alargado, pelo que nao ha
limitagGes quanto a nacionalidade ou residéncia dos sujeitos passivos afetados.

A Diretiva abrange todos os tipos de impostos, incluindo impostos locais,
impostos sobre o patriménio, etc. (artigo 22/1), excluindo o IVA, impostos aduaneiros,
impostos especiais sobre o consumo e contribuicdes obrigatérias para a Seguranca

Social (artigo 22/2).
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Conclusao

Neste trabalho comecamos por contextualizar e introduzir a tecnologia
blockchain quanto as suas carateristicas, base de transparéncia, imutabilidade,
rastreabilidade e como opera, bem como o trajeto feito, quer do ponto de vista
tecnoldgico, quer do ponto de vista da histéria e em que contexto surge a primeira
criptomoeda, no sentido em que entendemos as criptomoedas hoje em dia e a histdria
do desenvolvimento da tecnologia. Além disso, vimos o desenvolvimento da tributacao
em Portugal, mostrando o, para efeitos praticos, “paraiso fiscal”’, em Portugal, antes das
alteracgdes para 2023.

Apresentamos o caso Ripple ,como ferramenta para interpretagao, utilizando
este relevante caso dos Estados Unidos da América para demonstrar um dos pontos
mais importantes em questao, que é a qualificacdo de criptomoedas. Abordamos varios
pontos: quer as questdes do caso em si relativamente as acusacdes, quer as decisoes ja
conhecidas pela juiza Analisa Torres (cujos argumentos aproveitamos para abordar além
da XRP, também a BTC, ETH, USDT sobre as quais aproveitamos para introduzir e
apresentar o seu modo de funcionamento e propdsito que viriam a ser utilizados como
exemplo em outros pontos do trabalho) como valores mobilidrios ou ndo, e pelo menos,
no que aos Estados Unidos diz respeito, aparentemente, os criptoativos por si mesmos
ndao constituirdo valores mobilidrios, depende da forma como sdo oferecidos.
Analisamos a fundo em alguns pontos como as vendas institucionais ou outras em que
ndo haveria uma expectativa razoavel de lucros derivados do esfor¢co de alguma
entidade em especifico e que influéncia poderia ter o nivel de descentralizacdo de um
projeto, nesta ideia dos atos adequados ao incremento de valor de um criptoativo.

No ordenamento portugués mais propriamente dito, o conjunto dos dois artigos
enunciados (102/1 k) e 102/19) do CIRS formam um dos pontos mais importantes da
analise que se pretendeu aqui, fazer visto que, os ganhos provenientes de criptoativos
gue se detenha ha mais de um ano, ndo serdo tributados. Isencdo que existira caso os
criptoativos sejam detidos por mais de um ano e ndo sejam considerados como valores

mobiliarios, concluindo nds que a maioria dos tokens, especialmente os mencionados e
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apresentados, ndo serdo considerados valores mobilidrios por si so.

Ndo se devem considerar como valores mobilidrios, pela a analise que fizemos
das orientagdes providenciadas pela CMVM, ja que uma criptomoeda/token que
geralmente é utilizada para realizar operagdes numa blockchain e ndao confere direitos
inerentes a participagdes, juros nem a lucros da entidade que os emite (e podem ser
aplicadas pelos seus detentores para validar transagdes, ainda que algumas possam
conceder direitos de voto quanto a algumas propostas da rede) pelo que ndo constituem
valores mobilidrios porque é necessdrio diferenciar aquilo que é um “voto” no protocolo
(sublinha-se o protocolo e ndo a entidade que |he deu origem). Muitas vezes ja ndo tem
o poder de impor que rumo seguird, daquilo que seria um voto para decidir os destinos
de uma empresa (note-se que fizemos esta abordagem para a maioria dos criptoativos
mais relevantes em termos de capitalizacdo de mercado atualmente), mas a sua
qualificacdo nao esta cristalizada estando dependente de uma analise casuistica.

Posto isto, seguimos para a analise de outras mudancas, e verificamos que as
alteragdes fiscais apresentadas no OE23 estabelecem boas bases e abordam os pontos
e diferentes rendimentos que se advinham mais populares entre os contribuintes, e
neste trabalho apresentamos alguns deles. Além da isencdo resultante da combinagao
dos dois artigos (102/1 k) e 102/19) do CIRS demos destaque a outros tipos de
rendimentos, como, por exemplo, de staking e minera¢ao expondo as diferencgas entre
eles que vemos quanto ao regime simplificado de cada um e como possivelmente os
coeficientes se encontram desajustados a realidade, mas também explicando as
diferencgas quanto ao “staking”, que se traduz na colocacao dos criptoativos a disposicao
das corretoras.

Porém, o ponto que merce maior destaque, além da isencdo ligada ao que se
identifica ou ndo como valor mobilidrio detido por mais de um ano, é a possibilidade de
os contribuintes evitarem a tributacdo através da conversao dos seus criptoativos para
criptomoedas estaveis, eliminando assim a sua exposicao as volatilidades de mercado e
esperando um ano para se desfazer das suas criptomoedas estaveis porque, segundo o
artigo 102/20 do CIRS, quando a contraprestacdo das alienacdes assuma a forma de
criptoativos, ndo ha lugar a tributacdo, atribuindo-se aos criptoativos recebidos o valor
de aquisicdo dos criptoativos entregues. O valor de aquisicdo é passado para a

criptomoeda estavel, mas, se o contribuinte for paciente e esperar mais de um ano,
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poderd aproveitar a isencdo.

N3do podemos deixar de referir que os criptoativos foram melhor enquadrados
em norma tributaria com as alteracdes presentes no OE23 e foram lancadas as bases
para uma efetiva tributagao dos mais diferentes rendimentos ligados aos criptoativos.

Ainda assim somos de opinido que se poderia ter ido mais longe e ser-se mais
ambicioso. Poder-se-ia também ter concretizado alguns artigos de melhor forma, talvez
ndo se tenha ido mais longe por precaucao ou por uma inevitdvel incapacidade técnica
de se adaptar atempadamente pelo natural “lag legislativo”, que costuma existir quanto
a figuras tecnoldgicas disruptivas, ou uma tentativa de esperar para ver os efeitos das
alteracgdes ja efetuadas bem como as diferentes medidas em outros ordenamentos no
resto da Europa e do mundo.

Achamos necessdrio e adequado demonstrar alguns pontos relevantes e que
podem ser utilizados como aprendizagem e comparagao no caso de Portugal como é o
caso dos ordenamentos Japonés e Alemao.

No plano regulamentar de uniformizacdo de conceitos e procedimentos,
Portugal parece esperar pelo (MICA) ao nivel europeu, que procura garantir o
tratamento inequivoco das criptomoedas e regular os servigos criptograficos, que ainda
ndo estavam sujeitos a regulamentacdo europeia existente.

Falamos ainda dos desafios que podem ser levantados a nivel tributario pela
descentralizacdo, elementos de conexdao e tokenizacdo e dos desafios praticos a
efetivacdo da inspecdo e tributacdo dos rendimentos ligados aos criptoativos, dando um
destaque maior a estes ultimos. Concluimos que apesar dos problemas que se podem
levantar, o facto de os criptoativos se moverem através da Blockchain oferecem
vantagens a nivel do rastreamento e da sua imutabilidade, apesar de haver protocolos
que expdem riscos.

Explicamos os diferentes mecanismos de ofuscamento (Privacy Wallets, Mixers,
Privacy Coins, Cross-chain bridges) e explicando de que forma podem ser mitigados os
riscos recorrendo aos controlos de KYC, que devem ser mantidos pelos prestadores de
servicos de ativos virtuais quanto as informagdes de identificagdo pessoal. Entrando
mais a fundo na parte pratica, demonstramos ainda de que forma é que a informacao
necessaria para evitar a ocultacdo tributaria pode ser adquirida, quer a partir das

disposicGes nacionais em vigor, quer bebendo da experiéncia j3 em pratica dos
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mecanismos de anti branqueamento de capitais/financiamento de terrorismo, cujos
interesses e necessidades se interligam nas questdes de identidade e rastreamento.
Sendo tal demonstrado através das aplicacdes das Travel Rule quer no Reino Unido quer
no dominio da Unido Europeia e a tentativa da Unido Europeia, por via de regulamento
de uniformizar conceitos e procedimentos que muito ajudardo a trazer clareza no

dominio dos criptoativos.
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