UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

O Enquadramento Juridico-Fiscal dos

Criptoativos em sede de IRS

Guilherme Campos Maia

Faculdade de Direito | Escola do Porto
Porto, Maio de 2019



UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

O Enquadramento Juridico-Fiscal dos

Criptoativos em sede de IRS

Redigido por

Guilherme Campos Maia

Sob a Orientagao do Senhor Professor Doutor

Rui Duarte Morais

Mestrado em Direito Fiscal
Faculdade de Direito | Escola do Porto

Porto, Maio de 2019



Agradecimentos

A minha familia,

pelo apoio incondicional e por acreditarem sempre em mim.

A Alexandra

pelo amor, pela paciéncia e por ter me ter acompanhado incansavelmente.

Aos meus amigos,

por tudo o que me ensinaram e por tudo em que me ajudaram.



Resumo/Abstract

Esta dissertagdo explorard a indefinicdo de qualificacdo dos novalissimos
criptoativos face ao regime juridico-fiscal portugués. Apds uma breve abordagem a
tecnologia subjacente aos ativos em estudo, serdo analisadas as diferentes abordagens em
termos de qualificagdo e tributacao em direito comparado e nacional. Espelhado ao longo
da dissertagdo esta o parecer que, de acordo com o principio da seguranca juridica, as
entidades portuguesas competentes devem clarificar a questdo em aprego, para o sujeito
passivo poder conduzir e planificar a sua situacao tributaria. Nao obstante, o tema ¢
complexo e compreende-se a dificuldade de interpretagdo juridico-fiscal por exigir uma

compreensdo técnica plena, nomeadamente da tecnologia subjacente.

Palavras-Chave: Blockchain;  Criptoativos; Mais-Valias;  Instrumentos

Financeiros; Interpretacao Fiscal; IRS;

The present dissertation will address the ambiguity surrounding the qualification
of innovative cryptoassets regarding the Portuguese tax jurisdiction. After a brief
approach to the underlying technology of these assets, the different approaches in terms
of legal and tax qualifications on an international and national level will be analyzed.
Mirrored throughout the dissertation is the understanding that, and in accordance with the
principle of legal certainty, the competent Portuguese authorities should clarify this
matter, for the taxable person to be able to conduct and plan his tax situation.
Nevertheless, the subject is complex and requires a full technical understanding of its

implications, resulting on a complicated task for the authorities.

Key words: Blockchain; Cryptoassets; Capital Gains; Financial Instruments,
Legal Tax Interpretation, IRS;
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Capitulo I — Introducio

1. Nota Introdutoria
A Era da Blockchain comegou em janeiro de 2009 com o lancamento do Bitcoin,
o primeiro sistema de pagamentos descentralizado, criado por Satoshi Nakamoto, cuja
identidade até hoje se mantem encoberta em mistério. Em 2015, o conceito da blockchain
evoluiu para a sua versdo 2.0, com o lancamento das redes Ethereum e Hyperledger

Fabric, cuja evolugdo permite a criagdo de d4pps (aplicacdes descentralizadas) e tokens.

Aplicagdes como as suprarreferidas levam muitos a comparar a blockchain com a
Internet, prevendo que esta tecnologia interfira com o equilibrio de poder das autoridades

centralizadas no campo das comunicagdes, dos negocios e até da politica ou da lei.

Com tais desenvolvimentos, surge uma panodplia de novas utilizagdes da
blockchain, assim como de titulos digitais representativos de quase qualquer situagdo,
implicando por consequéncia novos desafios juridicos quanto & sua qualificagdo e

tributacao.

2. Objeto

Na presente dissertacdo procurar-se-4 compreender o atual enquadramento juridico-
fiscal para os criptoativos, conjuntamente com desafios inerentes a sua qualificagdo no

regime fiscal portugués para o sujeito passivo singular.

Atendendo a diversidade de dominios do saber necessarios para compreender o objeto
da tese, considera-se indispensavel uma abordagem interdisciplinar de diferentes ramos
do Direito. Adicionalmente, a presente dissertagdo recorre a um extenso uso de vocabulos
em idioma estrangeiro, decisdo esta pautada por duas motivacdes: por ainda ndo existirem
termos correspondente na lingua portuguesa ou, pela especificidade da matéria em causa,

que perde compreensdo contextual ao recorrer a termos traduzidos para portugués.

Em primeiro lugar, a presente dissertagdo tera como objeto o estudo dos criptoativos,

em especial os utility e security tokens, com breves referéncias as criptomoedas.

Em segundo lugar, as caracteristicas técnicas do funcionamento da blockchain e de

quaisquer outros mecanismos relacionados serdo descritas apenas com a simplicidade



considerada indispensavel para a compreensdo do enquadramento juridico-fiscal dos

criptoativos.

Em terceiro lugar, quaisquer direitos ou deveres dos emissores e dos consumidores

ou investidores de criptoativos em ICO, ndo relevam para a presente dissertagao.

Por ultimo, esta dissertacao centrar-se-4 no enquadramento fiscal dos rendimentos
auferidos pelo sujeito passivo singular com a compra e venda de criptoativos, com maior
enfoque nos rendimentos obtidos fora do exercicio de uma atividade empresarial ou
profissional, em sede de IRS. Desta forma, o rendimento auferido por atividades direta
ou indiretamente relacionadas com os criptoativos, como o rendimento obtido pelos
miners, exchanges, P2P exchanges, wallet providers e emissores de criptoativos!, estdo
fora do escopo desta dissertacdo. Similarmente, ndo sera aprofundado o tema relativo ao
enquadramento fiscal de qualquer rendimento proveniente de atividades relacionadas

com criptoativos em sede de IRC, IVA e IS.

Com os temas supramencionados em mente, a dissertacdo encontra-se dividida nos
trés subsequentes capitulos, relevantes para o tema em analise. O capitulo II comeca por
descrever o sistema e o0s mecanismos tecnologicamente relevantes para a
contextualizagdo dos criptoativos. No capitulo III, ¢ analisado o enquadramento juridico
e fiscal dos criptoativos a luz do direito comparado. No capitulo IV, o enquadramento
juridico fiscal portugués dos criptoativos em sede de IRS, ¢ abordado sob uma perspetiva

critica.

! Para maiores desenvolvimentos sobre estas atividades, ver (Houben & Snyers, 2017).



Capitulo II — Introducao aos Criptoativos

1. O que é a Blockchain?

As Distributed Ledger Technologies (DLT) sdo sistemas de informagao
sincronizados que permitem o registo ¢ a partilha consensual de dados através de um
registo distribuido peer-to-peer, ou seja, de utilizador para utilizador. Tal registo ¢
realizado por meio de mecanismos automaticos € com recurso a encriptagdo para
autenticar tanto os utilizadores como as respetivas transa¢des.> A blockchain é, assim, um

subtipo destas DLT.

Mais especificamente, a blockchain é um sistema de registo descentralizado, que
permite negociar o conteido informacional de blocos ordenados e conectados de
informacgao, através de criptografia e tecnologias de seguranca, para que seja possivel
alcangar e manter a integridade do registo, ndo dependendo de uma entidade centralizada

para manuten¢ao dessa informacao.

O Bitcoin, o primeiro sistema que se baseia na tecnologia blockchain, surge em
2008, com a publica¢io do artigo “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”>
cuja autoria pertence a um ou varios autores desconhecidos que adotam o pseudonimo de
Satoshi Nakamoto. O objetivo da proposta consiste em criar um novo sistema de
pagamentos online, puramente peer-to-peer, que permite a um utilizador da rede realizar
uma transferéncia para outro qualquer utilizador sem depender de um intermediario
financeiro. De forma a tornar este sistema viavel, a rede tem um ativo digital — a bitcoin
— gerado pelo mining desenvolvido na rede.* O Bitcoin é um registo de transacdes que
armazena os balangos dos participantes através de débitos e créditos na sua moeda nativa,

a bitcoin, sem recorrer a uma parte central Unica responsavel.

Embora varios académicos ja tivessem tentado criar um sistema semelhante,

nenhum alcancou o feito de Satoshi Nakamoto, capaz de solucionar trés dos maiores

2 (10SCO, 2017, pp. 47-48).
3 (Nakamoto, 2008).
4 Este conceito ¢ discutido e definido ao longo do capitulo.
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obstaculos de um sistema verdadeiramente descentralizado®: o ataque de Sybil,’ o

problema dos generais bizantinos,’ ¢ o problema do duplo-gasto®.

Por conseguinte, a verdadeira inova¢ao nas DLT ¢ a proposta de Satoshi
Nakamoto, precisamente por introduzir funcionalidade na criacdo de um sistema de

informacao descentralizado, sem uma parte central unica responsavel.

Para tornar tal sistema possivel, Satoshi Nakamoto recorreu a distribuicdo do
registo digital das transagdes, que ¢ guardado e verificado por todos os participantes
(nodes/miners), através de um mecanismo de consenso de verificagdo algoritmica e
criptografica associada.’ A base de dados ¢ imutavel e organizada numa corrente de

“blocos”'?

, Nos quais os participantes podem adicionar informacao a base de dados, mas
ndo a podem apagar. Cada transagdo realizada ¢ registada na blockchain, s6 sendo
validada depois de um node confirmar o historico das transagdes anteriores, impedindo
assim o duplo gasto de uma bitcoin.!' A validacdo acima referida depende da inclusio
dessa transagdio num bloco e da publica¢do na rede.!? Deste modo, uma nova transagio

apos ser verificada e confirmada, ¢ armazenada permanentemente.

Os agentes que participam no consenso, competem entre eles pelo privilégio de

adicionar um novo bloco de transagdes a corrente, através de um desafio interativo. O

5 E de extrema relevancia realgar e explicar o conceito de descentralizagdo que, infelizmente, ndo é
consensualmente definido na comunidade académica e muitas vezes confundido com o conceito de
“distribuicdo”. Para o nosso estudo, a descentralizagdo sé ¢ alcancada se (1) a arquitetura do sistema for
distribuida (2) e se nenhum individuo ou entidade controlar o sistema. A distribui¢do da governacao da rede
6 ¢ possivel se existir uma arquitetura distribuida. Para uma melhor compreensao ver (Buterin, 2017).

%6 O Sybil Attack é um ataque a um sistema distribuido no qual a sua seguranga ¢é subvertida devido a criagdo
de inimeras identidades pseudoandénimas por um mau autor. Desta forma, esse autor ¢ capaz de obter uma
influéncia desproporcionalmente consideravel. (Douceur, 2002).

7 Um sistema de redes fidvel deve ser capaz de processar e transmitir a informagdo correta entre todos os
componentes, mesmo que um ou um conjunto destes seja corrompido. A possibilidade de falha ¢é
abstratamente apelidada de Byzantines Generals Problem. (Lamport, Shostak, & Pease, 1982).

8 O Double spending é a capacidade de transferir o mesmo dinheiro mais de uma vez. (Drescher, 2017, pp.
49-54).

? A simples existéncia de um mecanismo de consenso que ndo se baseia, exclusivamente, na reputacdo dos
participantes, € suficiente para solucionar o ataque de Sybil.

10°A “corrente de blocos” (muitas vezes confundida com a blockchain enquanto conceito) é um tipo de
arquitetura de sistemas distribuidos, que permite registar os dados agrupados em conjuntos (“blocos™)
sequencialmente e temporalmente relacionados, criando uma corrente de blocos. Sucintamente, a “corrente
de blocos” é uma mera organizagdo estrutural de dados. Satoshi Nakamoto nunca utilizou o conceito
blockchain no seu whitepaper e este tipo de estrutura ja tinha sido apresentado por (Stornetta & Haber,
1991).

I Recorrendo a um sistema de correntes de transac¢des, explicado em (Antonopoulos, Mastering Bitcoin:
Programming the Open Blockchain, 2017).

12 Através do gossip mechanism, um mecanismo onde um node propaga uma nova informagio a todos os
seus peers, e estes repetem o processo até toda a rede ter acesso a esta nova informacdo. Para maiores
desenvolvimentos, (Drescher, 2017, pp. 145-152).
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primeiro agente a resolver um puzzle matematico'® valida a sua proposta de “bloco” e
obtém bitcoins por adicionar um bloco a rede (coinbase transaction) e as respetivas
comissdes de cada transagdo validada no bloco (transaction fee). E precisamente este
incentivo econdmico que mantém o Bitcoin um sistema seguro, visto que € mais vantajoso
cumprir os pressupostos do protocolo do que assumir uma postura fraudulenta,
diminuindo o risco do problema dos generais bizantinos.!* O mecanismo de consenso do
Bitcoin, conhecido como Proof-of-Work (PoW),!*> é a fun¢io que determina como os
agentes se agrupam, aprovam e registam o proéximo conjunto de transagdes na base de
dados. Em outras palavras, o PoW define como as transagdes irdo ser agrupadas em

blocos e como estes ultimos sdo adicionados a corrente.

Um utilizador da rede, que queira armazenar ou transacionar bitcoins ou outros
tipos de critptoativos, necessita criar uma carteira, que ¢ geralmente, uma aplicagdo
informati h iblicas!® i h ivadas'’
informatica que gera e armazena as chaves publicas'® e as respetivas chaves privadas

que permitem a realizacdo de transa¢des na rede.'®

Atualmente existem diferentes tipos de projetos inspirados neste tipo de estrutura.
As principais diferengas nestes projetos prendem-se na arquitetura do protocolo e na sua
finalidade. A arquitetura do protocolo ¢ estruturada pela acessibilidade a rede se esta ¢

aberta (permissionless blockchain) ou restrita (permissioned blockchain), assim como

13 A solugdo para o puzzle matematico consiste numa combinagio de quatro variaveis: o hash de todas as
transagdes (a raiz da Merkle-Tree), o hash do bloco anterior, a hora em que o bloco comegou a ser
processado e a nounce. A nouce € uma variavel que pode ser qualquer numero inteiro. Este nimero aleatério
combinado com as outras variaveis, através de uma funcdo de criptografia (one-way function), devera
apresentar um resultado que se enquadra no intervalo numérico previsto pelo protocolo. Este intervalo ¢
ajustado dinamicamente de acordo com o hashpower da rede, de forma a cada bloco ser “minado” 10 em
10 minutos. Como referido anteriormente, uma das variaveis computadas na fungéo hash é o hash do bloco
anterior, que inclui todas as variaveis utilizadas para validar aquele bloco. Os blocos ordenam-se
cronologicamente e em cadeia. Devido as propriedades do hash, qualquer alteragdo realizada aos dados de
um determinado bloco, é rapidamente detetada, por reproduzir um erro em todos os hashes dos blocos
subsequentes. Esta proposta de alteragdo seria automaticamente rejeitada por todos os miners, garantindo a
imutabilidade do sistema. Ver (Weisstein, s.d.); (Merkle, 1988); (Rogaway & Shrimpton, 2004); e
(Narayanan, Bonneau, Felten, Miller, & Goldfeder, 2016).

14 (Hazratjee, 2015).

15 E um processo automatico de obtengdo do resultado do problema matematico por “tentativa-erro”. Os
miners sdo os utilizadores que dedicam a sua energia computacional ou grafica (CPU e GPU) para realizar
essa tarefa. (Narayanan, Bonneau, Felten, Miller, & Goldfeder, 2016).

16 As chaves publicas identificam os emissores e os recetores das transa¢des efetuadas, ou seja, assemelham-
se a localizadores na rede de onde e para onde podem ser transferidas bitcoins. Estas sdo geralmente
derivados por fungdes de hash geradas sobre a chave privada. Sao comparaveis ao nome de utilizador para
iniciar sessdo numa plataforma, visto que identificam o utilizador.

17 As chaves privadas sdo utilizadas para assinar diretamente as transagdes. S3o comparaveis as passwords
de utilizador, ja que autentificam e autorizam os atos de um determinado utilizador.

18 (Martins, 2018, pp. 67-68).
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pelo mecanismo de consenso e governagio da rede.!® Por outro lado, a finalidade do
projeto refere-se ao objetivo que o protocolo pretende alcangar, como a criagdo de um
sistema de pagamentos, a criacdo de aplicagdes descentralizadas e contratos automaticos,
sistemas de voto, entre outros. Estas aplicacdes dependem de smart contracts que

permitem a criagdo das mesmas numa plataforma descentralizada.

2. O que sao os Smart Contracts?

Os smart contracts®® sio programas informaticos concebidos para operar
auténoma e automaticamente sempre que verificadas certas condi¢des.?' Neste contexto,
pressupdem uma independéncia perante uma entidade central através da utilizacdo da
blockchain para a sua execucao. Desta forma, os smart contracts assentam em protocolos
criptograficos que, através da rede, armazenam informagdo relativa a programas
informaticos, os quais sdo automaticamente executados quando um evento nele previsto
se verificar. Uma vez verificada, a execu¢do do smart contract ocorrera sem interrupgoes.
A automatizacdo do processo de formagdo e execucdo do contrato € constantemente
comparada ao funcionamento de uma maquina de venda automatica.’?> A blockchain, com
a sua componente descentralizada, permite as partes criar os seus proprios contratos,
estipulando as suas pretendidas condi¢des, armazenando os mesmos contratos na rede
blockchain de uma forma verdadeiramente imutavel. Dada a potencial complexidade
revestida nestes contratos, as plataformas mais adequadas para a sua criacao, de um ponto
de vista técnico, sdo aquelas que tém a funcio de Turing-completeness®’ integrada, como

a plataforma Ethereum.**

1 Um mecanismo diferente é o Proof-of-Stake (PoS), que permite a escolha deterministica do miner
responsavel pelo proximo bloco. A probabilidade de um miner ser selecionado aumenta proporcionalmente
ao interesse que esse miner tem comprometido com a rede, medido sob a forma de riqueza acumulada na
criptomoeda da rede em questdo. (Martins, 2018, pp. 118-119). Sobre outros mecanismos de consenso vide
(Tapscott & Tapscott, 2016, pp. 30-33).

20 A ideia de smart contracts é teorizada em (Szabo, 1996).

2 (Rashkin, 2017, p. 306).

22 (Webacht & Cornell, 2017).

2 (Turing, 1937).

24 O Ethereum é uma rede semelhante a do Bitcoin, mas permite a execugdo descentralizada de smart
contracts, escritos numa linguagem de programacdo computacionalmente universal. A flexibilidade
inerente a utilizagdo destas linguagens resulta na capacidade geral de controlar acdes, sendo esta uma
condicao necessaria para a implementa¢do de funcionalidades complexas. (Martins, 2018). Mais sobre o
Ethereum, (Antonopoulos, Mastering Ethereum: Building Smart Contracts and DApps, 2018).
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3. Ofertas Iniciais de Criptoativos

As ofertas iniciais de criptoativos (ICO) sdo operagdes que visam a obtencao de
financiamento junto do publico através da emissao de criptoativos que, por norma,
conferem direitos ou funcionalidades relacionadas com o projeto que visam financiar.?
As ICO sao utilizadas principalmente por empresas tecnoldgicas, direta ou indiretamente
relacionadas com blockchain, que pretendem obter fundos para desenvolver os seus
servicos ou aplica¢des.?® Normalmente, as ICO permitem aos “investidores” adquirir um
titulo digital (foken), emitido e mediado por via de um smart contract, em troca de moeda
real com curso legal ou outras criptomoedas.?’” As ICO podem ser remotamente
comparadas a uma modalidade alternativa de crowdfunding através de uma blockchain
ptblica.?® Os emissores podem criar os fokens, inferindo neles qualquer conjunto de
direitos e de obrigacdes que lhes aprouver, e elaborar um whitepaper onde exponham a
ideia de negocio.” Geralmente, os tokens emitidos ndo conferem ao seu titular qualquer
participagdo social (ou direito andlogo) no promotor. Tal condi¢do implica que, os sdcios
originarios da sociedade promotora ndo terdo a sua posicao diluida apos a transacdo. Estes
tokens sdo configurados como um titulo digital representativo de situagdes juridicas

iguais (ativas ou passivas) para uma mesma ICO, mas distintos entre as demais ICO.

Devido ao facto de os fokens serem representativos de situacdes juridicas
diferentes, mas também devido a multitude de opinides sobre a sua qualificacdo, ndo
existe uma classificacio universal de criptoativos.’® Contudo, nesta dissertagio sera
utilizada a qualificagdo da FINMA para agrupar os criptoativos de acordo com a
heterogeneidade das funcionalidades subjacentes e das suas fungdes econdmicas,
distinguindo-se trés grandes categorias®': (i) payment tokens, (ii) utility tokens e (iii)

security tokens.

(1) Payment Tokens: Os Payment Tokens, doravante designados por
criptomoedas (p. e. a bitcoin), procuram cumprir as trés funcgdes atribuidas

as moedas: (1) meio de troca, (2) unidade de conta (3) e reserva de valor.

25 (CMVM, Comunicado da CMVM as entidades envolvidas no langamento de “Initial Coin Offerings”
(ICOs) relativo a qualificacao juridica dos tokens, 2018).

26 Entre outros, (Kaal & Dell'Erba, 2018) e (Adhami, Giudici, & Martinazzi, 2018).

27 (Rolo, 2019, p. 259).

28 (Barsan, 2017, p. 54).

2 (Robinson, 2017, p. 28).

39 (ESMA, 2019, p. 18).

31 (FINMA, 2018).
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(i)

(iii)

Tém por esse motivo, pelo menos, a aparéncia do “dinheiro”.>* Em termos
sumarios, uma criptomoeda ¢ uma representagdo digital de valor que ndo
¢ emitida nem por um banco central nem por uma autoridade publica, sem
ligacdo a uma moeda fiduciaria, mas ¢ utlizada por uma pessoa legal ou
natural como meio de troca e pode ser transferido, armazenado ou
negociado eletronicamente.®* A moeda virtual ndo tem curso legal, ou seja,
nio ¢ moeda em sentido estrito.>*

Utility Tokens: Os utility tokens sdao um titulo com um determinado valor
monetario com o fim de garantir acesso digital a uma aplicagdo ou um
servico. Desta forma, a emissdao do token confere ao seu destinatario — o
qual podera ser, em muitos casos, classificado como consumidor — um
direito presente ou futuro sobre essa aplica¢io ou servigo.* Estes podem
ser comparados a vouchers ou cupodes. Contudo, apos a emissao destes
tokens ¢ possivel transaciond-los em exchanges, conferindo-lhes
“liquidez”, o que pode suscitar algumas questdes quanto a delimitagdo
negativa destes ativos enquanto instrumentos financeiros.>¢

Security Tokens: os Investment Tokens sdo titulos que atribuem ao seu
titular o direito a receber um rendimento de capital gerado pela atividade
desenvolvida por um emissor, cuja finalidade social e econémica ¢ de
gerar lucro.>” Os Asset-backed Tokens sio titulos representativos de ativos
(p.e. mercadorias), cujo valor varia de acordo com o valor do ativo
subjacente. Em suma, os security tokens podem ser configurados para
conferir ao seu titular direitos de crédito relacionados com o recebimento
futuro de mais-valias, lucros ou outros rendimentos com uma natureza

especulativa.®®

E de real¢ar que as fronteiras entre as trés categorias supramencionadas sao pouco

definidas. E comum que haja criptoativos (hibridos) que se apresentem como

32 (Barsan, 2017, p. 55).

3 (EBA, 2014, p. 11).

3% Art. 550° do CC.

35 No ordenamento juridico portugués, a prestacdo de coisas futuras ¢ permitida sempre que ndo for proibida
por lei (art. 399° CC) e (art. 211° CC).

36 (Geraldes, Albuquerque, & Silva, 2019, p. 339) e (SMSG, 2018, p. 14).

37 (Rohr & Wright, 2017).

38 (Geraldes, Albuquerque, & Silva, 2019, p. 341).
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combinagdes de duas ou mais categorias, nao se reconduzindo diretamente a nenhuma

delas.?

39 Sobre tokens hibridos ver (Santos, 2019, pp. 309-310).
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Capitulo III — A tributacio da compra e venda de criptoativos em

Direito Comparado

1. Singapura
1.1. Enquadramento juridico
No dia 1 de agosto de 2017, a Monetary Authority of Singapore (MAS) publicou
o Guide to Digital Token Offerings, no qual consta que uma oferta ou uma emissao de

digital tokens pode ser regulada caso esses fokens sejam qualificados como capital

markets products pela SFA.*

Os capital markets products’’ sio qualquer tipo de securities, unidades de
participacdo em fundos de investimento ou instrumentos financeiros derivados.*> Assim,
se o digital token for uma a¢io* (que confere ou represente direitos e obrigacdes numa
sociedade ou numa trust**), uma obrigagio® ou outras formas de divida titularizada, um
instrumento financeiro derivado*® (cujo valor se encontre dependente exclusivamente de
securities*’ ou de indices de securities) ou uma unidade de participagido*® num fundo de

investimento*’, o token sera considerado um instrumento financeiro.

Os utility tokens e as criptomoedas ndo tém qualquer tipo de previsao legal. De
acordo com o diretor do Departamento Tecnoldgico e da Fintech da MAS, a mesma nao
tem intengdo de regular tokens que sejam utilizados para permitir o acesso a servigos ou

plataformas.*

40 Cap. 289 das Laws of Singapore.

4 Secgdo 2(1) SFA, “capital markets products”.

42 Para o efeito de capital markets products, a defini¢io de “derivatives contract” da Secgdo 2(1) SFA nio
releva.

$1d., 41, “share" e Secgio 4(1) do Companies Act (Cap. 50 das Laws of Singapore).

4 Secgdo 2(1) SFA, e Sec¢do 2 do Business Trusts Act (Cap. 31* das Laws of Singapore), “unit”.

$1d. 41.

46 Definido como “securities-based derivatives contract” na Sec¢io 2(1) SFA. Exclui qualquer outros
instrumentos financeiros derivados que estejam previstos na Seccao 341 do SFA.

411d., 41, “securities-based derivatives contract”.

B1d., 41, “unit”.

¥ 1d., 41, “collective investment scheme”.

50 (Menon, 2018).
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1.2.  Enquadramento fiscal
Para o enquadramento fiscal dos fokens, ¢ fundamental analisar cada um dos
quatro grupos individualmente. Assim sendo, iremos prosseguir com a analise das (1)

Criptomoedas (2) Utility Tokens, (3) Investment Tokens e (4) Asset-Backed Tokens.

Criptomoedas: A mais-valia gerada pela compra e venda de criptomoedas ¢
tributavel. Contudo, esta pode ser abrangida por dois regimes diferentes: como lucro

proveniente de trading (income tax) ou como capital gains.>!

Como a palavra trade nao se encontra definida no ITA, a IRAS recorre a critérios
que determinam a existéncia de trading.>* Estes sio (1) a natureza do ativo a ser
comercializado, o que exclui, por exemplo, a compra de pequenas quantidades de
antiguidades e de obras de arte, (2) a durag¢io do periodo entre a compra e a venda®>, (3)
a frequéncia de transacdes realizadas, (4) o trabalho suplementar, como marketing ou
qualquer tipo de esfor¢o realizado para aumentar a procura, (5) as circunstancias da
realizacdo, (6) o elemento volitivo no momento da compra, (7) o financiamento ¢ (8)

outros fatores que a IRAS possa considerar relevantes.

Caso a compra e venda de criptomoedas ndo cumpra os requisitos acima descritos,
a realizacdo ¢ tributavel, mas ndo ¢ tributada, visto que os capitail gains oriundos deste

tipo de ativos nao sdo tributados no pais em questao.

Utility tokens: Como ndo ha qualquer tipo de entendimento do IRAS em relagdo
a tributacdo deste tipo de tokens, a compra e venda de fokens s6 podera ser tributavel
como income tax, caso a mais-valia realizada seja proveniente da atividade de trading.>*

Nao cumprindo tais requisitos, a realiza¢do nao ¢ tributavel.

Security Tokens: Caso os tokens sejam considerados capital markets products, o
rendimento proveniente da compra e venda destes tokens € considerada “investimento
pessoal”. Os rendimentos provenientes de investimentos pessoais sdo considerados
capital gains e, consequentemente, nio sdo tributados.> Os asset-backed tokens podem
ser considerados capital markets products caso estes tokens sejam instrumentos

financeiros derivados cujo valor se encontre exclusivamente dependente de securities ou

I (IRAS, Income Tax Treatment of Virtual Currencies).

52 (IRAS, Determining the Existence of a Trade).

53 Periodo inferior a um ano.

1d., 52.

55 (IRAS, Gains from Sale of Property, Shares and Financial Instruments).
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indices de securites.’® Assim, o rendimento proveniente desta mais-valia é origindria de
um investimento pessoal, estando sujeito ao regime dos capital gains. Caso nio sejam

considerados security tokens, a realizagdo da mais-valia ndo releva fiscalmente.

2. Estados Unidos

2.1.  Enquadramento juridico
Nos EUA, ndo existe uma divisdo funcional do token. Apenas hd uma andlise
casuistica para determinar se um foken ¢ ou ndo uma security. Para tal, & necessario

£ ou se é

compreender se este tipo de instrumento corresponde a um investment contrac
semelhante a qualquer outro security tradicional.”® Assim sendo, um investment contract
pode ter varias formas, incluindo representagdes digitais fruto de tecnologias
inovadoras.” A aplicacdo da Securities Law na tecnologia blockchain foi confirmada a
25 de julho de 2017, quando a SEC emitiu uma investigagdo ao DAO e aos respetivos
tokens (“DAO Token”).®® Nesse relatorio, a SEC confirmou que 0 DAO Token constituia

um investment contract, de acordo com os parametros definidos pela decisdo do Supremo

Tribunal no caso SEC v. W.J. Howey Co.%!

O tribunal considerou o investment contract como um contrato, uma transagao ou
qualquer outro esquema em que uma pessoa investe o seu dinheiro num empreendimento
comum e prevé uma expectativa de lucro, cujo esfor¢o ¢ exclusivamente do promotor ou
da outra parte.®? Este entendimento, conhecido como Howey Test, divide-se em quatro
prerrogativas para determinar se existe (1) um investimento em dinheiro, (2) um
empreendimento comum, (3) uma expectativa de lucro (4) um esfor¢o exclusivo de
terceiros. Caso todas as prerrogativas sejam cumpridas, o contrato, esquema ou acordo
passa no Howey Test e €, por isso, considerado uma security. Contudo, basta que uma ndo

seja cumprida para falhar o Howey Test, o que resulta na ndo aplicagdo da Security Law

6 1d., 41 “securities-based derivatives contract”.

57 Nos termos do Securities Act 1933 € do Securities Exchange Act de 1934.

8 Reves v. Ernst and Young, 494 U.S. 56, p. 61 (1990) — (“Congress’ purpose in enacting the securities
laws was to regulate investments, in whatever form they are made and whatever name they are called.”).
59 Securities Act, Section 2(a)(1), 15 U.S.C. § 77b(a)(1).

60 (SEC, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The
DAO, N° 81207, 2017).

61328 U.S. p. 293.

2 1d., pp. 289-299.
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ao caso em concreto.®® Serdo desenvolvidos cada um dos critérios para uma melhor

compreensdo do Howey Test, no contexto de uma ICO.

e Investimento em Dinheiro
Uma oferta inicial de criptoativos pressupde que o investidor utilize uma moeda
com curso legal ou uma criptomoeda para investir numa ICO e receber o nimero de
tokens correspondentes ao valor investido em troca. Embora o Howey Test original se
refira a “dinheiro”, a jurisprudéncia mais recente considera que um investimento em
criptomoedas®, entrada em industria® ou doa¢des®® satisfazem esta prerrogativa. Assim,

¢ comum que todas as ofertas iniciais de criptoativos cumpram este pressuposto.

e Empreendimento Comum
As ofertas iniciais de criptoativos normalmente utilizam uma common enterprise.
Apesar da jurisprudéncia divergir na delimita¢do da sua existéncia, a corrente maioritaria

%7, que determina a existéncia de uma common

aplica o Horizontal Commonality Tes
enterprise caso haja uma agregacdo de todos os ativos investidos pelos diferentes
investidores onde todos partilhem os lucros® e riscos do empreendimento.®” A corrente
minoritaria, o Vertical Commonality Test, tem duas variagdes: a Narrow Vertical

Commonality Test e a Broad Vertical Commonality Test.

De acordo com a primeira variagdo, uma common enterprise existe quando os

lucros dos investidores dependam da rentabilidade obtida pelos promotores ou emissores

6 Embora em minoria, alguns Estados dos EUA adotaram outros testes alternativos ao Howey Test, tal
como o Risk Capital Test. Ver Moreland v. Dep’t of Corps., 194 Cal. App. 3d 506, p. 519 (1987). Segundo
0 Risk Capital Test, um contrato ou um esquema ¢é considerada uma security caso (1) o investimento seja
para uma empresa ou empreendimento, (2) aberto ao publico em geral, (3) sem que os investidores tenham
qualquer tipo de influéncia no desenvolvimento do projeto (4) e o dinheiro dos investidores esteja em risco
por ndo ser devidamente assegurado.

% SEC v. Shavers, No. 4:13-CV-416, 2014 WL 12622292, em *5 (E.D. Tex. Aug. 26, 2014).

65 SEC v. Glenn W. Turner Enters., 474 F.2d 476, p. 482 (1973).

6 Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332, p. 383 (1967): Os tribunais procuram compreender a realidade
econdmica da situacdo em causa, ignorando qualquer rotulo aplicado aos elementos de uma transacdo em
particular.

87 SEC v. SG Ltd., 265 F.3d 42, pp. 49-50 (1st Cir. 2001).

% Nos casos em que os detentores dos fokens precisam de realizar agdes relevantes para obter lucro, como
atuar como oracles, dificilmente irdo satisfazer esta variacao, porque os detentores ativos irdo obter um
rendimento diferente dos inativos.

6 Revak v. SEC Realty Corp., 18 F.3d 81, p. 87 (2d Cir. 1994).
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da security.”® De acordo com a segunda variacdo, uma common enterprise existe quando

os lucros dos investidores dependam do mero desempenho do promotor ou do emissor.”!

No caso do Horizontal Commonality T est,”?

uma oferta inicial de criptoativos
cumpre esta prerrogativa quando (1) os fokens sdo fungiveis, (2) o emissor agrupa os
fundos arrecadados da venda dos fokens (3) e o emissor usa esses fundos para desenvolver
o projeto. No caso do Broad Vertical Commonality Test, embora os detentores dos tokens
possam depender do desempenho do emissor para desenvolver o projeto, o lucro potencial
dos detentores ndo esta diretamente correlacionado com esse desempenho. O mesmo

acontece com o Narrow Vertical Commonality Test, cujo o lucro potencial dos detentores

pode ndo ter qualquer relagdo com o lucro do emissor.

e Expectativa de Lucro
Uma expectativa de lucro significa, normalmente, uma expectativa de apreciagao
do capital, fruto da valorizacdao do investimento inicial ou fruto dos rendimentos obtidos
pela utilizagdo dos fundos dos investidores.”” E de realgar que ndo hd expectativa de
retorno caso a inten¢do principal do comprador seja utilizar ou consumir o bem em

causa.74

A delimitagdo da prerrogativa suscita uma questdo: qual ¢ o valor maximo
permitido para que uma expectativa de lucro de um acordo ndo satisfaga este pressuposto?
A decisio do United Housing Foundation v. Forman,” desenvolve e responde a esta
questao eficientemente, através de um raciocinio logico para avaliar a pertinéncia da

expectativa de lucro.

Primeiramente, o tribunal considerou razodvel e expectavel que um comprador de
participagdes numa compropriedade pretenda vender as mesmas por um prego superior
aquele que comprou, em algum ponto no futuro. Esta expectativa de lucro no presente €

insuficiente para satisfazer a prerrogativa pela sua racionalidade: ¢ compreensivel que um

1d., p. 88.

"I SEC v. Koscot Interplanetary, Inc., 497 F.2d 473, p. 479 (5th Cir. 1974); Villeneuve v. Advanced Bus.
Concepts Corp., 698 F.2d 1121, p. 1124 (11th Cir. 1983).

2 SEC v. SG Ltd., 265 F.3d 42, pp. 49-50 (1st Cir. 2001).

3 United Hous. Found. v Forman, 421 U.S. 837, pp. 854-855 (1975).

"4 1d pp. 852-853.

75 No caso em concreto, questionava-se se uma participagdo numa compropriedade habitacional poderia ser
considerada uma security.
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potencial comprador ndo compre uma participagdo ou uma casa se for previsivel que

perca valor quando a vender no futuro, mesmo que nao seja esse o seu objetivo primario.

Segundamente, mesmo que o lucro seja um resultado necessario da transagao para
um futuro comprador, o tribunal considerou que este argumento seria insuficiente para

satisfazer a prerrogativa, caso a condicdo infra fosse relevante.

Terceiramente, € em jeito de conclusao, a condigdo que satisfaz a prerrogativa ¢ a
predominancia da expectativa de lucro sobre o potencial uso do bem.”® Isto é, desde que
0 objetivo primario do comprador seja utilizar ou consumir o bem em causa, este bem ou
ativo ndo podera ser considerado uma security, independentemente do comprador prever
uma possivel expectativa de lucro ou de considera-la necessaria para a realizacdo a

transacgao.

A maioria das ofertas iniciais de criptoativos cumpre esta prerrogativa,
especialmente nos casos dos fokens que nao tém qualquer tipo de utilidade na data da sua
emissdo pela inexisténcia de uma plataforma associada ao servigo a ser prestado.
Geralmente os tokens sdo emitidos e livremente transmitidos em mercado (em sentido

econdmico), sem qualquer possibilidade de uso dos mesmo a data de emissao.

e Esforco de Terceiros
Caso a expectativa de obter lucro seja predominante em relacio a qualquer
potencial uso do ativo, esta prerrogativa avalia a fonte dessa expectativa. Se os atos de
terceiros sao, sem margem para dividas, os atos de gestdo essenciais que determinam e
. 77 ~ . , . .
afetam o sucesso ou o falhango do empreendimento,’’ entdo esta prerrogativa ¢ satisfeita.
E, por isso, necessario compreender detalhadamente os direitos e deveres associados a

um foken a data da sua emissdo.

2.2.  Enquadramento fiscal
Payment Tokens: De acordo com a Notice 2014-217% do L.R.S., a bitcoin e as

restantes criptomoedas sdo qualificadas como property, estando sujeitas ao regime do

6 1d. p. 858: O que distingue uma security transaction ... é quando uma das partes investe o seu dinheiro
com a expectativa de receber lucro pelo esforco de terceiros, e ndo quando compra um bem para o seu uso
pessoal (...). Ha varios casos de jurisprudéncia que distinguem entre a aquisicdo para uso pessoal ou
consumo ¢ a aquisi¢do de uma participagdo num empreendimento com o propoésito de gerar lucro. Ver p. e.
Bronstein v. Bronstein, 407 F. Supp. pp. 925, 930 (E.D. Pa. 1976).

"7 SEC v. Glenn W. Turner Enters., p. 482.

8 (LR.S., 2014).
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capital gains tax.” O L.R.S. concluiu que as criptomoedas ndo tinham curso legal em
nenhuma jurisdi¢do,* logo, e em concordincia com a lei, nio poderiam ser tributadas
como foreign currency.®! Adicionalmente, o L.R.S. acredita que a bitcoin é mais utilizada
como investimento do que como moeda.’?> As criptomoedas ndo sido consideradas

securities Visto que ndo cumprem o segundo requisito do Howey Test.®?

Utility Tokens, Asset-Backed Tokens e Security Tokens: estas trés classes de tokens
sao consideradas securities, estando sujeitas ao regime de capital gains tax. O principal
motivo para serem assim qualificadas ¢ a abrangéncia do Howey Test: a expectativa de
lucro estd preenchida com a simples existéncia de especulagdo sobre o valor de
mercado.®* Como os restantes pressupostos sdo geralmente cumpridos na emissio destes

5

tokens,®® ndo restam quaisquer davidas quanto a aplicagio deste tratamento fiscal.

3. Malta

3.1.  Enquadramento juridico
A regulagdo das DLT em Malta, que incluem, mas ndo se limitam a blockchain,
criptomoedas ¢ ofertas iniciais de criptoativos, evoluiu a um ritmo exponencial,

resultando em trés instrumentos legislativos sobre o tema: o MDIA, o VFAA e o ITAS.

Os motivos que levaram a elaborag¢do de um regime regulatorio proprio por parte
da MFSA foram ndo s6 a necessidade de apoiar as novas tecnologias, com especial
enfoque nos servigos financeiros, mas também a de proteger os investidores, mantendo a

integridade e estabilidade dos mercados financeiros.

" A definigdo de capital gains varia conceptualmente de pais para pais. Para o ordenamento juridico-fiscal
norte americano vamos definir como “um acréscimo patrimonial ndo recorrente que ndo faz parte dos
rendimentos resultantes de uma atividade comercial ou de um investimento”. (Ault & Arnold, 2010).

80 (LR.S., 2014) §2.

81 (LR.S., 2014) §4, Q&A-2.

8 (LR.S., 2014); (Davis, 2015, p. 1603).

8 O pressuposto de existir uma common enterprise. “When I look at Bitcoin today, I do not see a central
third party whose efforts are a key determining factor in the enterprise. The network on which Bitcoin
functions is operational and appears to have been decentralized for some time, perhaps from inception.”
De acordo com (Hinman, 2018), se a rede for “suficientemente descentralizada” ¢ suficiente para ndo existir
uma common enterprise (“centralized third party”). Este entendimento é vago e criticado pela sua
insuficiéncia, p. e. em (Walch, 2019).

84 (SEC, Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital Assets, 2019).

850s tokens obtidos por via de “airdrops” (um processo no qual uma empresa distribui fokens para as
carteiras de alguns utilizadores de uma forma gratuita) podem ndo ser considerados securities por nao
cumprirem o pressuposto do investimento.
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No dia 15 de janeiro de 2019, a MFSA publicou a versao final do FIT. O FIT deve
ser lido em conjunto com o Guidance Note®S correspondente para uma melhor
compreensdo do mesmo. Este teste ¢ aplicado aos cidaddos malteses emitentes de ativos
DLT, a emitentes de ativos DLT em Malta, ou para qualquer outra pessoa que preste
servicos ou tenha uma atividade prevista ou relacionada quer com o VFAA quer com os

servicos financeiros tradicionais.

O FIT determina se um ativo DLT ¢ (1) E-Money, previsto no Third Schedule do
FIA¥, (2) Financial Instrument, previsto no Second Schedule do ISA®® e definido na
Secgdo C do Anexo 1 da DMIF II, (3) VFA, previsto pelo VFAA®® (4) ou VT, previsto
no VFAA®,

e Electronic Money: A defini¢do de “E-money” esta prevista no Third Schedule do
FIA®! e no Art. 2° (2) da Diretiva 2009/11/EC®2. Para um criptoativo ser
considerado como dinheiro eletronico, este deve ser um valor monetario
representado por um crédito sobre o emitente, como uma alternativa digital ao
dinheiro, com o intuito de ser um meio de pagamento por terceiros que nio a
entidade emitente, armazenado eletronicamente e emitido contra a rececao de
fundos de um valor no inferior ao valor monetario emitido.”® Adicionalmente, os
portadores deste tipo de moeda podem pedir ao emitente o respetivo reembolso
em moedas e notas de banco ou por transferéncia para uma conta.

e Financial Instrument:

a) Transferable Securities: De acordo com o ordenamento juridico maltés, a
tipificagdo e defini¢do dos valores mobiliarios ¢ transposta do art. n° 4, n°1(44)
da DMIF II, que elenca os diversos valores mobilidrios. Assim, a MFSA

definiu trés critérios para determinar se um criptoativo ¢ um valor mobilidrio:

1. Negociabilidade®*: O primeiro critério consiste em avaliar a

possibilidade do criptoativo ser negociado em mercados de capitais.

8 (MFSA, 2018).

87 Cap. 376 das Laws of Malta.

8 Cap. 370 das Laws of Malta.

8 Cap. 590 das Laws of Malta.

P 1d.

o1 Art. 2° do Third Schedule do FIA.

92 Do Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de Setembro de 2009.
% G1-3.9.2. (MFSA, 2018).

% G1-3.4.1.1) (MFSA, 2018).
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Embora a davida permanega, a MFSA considera que este requisito so
nao ¢ cumprido caso o Unico agente com permissdo para transferir os
criptoativos seja o emissor. A negociabilidade ¢ aplicada mesmo em
criptoativos que ainda ndo tenham sido emitidos, desde que seja

previsivel essa transmissibilidade.

2. Direitos”: Para ser considerado um valor mobiliario, um criptoativo
deve corresponder exclusivamente as figuras previstas na defini¢ao de
“Transferable Securities”, ou seja, acdes e outros valores
equivalentes, obrigacdes e outros titulos de divida, valores que dao
direito a aquisicdo desses valores mobilidrios e valores que deem
origem a uma liquida¢do em dinheiro. Caso o criptoativo ndo se
assemelhe a nenhuma destas figuras, este ndo podera ser considerado

um valor mobiliario.

3. Meio de Pagamento®®: Caso o criptoativo se qualifique como um meio
de pagamento de acordo com a DMIF, este ndo serd considerado um

valor mobiliario.

b) Other Financial Instruments: A lista dos restantes instrumentos financeiros
¢ extensa,”’ abrangendo os instrumentos monetarios,”® as unidades de

9 e os instrumentos financeiros

participagdo em fundos de investimento,
derivados.!® Qualquer token que se identifique com um destes instrumentos,

sera considerado como tal.

e Virtual Token: segundo o VFAA,'""! um VT é uma forma de representacio digital,
cuja utilidade, valor ou aplicagdo € restrita exclusivamente a aquisicdo de bens ou
servigos da plataforma DLT emissora ou de uma rede limitada de plataformas

DLT!'%219 Havendo qualquer possibilidade de conversio de um VT para outro tipo

%5 G1-3.4.1. ii) (MFSA, 2018).

% G1-3.4.1. iii) (MFSA, 2018).

7 Ver Second Schedule do ISA.

% Seccdo 5 (MFSA, 2018).

9 Seccdo 6 (MFSA, 2018).

190 Secedo 7 (MFSA, 2018).

100 Art, 2°(2), “Virtual Token” VFAA.

102 G1-3.3.1. (MFSA, 2018).

103 A defini¢do de plataformas DLT exclui o termo “DLT Exchanges”.
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de criptoativo, o primeiro devera ter a mesma qualificagdo do criptoativo em que pode

ser convertido.'%*

Os VT sao a definicdo funcional de utility tokens “puros”. Além de serem
limitados a plataforma emissora ou a um conjunto restrito de plataformas, este tipo de
tokens nao pode ser negociado (nem ¢ passivel de o ser) num mercado de criptoativos.
Assim, um VT nunca tera valor ou utilidade fora da(s) plataforma(s) emissora(s) do
mesmo. Contudo, caso seja tecnicamente possivel o0 mesmo ser negociado fora do
ambito das plataformas previstas, ainda que nao seja em mercado de criptoativos, o
token nao sera qualificado como VT. Esta previsao ¢ suficiente para incluir o atomic

cross-chain trading’? como fator de exclusdo da qualificagio de um VT.!0

Os tokens que tecnicamente permitam a conversao para outro tipo de token nao
podem ser qualificados como VT.!%” Por exemplo, caso o token seja um ERC20'%
este podera sempre ser convertido para outros tipos de padroes de ERCs (ex: 721,
1404, etc) ou para qualquer outro tipo de criptoativos, o que permite a integracao de
novas fun¢des que ndo seriam compativeis com os critérios de classificagdo de um

VT.

e Virtual Financial Asset: de acordo com o VFAA'” um VFA ¢é uma forma de
representacdo de valor digital que ¢ utilizado como meio de pagamento digital,
unidade de conta ou reserva de valor e que ndo ¢ (a) dinheiro eletrénico, (b) um
instrumento financeiro (c¢) ou um VT. Essencialmente, um VFA ¢ qualificado por
exclusdo. Caso um foken nao se enquadre em nenhuma das categorias mencionadas

anteriormente, este serd qualificado como um VFA.

104 Art. 13°n°2 VFAA.

105 Atomic Swaps sdo transages atdmicas que utilizam um esquema conhecido como HTLC (contrato
timelock hashed), nos quais as partes estabelecem condigdes de uma transacdo de assinatura multipla
(multisignature), que funciona como um contrato de deposito (escrow). Os fundos sdo distribuidos quando
ambas as partes libertarem os fundos em causa. Este protocolo permite trocas cross-chain (entre
blockchains distintas) sem a necessidade de um mercado de criptoativos como intermediario. Para uma
melhor compreensdo dos conceitos multisignature e HTLC. Para maiores desenvolvimentos
(Antonopoulos, Mastering Bitcoin: Programming the Open Blockchain, 2017, pp. 149-150 e 296-297).

106 G1-3.3.2. (MFSA, 2018).

107.G1-3.3.4. (MFSA, 2018).

108 Token-padrdo emitido na rede Ethereum.

109 Art, 2°(2), “Virtual Financial Asset” VFAA.
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3.2.  Enquadramento fiscal

No dia 1 de novembro de 2018, o MCR publicou linhas orientadoras relativamente
a tributacao dos criptoativos. Embora as categorias de DLT para efeitos fiscais sejam
consideravelmente diferentes das do enquadramento juridico maltés, é possivel identificar

a relagdo entre as diferentes categorizacdes.

No seu guia,''” a Comissio determinou que apenas existem duas categorias: Coins
e Tokens, sendo que os Tokens poderiam ser considerados Financial Tokens ou Utility

Tokens.'!!

Coins''?: Esta categoria refere-se aos DLT que ndo tém qualquer tipo de situacfio
juridica passivel de ser considerada security e cuja utilidade, valor ou aplicagdo nio esta
relacionada com uma plataforma ou com um servigo em especifico. Neste sentido, tais
coins procuram cumprir as fun¢des do dinheiro. Assim, as Coins em sentido fiscal
equivalem aos VFA em sentido juridico e as criptomoedas em sentido
economico/funcional. Os rendimentos provenientes da compra e venda de Coins podem
ser tributados como ordinary income, caso os ganhos sejam derivados de uma atividade
profissional ou comercial, ou podem nao ser tributados, ja que Coins ndo se enquadram

no Ambito da tributagdo de capital gains.''

Tokens:

a) Financial Tokens''*: Esta categoria refere-se aos criptoativos que representam
situagoes juridicas semelhantes as acdes, obrigacdes, unidades de participacao em
fundos de investimento, derivados e instrumentos financeiros. Esta subcategoria
corresponde aos FI em sentido juridico e aos security e asset-backed tokens em
sentido econdomico/funcional. Os rendimentos provenientes da compra e venda de
financial tokens podem ser tributados como ordinary income, caso os ganhos
sejam derivados de uma atividade profissional ou comercial ou como capital
gains, caso estes financial tokens sejam subsumiveis aos instrumentos previstos

no art. 5° do ITA.

10 (MRC, 2018).

"' Uma abordagem semelhante por (Maia, 2017).
12 (MRC, 2018, p. 1)

113 (MRC, 2018, p. 5).

14 (MRC, 2018, p. 1).
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b) Utility tokens''>: Esta categoria refere-se aos criptoativos cujo valor, utilidade ou
aplicagdo ¢ restrita exclusivamente a aquisicao de bens ou servigos da plataforma
DLT emissora ou de uma rede limitada de plataformas. Nao pode ser negociavel
em exchanges ¢ nao pode ter qualquer tipo de caracteristica semelhante a uma
security. Esta subcategoria corresponde aos VT em sentido juridico e aproxima-
se dos utility tokens em sentido economico/funcional, com a diferenca de nao ser
suscetivel de ser negociado numa exchange ou através de outros mecanismos
referidos anteriormente. Os rendimentos provenientes da compra e venda de
Coins podem ser tributados como ordinary income, caso os ganhos sejam
derivados de uma atividade profissional ou comercial, ou podem ndo ser
tributados, ja que os utility tokens ndo se enquadram no ambito da tributagdo de

capital gains.''°

115 (MRC, 2018, p. 2).
116 (MRC, 2018, p. 5).
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Capitulo IV — A Tributa¢ao da Compra e Venda de Criptoativos no

Ordenamento Juridico-Fiscal Portugueés.

Os rendimentos gerados pela compra e venda de criptoativos, podem ser
enquadrados em trés categorias de rendimentos diferentes: rendimentos empresariais ou

profissionais, rendimentos de capitais ou acréscimos patrimoniais.

1. Categoria B: o Regime dos Rendimentos Empresariais e

Profissionais

Inicialmente, estes rendimentos encontravam-se repartidos por trés categorias. Em
2001, o legislador optou por unificar as categorias B (rendimentos do trabalho
independente), C (rendimentos comerciais e industriais) ¢ D (rendimentos agricolas),

passando a categoria B a englobar as restantes.!!”

E necessario, entdo, distinguir os rendimentos empresariais, em sentido estrito, e

8 serdo, normalmente,

os rendimentos profissionais. Os rendimentos empresariais'!
obtidos no exercicio com caracter de habitualidade de atividades de natureza comercial,
industrial, agricola ou de prestacdo de servigos!!” e pela orientagdo da atividade a

I serdo todos os

obten¢io de lucro.'?® Por sua vez, os rendimentos profissionais'?
rendimentos provenientes de atividades que desenvolvem trabalho independente, fundado

na existéncia de um contrato de prestagio de servigos.!??

Esta distincdo releva por determinar diferentes consequéncias tributérias,
nomeadamente quanto as retengdes na fonte, ja que sO estdo sujeitos a essa forma de
pagamento do imposto os rendimentos profissionais. Para este efeito, existe uma /ista de
atividades,'? cujo exercicio gera uma obrigagdo de retengio na fonte,'** o que causa uma

injustiga relativa, como consequéncia de um elemento formal. Qualquer outra atividade

117 Para maiores desenvolvimentos, (Cunha, 2002, pp. 3-ss).

118 Art. 3°n°1 al. a) CIRS.

119 (Morais, 2016, pp. 73-75).

1200 n°4 enumera, exemplificativamente, algumas atividades que sdo consideradas como geradoras de
rendimentos empresariais, para efeitos deste imposto.

121 Art. 3°n°1 al. b) CIRS.

122 Para maiores desenvolvimentos, (Guimaries, 1989).

123 Art. 151 e Portaria n® 1011/2001.

124 Quanto a constitucionalidade das reten¢des na fonte relativas aos rendimentos profissionais, ver
(Sanches J. L., Retengdes na fonte no IRS: uma interpretacdo conforme a Constitui¢do, 1989, pp. 12-ss).
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que se subsuma a definigao referida supra € considerada uma atividade profissional, cujos

rendimentos ndo sio retidos na fonte.'?

No caso em concreto, um sujeito passivo que exerca uma atividade de trading’’’

127 com um caracter de

de criptoativos, isto ¢ uma atividade de compra e venda
habitualidade ¢ com a orientacdo da atividade a obtenc¢do de lucro, vera a venda dos

mesmos ser tributada pela categoria B.

Diferente poderd ser o entendimento do sujeito passivo que compre e venda
criptoativos, e aufira rendimentos de uma pratica esporadica. Embora o caracter de

99128

habitualidade nao se verifique, o artigo preve a figura dos “atos isolados”'“® que, embora

isolados, sdo objetivamente comerciais,'?

como a compra para revenda com o intuito de
vender por um prego superior ao do momento da compra. Assim, caso haja a intengao,
por parte do sujeito passivo, de especular sobre o preco de um criptoativo ou obter um
ganho com a variacdo positiva do prego, este ato serd subsumivel a categoria B.!*°
Contudo, o 6nus da prova da intencionalidade do sujeito passivo recai sobre a AT, e, dada

a natureza dos criptoativos, provar essa intencionalidade pode-se tornar um verdadeiro

“inferno” administrativo.

Por fim, se o sujeito passivo realizou uma compra e venda de um criptoativo,
carecendo do caracter de habitualidade e da intengdo da revenda no momento da compra,

esta realizacdo nao ¢ tributavel pela categoria B.

2. Categoria E: O Regime dos Rendimentos de Capitais
Segundo o art. 5°n°1 do CIRS, os rendimentos de capitais sao “ os frutos e demais
vantagens economicas, qualquer que seja a sua natureza ou denomina¢do, sejam
pecuniarios ou em espécie, procedentes, direta ou indiretamente, de elementos
patrimoniais, bens, direitos ou situagoes juridicas, de natureza mobilidaria, bem como da
respetiva modificagdo, transmissdo ou cessagdo, com exce¢do dos ganhos e outros

rendimentos tributados noutras categorias.”

125 (Morais, 2016, pp. 76-78).

126 Esta atividade profissional ndo se encontra prevista na Portaria n° 1011/2001.

127 Art. 4°, n°1 al. a) ex vi art. 3° n°1 al. a) CIRS.

128 Art. 3°ns°2 e 4, al. h) e i) CIRS.

129 Para maiores desenvolvimentos, (Correia, 1994, pp. 56-ss).

130 Neste quadro, os sujeitos passivos que pratiquem este tipo de atos estdo dispensados do cumprimento
de algumas obrigacdes acessorias. (Morais, 2016, p. 93).
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E fundamental delimitar o que ¢ a fonte ¢ 0 que é o fruto ja que estdo sujeitos a
consequéncias tributarias distintas. Os frutos sdo tudo o que “uma coisa produz
periodicamente, sem prejuizo da sua substancia ... como as rendas ou interesses que a
coisa produz em consequéncia de uma relagdo juridica.”'®' A fonte é a coisa’> cuja
titularidade produz as vantagens econdmicas (frutos). A alienacao da fonte, normalmente,
constituird uma mais-valia, j que a vantagem econdémica implica a perda parcial ou total

da sua substancia.'??

Para a categoria E, os factos geradores de rendimentos de capitais sdo
provenientes do resultado econdmico produzido, independentemente do tipo estrutural do
negodcio subjacente.'** Esta abordagem difere radicalmente das restantes categorias
previstas no CIRS, em que o legislador recorre a tipos estruturais, como previsdes
normativas para tipificar os rendimentos sujeitos a imposto.'>> Embora esta técnica
garanta um menor grau de certeza juridica, a mesma ndo tem sido objeto de juizos de
inconstitucionalidade.!*® Esta opcdo legislativa deve-se as dificuldades da técnica de
tipificacdo de acompanhar a inovagado financeira, surgindo constantemente novas formas
negociais, sendo a imprevisibilidade caracteristica no dominio dos instrumentos

financeiros.

Os rendimentos de capitais imputaveis a atividades geradoras de rendimentos

empresariais e profissionais sdo considerados rendimentos subsumiveis a categoria B.'’

A lei prevé uma enumeragdo, puramente exemplificativa, de algumas situagdes

8

geradoras de rendimentos de capitais,'*® como a remuneracdo do investimento a

9

crédito,’®” a risco,'"® distribuidos das unidades de participagio em fundos de

141

investimento'*! e provenientes de operacdes swap de taxas de juro.'*

B1Art. 212° ns®1 e 2 CC.

132 Art. 202° n°1 CC.

133 (Sanches J. L., Conceito de rendimento do IRS, 2001, p. 61).
134 (Sanches J. L., Manual de Direito Fiscal, 2007, p. 314).

135 (Morais, 2016, pp. 95-96).

136 Ac. do Tribunal Constitucional n® 756/95, de 20 de dezembro.
137 Art. 3° n°2°, al. b) CIRS.

138 Art. 5° n°2 CIRS.

139 Art. 5°n°2 al. a) a g) CIRS.

140 Art. 5°n°2 al. h), i) e I) CIRS.

141 Art, 5° n°2 al. j) CIRS.

142 Art. 5°n°2 al. q) CIRS.
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Atendendo a razdo de ser da categoria E, entende-se que, qualquer fruto
proveniente de uma situagao juridica privada e patrimonial, independentemente da forma
ou da qualificagdo juridica da forma negocial em causa, ¢ um facto gerador de rendimento
de capitais, desde que nem prejudique a substancia da fonte, nem seja passivel de ser
tributado noutras categorias. Assim, quaisquer frutos que sejam gerados por criptoativos
(neste caso, os security tokens e os asset-backed tokens), e cumpram os requisitos

suprarreferidos, sdo tributados na categoria E.

3. Categoria G: O Regime dos Incrementos Patrimoniais
A Categoria G resultou da unificag¢do da categoria G (mais-valias) e da categoria
I (outros rendimentos). Os outros rendimentos,'* tais como as indemnizacdes, as
importancias auferidas em virtude da assuncao de obrigagdes de ndo concorréncia e 0s
acréscimos patrimoniais ndo justificados, ndo se enquadram no escopo do presente
estudo. Assim, iremos proceder a um estudo mais detalhado sobre as mais-valias,

previstas no art. 10° do CIRS.'#

A definigdo expressa do conceito de mais-valia ndo se encontra consubstanciada
no nosso ordenamento juridico. Consequentemente, o legislador optou por uma
enumeragio casuistica e exaustiva dos fatores geradores de imposto das mais-valias,'*®
onde estdo em causa ganhos resultantes da alienagdo de um ativo, na medida em que esta
alienacdo ndo seja resultado de uma atividade especificamente destinada a essa
obten¢do.!%¢ As mais-valias tributdveis correspondem a ganhos obtidos de forma
inesperada e ocasional. (Windfall gains).’*” Adicionalmente, o art. 10 do CIRS reproduz
um principio de tipicidade dos fatores geradores de incidéncia de imposto, excluindo uma
panodplia de situagdes capazes de gerar acréscimos patrimoniais significativos como, por
exemplo, os resultantes da valorizagdo de obras de arte.'*® Podemos concluir que o

legislador apenas pretendeu tributar as mais-valias expressamente enumeradas por uma

questdo de capacidade administrativa de imposto, cuja alienagdo seja de facil controlo

143 Art. 9° n°1 al. b) a ) CIRS.

144 Ex vi, Art. 9°n°1 al. a) CIRS.

145 (Ferreira R. M., 1994, pp. 3-ss).

146 (Sanches J. L., Sobre o conceito de mais-valias, 1992).
147 (Ribeiro, Li¢des de Finangas Publicas, 1997, p. 303).
148 (Morais, 2016, pp. 130-131).
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quer por existir um registo publico, quer por recorrer a intermedidrios financeiros para

garantir o cumprimento das obrigagdes fiscais.'*’

E no dominio das mais-valias dos instrumentos financeiros que o subsequente
estudo se ira focar, dada a natureza dos criptoativos. Assim, segundo o art. 10° do CIRS,
as mais valias relevantes sujeitas a tributacdo sdo os ganhos resultantes das al. b) ee) a g)
do n°l, ou seja, os ganhos resultantes da alienacao onerosa de partes sociais € outros
valores mobiliarios, ou de instrumentos financeiros derivados e outros similares, que nao
sejam rendimentos de capitais.!*® Estes termos nfio se encontram definidos na lei fiscal,

levantando questdes quanto a sua interpretagao.

4. A Interpretacio da Lei Fiscal
As regras gerais de interpretacdo da lei fiscal estdo previstas no n°l do art. 11° da
LGT, onde a determina¢do do sentido das normas fiscais e a qualificacdo dos factos que
se aplicam sdo as regrais gerais de interpretacdo e aplicacdo da lei. Consequentemente,
devemos recorrer aos critérios gerais previstos no art. 9° do CC. O intérprete deve
reconstruir, a partir dos textos, o pensamento legislativo, tendo em conta a unidade do
sistema juridico, as circunstancias em que a lei foi elaborada e as condi¢des especificas

do tempo em que ¢ aplicada.!>!

A utilizagdo de elementos sistematicos na interpretacdo juridica ndo pode
dissociar-se da considera¢do de um aspeto verdadeiramente essencial na pesquisa do
sentido da norma, ou seja, o da teleologia da mesma, embora possa ter diferente valor
fora da lei que esta em causa.!>> Consequentemente, a interpretacio dos termos que sio
proprios de outro ramo de direito, deve ser realizada no mesmo sentido daquele que ai
tem.!>®> Neste sentido, é preciso definir instrumentos financeiros, de acordo com a

interpretacdo a luz do Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM).

149 (Ribeiro, Reforma dos anos sessenta, 1989).

150 Como vimos anteriormente os ganhos provenientes de opera¢des de swaps de taxas de juro sdo
rendimentos de capital, art. 5° n°2 al. q) CIRS.

ST (Vasques, 2013, p. 307).

152 CAAD, Proc. n.° 8/2011-T de 23/02/2012.

153 Art. 11°n°2 LGT.
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4.1. A Definicdo de Instrumentos Financeiros a Luz do Codigo dos

Valores Mobiliarios.

O conceito de instrumento financeiro ¢ um conceito casuistico, ja que vigora neste
dominio um principio da taxatividade, em que o elenco legal dos instrumentos financeiros
¢ fechado (“numerus clausus”),'>* embora seja dotado de uma consideravel
elasticidade.'®> O conjunto dos instrumentos financeiros previstos no art. 2° do CVM sio
os instrumentos financeiros mobilidrios ou valores mobiliarios, os instrumentos
financeiros monetarios e os instrumentos financeiros derivados. Atendendo a natureza e
a forma dos diferentes criptoativos, cuja durabilidade ¢ geralmente indeterminada e
associados a um alto risco, compreendemos que os Instrumentos Financeiros Monetarios
nao relevam para o nosso estudo, uma vez que as carateristicas dos criptoativos nao se
coadunam, geralmente, com os pressupostos elementares de um instrumento monetario,
nomeadamente, o facto deste ser um instrumento de curto prazo e baixo risco.!®.
Adicionalmente, um foken ndo podera ser considerado um Instrumento Financeiro
Derivado no sentido em que os criptoativos sdo resultado de uma emissdo em sentido
técnico'®’ e objeto de representa¢io autdnoma (em forma documental), e ndo resultado
de um produto contratual construido por profissionais especializados (p.e. intermediarios

financeiros).!®

Neste sentido, ¢ necessario compreender e delimitar o enquadramento juridico dos
Instrumentos Financeiros Mobilidrios, tendo em conta os seus requisitos materiais e
formais, de forma a compreender se a subsungdo dos diferentes tipos de criptoativos ¢é

possivel, satisfazendo assim o pressuposto da al. g) do n°1 do art.10 do CIRS.

4.1.1. Os Instrumentos Financeiros Mobiliarios
Os critérios tipoldgicos positivos para a qualificagdo dos valores mobiliarios no
ordenamento juridico portugués, encontram-se elencados na al. g) do n°1 do art, 1° do
CVM.'® De acordo com a mesma, um valor mobiliario é “(1) um documento (2)

representativo de situagoes juridicas (3) homogéneas, (4) desde que sejam suscetiveis de

154 (Gongalves, 2004).

155 (Antunes, 2017, pp. 55-56).

156 (Antunes, 2017, p. 60).

157 (Ferreira A. J., Operagdes de Futuros e Operagdes, 1997, pp. 176-ss).
158 (Antunes, 2017, p. 194).

159 (Antunes, 2017, p. 77).
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transmissao em (5) mercado.” Como ¢ observavel, a defini¢do do direito nacional ¢
semelhante a da do direito da Unido Europeia.!®® Adicionalmente, no direito portugués,
os valores mobilidrios também se inserem na categoria mais ampla de instrumentos
financeiros.'®' Serdo, assim, analisados cuidadosamente cada um dos critérios necessarios

para compreender se os tokens podem ser qualificados como valores mobiliérios.

Em primeiro lugar, os valores mobiliarios sdo caracterizados por serem
documentos. De acordo com o artigo 362.° do CC, “diz-se documento qualquer objeto
elaborado pelo homem com o fim de reproduzir ou representar uma pessoa, coisa ou

162

facto.”, podendo este ser em papel ou eletronico'®*. Assim sendo, os tokens podem ser

considerados documentos eletronicos. Contudo, o valor mobilidrio deve ser

163

representativo,'®® adoptando uma forma de representagio cartular ou escritural'®4, o que

levanta algumas questdes quanto a relevancia da forma, discutidas posteriormente.

Em segundo lugar, os valores mobilidrios devem incorporar ou representar
situacdes juridicas, de natureza privada e patrimonial, podendo assumir uma natureza
complexa e variavel, como, por exemplo, o direito de socio (agdes), o direito de crédito
(obrigacdes), o direito a uma quota ideal numa propriedade coletiva (fundos de
. . . . e~ . . 165
investimento) ou um direito de aquisi¢do ou de um outro ativo subjacente (warrants).
Assim, os valores mobilidrios podem incorporar quaisquer posi¢des juridicamente
relevantes, incluindo onus, sujeicdes ou meras expectativas.!*® Pode ser concluido que

apenas ficam excluidas representacdes de pessoas, factos ou situagdes. '’

Neste sentido, e em relagdo ao objeto do estudo em questdo, poderdo surgir dois
entendimentos relativamente a relevancia da situagdo juridica para satisfazer este critério:

o primeiro considera que qualquer situagdo juridica patrimonial e privada € suficiente

160]) Ac¢bes de sociedades e outros valores equivalentes a agdes de sociedades, de sociedades de

responsabilidade ilimitada (partnership) ou de outras entidades, bem como certificados de depdsito de
agoes,, (2) obrigacées ou outras formas de divida titularizada, incluindo certificados de deposito desses
titulos, (3) quaisquer outros valores que confiram o direito a compra ou venda desses valores mobiliarios
(4) ou que deem origem a uma liquidagdo em dinheiro, determinada por referéncia a valores mobiliarios,
divisas, taxas de juro ou de rendimento, mercadorias ou outros indices ou indicadores, (5) com exclusdo
dos meios de pagamento (6) e desde que negociaveis no mercado de capitais.” Art. n° 4, n°1(44) DMIF 11.
161 Art. 2.° CVM.

162 Art. 2.° al. a) DL n.° 290-D/99, de 2 de agosto.

163 (Antunes, 2017, p. 78).

164 Arts. 46° a 51° CVM.

165 (Camara, 2016, pp. 106-107).

166 (Antunes, 2017, p. 79).

167 (Camara, 2016, p. 106).

35



para satisfazer este critério, o segundo considera que se deve limitar o termo para as

situacdes juridicas comparaveis as dos valores mobiliarios tipicos.

O segundo entendimento € suportado pela CMVM, onde “um token serda um valor
mobiliario caso, tendo em conta a(s) situagdo(oes) juridica(s) representada(s), seja
comparavel com valores mobilidrios tipicos”.'*® Contudo, um dos pressupostos expostos
no numero seguinte do comunicado,'® no qual se compreende que o critério relevante
para a situacdo juridica é a expectativa de retorno para o investidor,”’’ acaba por

extravasar as situacoes juridicas comparaveis a valores mobiliarios tipicos.

Embora o pressuposto a), o direito a um rendimento, seja comparavel com uma
situacdo juridica de um valor mobilidrio tipico, o pressuposto b), a prdtica de atos por
parte do emitente ou entidade relacionada adequados a incrementa¢do do valor do

71

token,”’! ndo tem qualquer tipo de suporte legal, j4 que estes mecanismos nio estdo

previstos nos valores mobiliarios tipicos.!”

Tal entendimento permite a CMVM determinar a “relevancia” da situagdo
juridica, excluindo certas situagdes juridicas patrimoniais e privadas como observado na

qualificagdo do criptoativo da Bityond.'”

Em terceiro lugar, os valores mobiliarios devem representar situacdes juridicas

homogéneas. A homogeneidade pressupde a fungibilidade das situacdes juridicas,

168 n°2 do § 6, do (CMVM, Comunicado da CMVM as entidades envolvidas no langamento de “Initial
Coin Offerings” (ICOs) relativo a qualificagao juridica dos tokens, 2018).

169 n°3 do (CMVM, Comunicado da CMVM as entidades envolvidas no lancamento de “Initial Coin
Offerings” (ICOs) relativo a qualificagdo juridica dos tokens, 2018). Confirmado recentemente em
(CMVM, Perguntas e respostas sobre financiamento colaborativo e criptoativos , 2019).

170 Este nimero é uma tentativa de aproximagdo ao regime anglo-saxonico, como vimos anteriormente na
prerrogativa do Howey Test.

171 Este pressuposto € inspirado no caso “Munchee Inc.”, no qual a SEC considerou o token MUN uma
security, devido ao proof-of-burn previsto pela Munchee com o intuito de aumentar a cotacdo dos tokens,
em (SEC, Release No. 10445, Order Instituting Cease-And-Desist Proceedings Pursuant to Section 8A of
the Securities Act of 1933, Making Findings, and Imposing a Cease-And-Desist Order, 2017). Esta
comunicagdo reafirmou o principio da substancia sobre a forma. O proof-of-burn é um processo no qual se
enviam criptoativos para uma carteira classificada e verificada como incapaz de transacionar tecnicamente
os tokens. (Nesta dissertagdo, ndo nos referimos a proof-of-burn enquanto mecanismo de consenso.) Este
processo faz com que diminua o niimero total em circulagdo de um determinado criptoativo, aumentando,
potencialmente, o seu preco por unidade.

172 A CMVM quis englobar mecanismos exclusivos do ecossistema dos tokens como o proof-of-burn,
airdrops ou mecanismos semelhantes.

173 A CMVM, qualificou a situacdo juridica subjacente ao utility token como “ndo adequada” enquanto
valor mobilidrio (“resulta que a detenc¢do de Bityonds permite apenas aos seus titulares participar em
sondagens relacionadas com o desenvolvimento da plataforma criada pela Bityond Lda.”).
Adicionalmente, qualificou, erradamente na nossa opinido, o foken como criptomoeda. Em (CMVM,
Comunicado da CMVM relativo a criptomoeda Bityond, 2018).
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resultando na fungibilidade dos valores mobilidrios, culminando na sua massificacao e
indistin¢do individual. Tanto a homogeneidade como a fungibilidade sdo caracteristicas
fundamentais para a livre circulagio do valor mobilidrio no mercado.'’* Este critério
permite distinguir valores mobilidrios de outros instrumentos financeiros, ou de titulos de

crédito tradicionais.'”?

Em quarto lugar, os valores mobilidrios devem ser suscetiveis de ser
transmissiveis. Este elemento reveste um caracter abstrato, visto que ndo implica uma
afericdio de limites concretos a transmissibilidade do valor mobiliario.””® A
intransmissibilidade resultante da autonomia da vontade ndo obstara a qualificagdo como
valor mobiliario.!”” Contudo, se se verificar uma restricdo a transmissibilidade de ordem

técnica ou legal, o critério de transmissibilidade ndo se pode considerar verificado.!”®

Em quinto lugar, deveremos compreender o conceito de (negociabilidade em)
mercado (de capitais). Este conceito ndo se encontra definido nem pelo legislador
portugués, nem pelo europeu, sendo necessario objetivar e enquadrar o conceito de
mercados para o contexto dos valores mobiliarios. Os valores mobiliarios sdo
instrumentos tipicamente concebidos para circular no mercado, por neste serem emitidos
(mercado primario) e transacionados (mercado secundario). Isto €, os valores mobilidrios
sdo os instrumentos suscetiveis de ser admitidos & negociagdo num ou varios sistemas

alternativos de negociagio organizada previstos na lei.!”

A questdo que se coloca €: exige-se uma negociacao efetiva de fokens em formas
organizadas de negociacdo para satisfazer o critério da negociabilidade em mercado?
Neste sentido, Antoénio Rolo apresenta dois entendimentos como potenciais respostas a

esta questao.

O entendimento minimalista suporta que um foken emitido em ICO, para ser
considerado valor mobiliario, tem de ser suscetivel de ser admitido a negociagdo por uma

das formas organizadas de negociagdo de instrumentos financeiros previstos no art. 198°

174 (Camara, 2016, pp. 107-108).

175 (Antunes, 2017, p. 82).

176 (Camara, 2016, p. 109).

177 Em opinido contraria, “Uma determinada situacdo sé poderd ser descrita como sendo mobilidria se
estiver devidamente representada e um documento so serd mobiliario se a situa¢do que representa também
o for. (...) Uma a¢do de uma sociedade anonima comum é um documento representativo de uma situag¢do
Jjuridica homogénea, mas ndo sendo negociavel em bolsa, ndo é um valor mobiliario.” (Cordeiro, 2017, p.
136).

178 (Hacker & Thomale, 2017).

179 (Antunes, 2017, p. 83).
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do CVM. Antonio Rolo considera que o critério da al. a) do n°1 do art. 204° ¢ suficiente
para satisfazer o pressuposto da mera possibilidade abstrata de negociagdo da situagdo em
mercado.!'®® Esta abstracdo é ainda mais lata do que a definida por Engracia Antunes, ja
que para Antonio Rolo ndo € necessario verificar se o token preenche as condi¢des do
respetivo acesso, admissio e sele¢io no mercado'8! (arts. 204° e ss., 227° e ss. e 252° ¢
ss. do CVM). Esta abordagem permite excluir requisitos formais bem delimitados nestes
artigos, como, por exemplo, os requisitos elencados no n°1 do art. 227°, onde “So podem

ser admitidos a negocia¢do valores mobiliarios cujo conteudo e forma de representacdo

sejam conformes ao direito que lhes é aplicavel...”.

Mesmo que se considere meramente a abstracao da negociabilidade, ignorando os
requisitos supramencionados, ¢ necessario atender a aplicabilidade pratica dessa mesma
negociabilidade. Na perspetiva de um valor mobiliario, mesmo que este ndo seja
concretamente admissivel a negociacdo, nao ha impedimento de o ser pela existéncia de
mercados organizados que permitem a sua negociabilidade. Efetivamente a abstragdo
pode ser aplicada no caso dos valores mobilidrios, porque as condi¢des de acesso aos
mercados sdo satisfeitas pelos mercados existentes, mesmo que o valor mobilidrio em
causa nao seja negociado. Uma realidade diferente € a dos fokens que ndo sdo objeto de
negociacdo em mercado regulamentado ou sistema de negociacdo organizado, sendo
normalmente transacionados em exchanges como a Binance, Bithumb, OKEx, Huboi e
Bitfinex que, para ja, ndo se reconduzem a nenhuma das categorias de mercados
organizados.'®? Adicionalmente, ndo existe nenhum mercado organizado na UE que
permita a negociabilidade de tokens,’®* demonstrando a impossibilidade pratica de um
token ser negociado em mercado organizado a data de hoje, mesmo que satisfaga os

requisitos materiais de admissao a negociacdo nos mesmos.

O entendimento maximalista define “mercado de capitais” como um conceito
amplo que inclui todos os contextos em que a procura e a oferta de valores mobilidrios se
encontram.'3* Contudo, este entendimento parece extravasar o espirito da lei, visto que a
DMIF II e o CVM apenas definem o que sao mercados regulamentados, MTFs, OTFs, e

internalizadores sistematicos. A omissao de qualquer outra figura, quer por intencao do

180 (Rolo, 2019, pp. 286-287).

181 (Antunes, 2017, p. 83).

182 A natureza juridica destes meios que permitem a negociabilidade de criptoativos ainda ¢ incerta.

183 Que representem situagdes juridicas, excluindo assim as criptomoedas.

184 Entendimento da Comissao Europeia, “the capital markets (...) concept is broad and is meant to include
all contexts where buying and selling interest in securities meet.” (CE).
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legislador em nao regular ou pelo aparecimento de situagdes imprevistas, como o
surgimento dos criptoativos, resulta numa falha normativa em relagdo a qualificacdo dos

exchanges ou dos P2P exchanges.

Assim, o conceito de negociabilidade carece de certeza juridica, e a divergéncia
entre os diferentes entendimentos sdo suficientes para questionar a possibilidade de

reconducao dos fokens emitidos em ICO ao critério de negociabilidade.

Contudo, se considerarmos a suscetibilidade de negociabilidade no sentido mais
lato, poderemos considerar que, embora a data atual ndo existam plataformas de
negociagao organizadas que transacionem criptoativos, ndo hd impedimentos materiais

que impossibilitam a negociabilidade de fokens em mercado organizado.

Atendendo a esta possibilidade, ¢ entdo necessario compreender se o foken
satisfaz a forma de representagdo de direitos com consagracao legal no CVM. Isto porque
se coloca a questdo do que ¢ efetivamente negociado em mercado: o direito representado

pelo token ou o token em si, enquanto direito representativo?

Segundo Oliveira de Ascengdo, o que se negoceia em mercado organizado € o

direito representativo, '8’

assim como Amadeu José¢ Ferreira defende que “o que se
negoceia sdo antes de mais valores, isto é, formas de representagdo”, o que implica a
prevaléncia da forma sobre o direito representado.'®® Contrariamente a esta posigio,
Osério de Castro pugna pela prevaléncia da substancia sobre a forma.'®” O CVM parece
preferir a forma sobre a substancia pela referéncia a documento no art. 2° n°1 al. g), o que
significa que se atende a forma de representacao, mais que ao direito representado. Assim,

deveremos analisar os requisitos formais de um valor mobilidrio e compreender se um

criptoativo cumpre esses mesmos requisitos.

Os principios que governam a forma de representacao estdo concentrados nos arts.
46° ¢ ss do CVM. O primeiro principio ¢ denominado de principio da tipicidade das

formas de representacdo: um valor mobilidrio s6 pode ser titulado (tendo suporte em

185 (Ascensdo, O Actual Conceito de Valor Mobiliario, 2001, p. 9).

186 (Ferreira A. J., Valores Mobiliarios Escriturais. Um novo modo de representacio e circulagio de direitos,
1997, p. 111).

187 (Castro, 1996, p. 8).
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papel) ou escritural (sendo representado através de registo em conta'®?).!%% O segundo
principio € o da liberdade de forma, regido por duas regras: (1) a regra da convertibilidade
da forma, cuja forma de representacdo pode ser modificada entre as duas formas
expressamente previstas'®® (2) e a regra da equiparagdo ou equivaléncia funcional entre
as formas, cuja estrutura ndo podera ficar afetada pela diversa forma. O terceiro principio
¢ o da unidade da forma, em que a mesma forma de representacdo deve ser garantida em
cada emissdo de série.!”! Adicionalmente, caso um valor mobilidrio seja perdido ou

destruido deve ser sempre possivel reconstituir'®? ou reformar o mesmo.

De acordo com a forma, em sentido técnico, os fokens, fora algumas excegoes,
ndo cumprem estes principios. Primeiramente, os criptoativos ndo se enquadram como
valores mobiliarios titulados (por ndo serem em papel), embora possam ser considerados
escriturais pela possibilidade do registo em conta junto a entidade emitente.
Tecnicamente, a emissdo dos fokens é semelhante a uma emissao de valores mobiliarios
ao portador, hoje em dia proibida.'”* Segundamente, a regra da conversio de forma exige
que todos os fokens devam ser forcosamente abrangidos, sob pena de violar o principio
da unidade de forma. No caso dos tokens, basta que uma carteira de um determinado foken
esteja perdida para impossibilitar a conversao de todos os tokens emitidos. Neste sentido,
¢ geralmente impossivel reconstituir a forma de representagdo por ndo existir qualquer
tipo de registo das diferentes carteiras dos inumeros portadores de um determinado token
e por o montante total do criptoativo ser limitado tecnicamente a emissdo inicial.!**!%
Terceiramente, considerando que a conversdo seria possivel, a regra da equiparagdo ou
equivaléncia funcional seria violada, j4 que, por exemplo, se um foken hibrido fosse

convertido para um titulo em papel, a sua funcionalidade de utilidade na plataforma

188 Este registo em conta deve ser realizado junto ao emitente, intermediario financeiro ou integrado em
sistemas centralizados. Arts. 61° ¢ ss CVM. Estes sistemas pressupdes a existéncia de quatro contas de
registo diferentes: (1) conta da emissdo que ¢ aberta junto da entidade emitente, (2) contas de titularidade
existentes em cada intermediario financeiro, (3) conta de controlo da conta de emissdo (4) e conta de
controlo das contas de registo de titularidade. Ver art. 91° CVM. Adicionalmente, as contas abertas nos
intermediarios financeiros sdo as unicas contas que indiciam a titularidade (art. 92° CVM).

189 Art. 46° n°1 CVM.

190 Arts. 48° a 50° CVM.

1 Art. 46° n°2 CVM.

192 A reconstitui¢do exige que se conheca a identidade dos presumiveis titulares (art. 51° n°3 CVM) e deve
ser efetuada pela entidade que tem a custddia dos valores mobilidrios, com a colaboracdo do emitente (art.
51°n°2 CVM).

193 Art. 52° CVM.

194 Isto é, o emissor ndo pode emitir mais tokens ap0s a sua emissio inicial.

195 A reforma ndo é sequer considerada, dada a natureza internacional da emissdo dos fokens.
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(exclusivamente) digital seria restringida pela forma. Adicionalmente, o direito

subjacente ao token esgota-se com a representagio.!”°

Concluir-se-a que os criptoativos nao se identificam formalmente como valores
mobilidrios, de acordo com a interpretagdo supramencionada e dadas as caracteristicas
tecnoldgicas inerentes aos mesmos. Assim, a questdo permanece sem resposta aparente:

poderao os criptoativos vir a ser considerados valores mobilidrios?

4.1.2. Interpretagcdo Alternativa: O Principio da Substincia Sobre a

Forma
Uma potencial resposta surge em forma de pergunta: e se a substancia relevar
imperativamente sobre a forma? Sera que ¢ possivel subsumir alguma das categorias dos
criptoativos a valores mobilidrios e, consequentemente, tributar a realizagdo da venda?
Atendendo a esta possibilidade, proceder-se-a a uma analise casuistica material de cada

categoria, ou seja, ir-se-a qualificar os criptoativos sobre o prisma da situagao juridica.

Criptomoedas: E relativamente pacifico que a criptomoeda ndo representa
qualquer tipo de direito ou dever para o seu portador, ja que o titulo é s6 representativo
de si mesmo e ndo de qualquer tipo de situa¢o juridica.'”’

Security Tokens:

1. Asset-Backed Tokens:

Como vimos anteriormente, os asset-backed tokens sdao quaisquer titulos que
representam determinados ativos (p.e. DGX'?®), indices (p.e. XBT'*?) ou medidas de valor
econdmico. Esta definicio®” ¢ semelhante a definigdo geral de instrumentos financeiros
derivados, citada anteriormente, o que demonstra que, em substancia, qualquer asset-
backed token com estas caracteristicas se enquadra nesta defini¢do. Contudo, estes
criptoativos implicam, em sentido técnico, uma emissdo em massa € uma representacao

201

documental negociavel em mercado,”" o que exclui a qualificagdo dos mesmo como

instrumentos financeiros derivados, ao passo que se aproximam da qualificagao enquanto

19 Ao contrario dos valores mobilidrios, como defendido por (Ascensdo, Valor Mobilidrio e Titulo de
Crédito, 1997, p. 36).

197 Neste sentido, (Caméra, 2016, p. 106), (Santos, 2019, p. 314), (Rolo, 2019, p. 284).

198 Um token DGX equivale a uma grama de ouro.

1990 XBT é um token que representa um indice do valor da bitcoin.

200 (Henderson, 2003).

201 (Camara, 2016, pp. 162-164).
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valores mobiliarios de estrutura derivada.?’? Assim, poderemos considerar este tipo de

tokens um valor mobiliario pela situacdo juridica representada.

2. [Investment Tokens:

Como referido anteriormente, um investment token € um titulo que atribui ao seu
titular um direito de rendimento de uma determinada atividade cuja finalidade social e
econdmica é gerar lucro.?® Esta defini¢io aproxima-se abstratamente do conceito dos
valores mobilidrios, mesmo atendendo a natureza singular do foken como a possibilidade
de ndo representar qualquer direito ou dever relevante adicional ao emissor ou ao
portador. (p.e. COSS?™). Para estes casos, o CVM prevé a existéncia de valores
mobiliarios atipicos, previstos na al. g) do n°l do art. 1°. Deste modo, os investment tokens

poderdo ser considerados valores mobilidrios, em prol da situacdo juridica representada.

Utility Tokens: os utility tokens sdo titulos com um determinado valor monetario
com o fim de garantir acesso digital a uma aplicagdo ou um servigo. Por defini¢do, estes
tokens representam situagdes juridicas patrimoniais e privadas. Como mencionado supra,
qualquer situagdo juridica que ndo seja pessoal, factual ou meramente uma situagao, é

abrangida por este termo.

Outro entendimento tém a CMVM, visto que exclui algumas situa¢des juridicas
pela sua (ir)relevancia, incluindo apenas as situagdes juridicas de investimento,
aproximando-se a doutrina anglo-saxdnica. Como exposto anteriormente, existe um
pressuposto que extravasa a previsdo legal de situa¢do juridica de investimento
equiparavel aos valores mobilidrios tipicos, criando uma verdadeira injustica entre os

diversos utility tokens.

Tal injusti¢a ¢ identificavel entre a situacdo juridica da Bityond e da Utrust. A
situacdo juridica da primeira é considerada irrelevante para a determinag¢do do token
enquando valor mobiliario. Contudo, a situagdo juridica da segunda ja poderad ter um
enquadramento juridico distinto, mesmo que em substincia seja um utility token,**

porque no seu whitepaper’’® se prevé um proof-of-burn, sendo este considerado uma

202 (Camara, 2016, p. 162).

203 (Rohr & Wright, 2017).

204 O COSS é um token que distribui dividendos sobre o volume de transag¢des realizadas na exchange.
2050 UTK é um token que ¢ utilizado como meio de pagamento da plataforma em causa.

206 “Each time a buyer pays with any cryptocurrency via the UTRUST payment platform, a small percentage
of the transactional fee is removed from the market and burned in the form of a UTRUST token. This reduces
the token supply further driving demand, the adoption of the platform, and the value for contributors.”
Utrust Whitepaper, 2017, p.11.
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“pratica de atos por parte do emitente ou entidade relacionada adequados a
incrementa¢do do valor do token”, que se enquadra na definicdo de situagdo juridica
prevista pela CMVM. Ambas representam situacdes juridicas privadas e patrimoniais,
embora apenas uma seja considerada um valor mobilidrio atipico, baseado num
pressuposto sem comparabilidade com valores mobilidrios tipicos. De acordo com o
raciocinio exposto e a luz da letra da lei, todas as situagdes juridicas privadas e
patrimoniais devem ser suficientes para preencher o critério substancial de um titulo como

valor mobiliario.

Embora se compreenda que o valor mobilidrio ¢ uma representagdo de direitos,
visto que o direito ganha uma representagio (documento)®®’, no sentido de uma forma
exteriorizavel, o raciocinio exposto neste subcapitulo determina como relevante o direito
representado, ignorando o direito representativo. Caso a interpretacdo da substancia sobre
a forma releve, de acordo com os pressupostos publicados pela CMVM, os security tokens
deverdo ser considerados valores mobilidrios, resultando na sua subsuncao a al. a), do n°

1 do art. 10° do CIRS.

Ainda assim, determinar a esséncia do valor mobilidrio é “campo aberto aos
intérpretes para, ndo obstante a tomada de posi¢do da lei, preferirem outro
entendimento™*. Neste sentido, o autor acredita que a interpretagio da substincia sobre
a forma®" devera ser posi¢do a tomar, j4 que a determinagio da qualidade de um foken
como valor mobilidrio deve ser feita a priori. Apenas apos a qualificacio do objeto,
dever-se-a aplicar as regras formais subjacentes a essa qualificacdo. Tal formalidade
surge para garantir segurancga e transmissibilidade aos valores mobiliarios. Neste caso em
particular, em que a tecnologia ndo se adequa as formalidades exigidas, deverdo ser
alteradas as regras formais, de forma a prever estes novos tipos de valores mobiliarios, e

nao o objeto que se estd a regular.

Em suma, quando abordando o tema de uma perspetiva genérica, todos os
criptoativos (ndo so os sercurity tokens) que representem uma situacao juridica privada e
patrimonial devem ser considerados valores mobilidrios, resultando na subsungao a al. a),

don® 1 do art. 10° do CIRS.

207 (Ascensdo, O Actual Conceito de Valor Mobilidrio, 2001, p. 9).

208 (Ascensdo, O Actual Conceito de Valor Mobiliario, 2001, p. 10).

209 No sentido em que qualquer situagdo juridica patrimonial e privada é suficiente para satisfazer o critério
da “situagdo juridica” do art. 1° n°1 al. g) CVM. Esta interpretag@o ndo se confunde com a da CMVM.
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4.2. O Ultimo Reduto da Interpretagio Fiscal: A Substincia

Econdémica.
Independentemente da opinido que pauta esta dissertacdo ou qualquer outra que
aborda o tema, por este se tratar de um tema inovador, ndo existe doutrina ou
jurisprudéncia que assegure certeza juridica suficiente para considerar os criptoativos

enquanto valores mobilidrios.

Dada esta incerteza juridica por via de interpretacdo do n°2 face ao facto tributario
da compra e venda de alguns tipos de criptoativos, deveremos aplicar o n°3 do art. 11° da
LGT ja que “face a duvida sobre o sentido das normas de incidéncia a aplicar, deve-se
atender a substdancia economica dos factos tributarios.” Tal norma ¢ consequéncia da
interpretagdo fiscal em sentido lato: ¢ necessario apreciar os interesses em causa que

determinam a finalidade prética de uma norma,>!'°

conjugando o “elemento gramatical”,
“1 1 1,. 9y o ld . 1 . y e h y o 211

com o “elemento teleoldgico”, incluindo os aspetos racional, sistematico e historico.

Releva mencionar que as criptomoedas estdo excluidas desta interpreta¢ao por nao existir

qualquer duvida quanto a sua qualificagdo.

Como visto, a tributagdo das mais valias ¢ consequéncia da alienagdo de um
determinado bem por um valor superior aquele que foi adquirido, resultando num
acréscimo patrimonial do sujeito passivo, em relacdo ao qual o critério da capacidade
contributiva reclama a existéncia de normas de incidéncia objetiva.?!? Partindo da
maxima do principio da igualdade, nos termos da qual todos os cidaddos se encontram
vinculados ao cumprimento do dever de pagar impostos, segundo o critério da capacidade
contributiva, o sujeito passivo que dispde de igual capacidade contributiva (igualdade
horizontal)*!? deve ser tributado na mesma proporgdo dos rendimentos que sejam obtidos

de forma semelhante.

Nesse sentido, a ndo tributagdo das mais-valias provenientes de criptoativos sdo
de certa forma, discriminativos em relacdo a outros tipos de rendimentos, o que pode
consubstanciar uma violagao dos principios de igualdade e proporcionalidade aquando da

liquidagdo do imposto. Assim, atendendo ao raciocinio logico do entendimento da

219 (Andrade, 1978, pp. 141-ss).
211 (Martinez, 1993, p. 132).

212 (Matos, 1999).

213 (Nabais, 2019, pp. 154-155).
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substancia econdmica dos criptoativos, esta ¢ equiparavel a dos instrumentos financeiros
em geral, devendo os ganhos provenientes da compra e venda de utility e security tokens

ser sujeitos a tributagdo por mais-valias.

Independentemente de qual seja o entendimento, a AT deverd proceder a
uniformizacdo da interpretagdo das normas tributarias,?'# via orientagdo genérica, de
forma a assegurar o principio da seguranga juridica ao trazer certeza juridica para o sujeito

passivo.

214 “Estas orientagbes administrativas, sob a forma de circulares ou sob outras formas, sdo uma
interpretagdo da lei fiscal e um instrumento unificador das decisoes, necessariamente descentralizadas, da
administragdo e tém a sua fung¢do especifica no processo de massa que constitui o processo fiscal, como
tentativa de conciliagdo da decisdo descentralizada e da definitividade dos actos tributarios, mesmo
quando praticados na base da piramide administrativa fiscal.” Em (Sanches J. L., Manual de Direito Fiscal,
2007, p. 42).
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Capitulo V — Conclusio

Os criptoativos, assim como a blockchain, sdo realidades inovadores recentes para
as quais o Direito, enquanto sistema, ainda procura uma resposta regulatoria satisfatoria.

Adicionalmente, a certeza juridico-tributaria € incerta no ordenamento juridico portugués.

A um nivel, procurou-se esclarecer brevemente alguns conceitos-chave da
blockchain, de forma a compreender a tecnologia subjacente aos -criptoativos.
Posteriormente, os tokens foram categorizados de acordo com a sua finalidade: (i)

payment tokens ou criptomoedas, (i1) utility tokens e (ii1) security tokens.

A um outro nivel, demonstrou-se a qualificagdo juridica e o enquadramento fiscal
de trés dos regimes juridicos que mais rapidamente se adaptaram a esta nova realidade.
Seguidamente, foi abordado o enquadramento juridico-fiscal portugués e delimitadas as
diversas opgoes de tributagdo, de acordo com a natureza do ato de compra e venda de
criptoativos, em sede de IRS. Aquando do enquadramento da compra e venda de
criptoativos na Categoria G, surgiu um problema de qualificagdo do conceito. Caso tais
tokens fossem considerados instrumentos financeiros, deveriam ser tributados pelo
regime das mais-valias. Assim, recorreu-se a interpretacdo da lei fiscal para dissecar o
termo “instrumentos financeiros”, com o intuito de clarificar € comparar estes novos
ativos com os instrumentos previstos. Contudo, foi concluido que ndo existe uma reposta
suficientemente clara e assertiva relativamente a subsuncdo ou comparacdo destes

conceitos.

Assim, enquanto a incerteza juridica permanecer, a AT dever-se-4 pronunciar
quanto a tributagdo do rendimento auferido da compra e venda de criptoativos que ndo se
enquadrem nas categorias B e E, o mais rapidamente possivel, de modo a que cumpra o
principio da certeza juridica fiscal. Que a presente dissertacdo tenha servido para

esclarecer as variadas interpretagdes relativas a tributagdo de criptoativos em sede de IRS.
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