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INTRODUCAO

No cenério financeiro atual, as stablecoins ocupam uma
posicdo singular como instrumentos que unem a flexibilidade
dos ativos digitais a previsibilidade das moedas fiduciarias.
Esses criptoativos estdo longe de ser apenas mecanismos de
preservacdo de valor: tornaram-se pecas centrais na
engrenagem de fluxos internacionais, operacdes empresariais
e estratégias de protecido cambial em contextos de volatilidade
macroeconémica. Seja no Brasil, marcado por pressdes
inflacionarias e desvalorizacdo monetaria, seja nos mercados
internacionais, onde stablecoins respondem por volumes
expressivos de negociacdo, o debate ja ndo é se elas vieram
para ficar, mas como interagem com os marcos juridicos,
fiscais e regulatérios que estruturam a atuagdo de investidores

€ empresas.



Compreender essas interagdes exige muito mais do que
dominio técnico sobre smart contracts ou anélise de mercado.
E necessario entender o entrelacamento entre arquitetura
tecnolégica, governanca centralizada ou descentralizada,
rastreabilidade on-chain e as responsabilidades que surgem ao
se cruzar a fronteira entre o ecossistema digital e o sistema
financeiro tradicional. O investidor que busca eficiéncia global,
o advogado que estrutura operagbes transfronteiricas e o
empresario que incorpora criptoativos a gestdo de caixa
encontram nas stablecoins tanto oportunidades quanto
desafios: desde os riscos associados a pseudonimidade e a

vigildncia institucional até as implicagdes fiscais de cada

conversio, venda ou transferéncia.

Este volume, integrante de uma colecido dedicada as
intersecbes entre criptoativos, tributacdo e estratégias

empresariais, avanga justamente por essas camadas



sofisticadas, oferecendo um panorama das obrigacdes, limites
e possibilidades que cercam as stablecoins no ambiente

juridico contemporéaneo.






ADOGCAO DE STABLECOINS NO BRASIL E
NO CENARIO INTERNACIONAL

Stablecoins, conhecidas no mercado como “moedas
estaveis”, representam uma classe especifica de criptoativos
cuja arquitetura é projetada para manter paridade com
moedas fiduciarias, como o délar norte-americano ou o real, ou
ainda com outros ativos de referéncia. Esse desenho estrutural
confere a essas moedas uma estabilidade de valor
significativamente superior & observada em criptoativos
volateis como o Bitcoin ou Ether. Em razdo dessa menor
volatilidade, as stablecoins vém sendo cada vez mais utilizadas
como instrumentos de reserva de valor e como meio eficiente

de pagamento dentro e fora do ecossistema cripto, facilitando

operacdes cotidianas e grandes fluxos financeiros.



No contexto brasileiro, a adog¢do das stablecoins passou
a crescer de forma exponencial, sobretudo como reflexo direto
da instabilidade macroeconémica e da recorrente
desvalorizagdo cambial enfrentada pelo pais. A inflagdo
elevada, que deteriora continuamente o poder de compra do
real, levou indmeros brasileiros, sejam investidores
sofisticados, sejam empresérios atentos, a recorrerem a
tokens atrelados ao délar, como o USDT (Tether), buscando
protecdo cambial e uma alternativa eficaz de preservacgéo de
valor. Como resultado, o volume de stablecoins negociado no
Brasil ndo apenas ultrapassou os volumes associados a outros
criptoativos, mas também consolidou uma dominancia
expressiva no mercado. Dados oficiais da Receita Federal
apontam que o Tether alcangou um volume acumulado

superior a RS 271 bilhdes?, praticamente o dobro do volume

1 RFB, 2023.
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registrado pelo Bitcoin no mesmo periodo (aproximadamente
RS 151 bilhdes). Ainda em 2022, as transacdes
exclusivamente com USDT superaram, isoladamente, a soma
de todas as demais criptomoedas, e, conforme os registros
parciais de 2023, o USDT representou cerca de 80% de toda
a movimentacdo declarada de criptoativos no pais. Essa
predominancia evidencia uma mudanca clara no perfil dos
usuarios nacionais, que passaram a priorizar stablecoins tanto
como ferramenta de protecdo cambial quanto como
mecanismo para facilitar operagbes internacionais com

agilidade e custo reduzido.

No panorama internacional, verifica-se um movimento
similar. Stablecoins lastreadas em délar, como USDT e USD
Coin (USDC), tornaram-se onipresentes nos mercados globais
de criptoativos, compondo uma parcela expressiva, e, em

muitos casos, majoritaria, dos volumes negociados em

11



exchanges. Proje¢bes recentes de mercado indicam que, em
2024, as stablecoins ja ultrapassavam a marca de USS 200
bilhées em valor de mercado, respondendo por mais de 80%
do volume total movimentado em plataformas de negociagdo.
Esse fenbmeno ndo se restringe a mercados altamente
desenvolvidos: em economias marcadas por moedas frageis ou
por inflagdo crénica, como Venezuela, a busca por stablecoins
tornou-se uma verdadeira alternativa a dolarizagdo informal,
permitindo que individuos e empresas protejam patriménio de
forma &gil e eficaz, impulsionando os volumes negociados
nessas jurisdicdes. Paralelamente, corretoras globais e
fintechs passaram a oferecer stablecoins diretamente a seus
clientes, difundindo a narrativa do “délar tokenizado” como
forma acessivel e moderna de reserva de valor. Ademais, ha um
crescimento substancial nas remessas internacionais

realizadas via stablecoins, as quais oferecem transferéncias
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instantaneas de délares digitais a custos substancialmente
inferiores aos praticados pelos sistemas tradicionais de
cambio e remessa, constituindo, assim, uma alternativa

competitiva de crescente popularidade.

Condigdes Econdmicas ﬁA \ Adogao de Mercado @
\
\\

Altos Volumes de \

fomic
Moedas Fréageis Negociacao
\
Inflagéo Crénica —\ Presencga Global
\ $ Crescente
! B/( Popularidade das
Stablecoins
Custos Mais Baixos jlemessas
Internacionais
Transferéncias Ofertas Diretas aos
Instantaneas Clientes
. ) Estratégias de @
Avangos Tecnoldgicos ®% Negécios

Imagem 1. Ascensdo das Stablecoins no Mercado Global. Fonte: da autora.

As autoridades regulatérias brasileiras, cientes dessa
transformacdo no perfil das operagdes, vém demonstrando
atencdo as implicagdes tributarias e regulatérias do fenémeno.
A Receita Federal do Brasil ja4 destacou publicamente que a

expressiva preferéncia dos usuéarios por stablecoins demanda
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monitoramento especifico, em razdo das repercussées fiscais
e legais associadas ao uso massivo desses ativos. Dados
estatisticos de julho de 2024 ilustram bem essa realidade:
aproximadamente 4,1 milhdes de pessoas fisicas declararam
operagdes com criptoativos, sendo que mais de 90% do
volume declarado nesse més referiu-se exclusivamente ao
USDT. Em sintese, o avango das stablecoins no Brasil ndo
apenas reflete uma busca generalizada por estabilidade
financeira, mas também introduz novos desafios juridicos,
tributarios e regulatérios que os investidores, advogados e

empresarios ndo podem negligenciar.
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STABLECOINS E ANONIMIDADE NAS
TRANSACOES

Embora operem em redes blockchain publicas, as
stablecoins apresentam diferentes niveis de privacidade e
anonimato para os usuarios, dependendo de sua arquitetura e
do ecossistema em que circulam. Importa lembrar que a
blockchain, por esséncia, é pseudénima: os enderecos
utilizados nas transa¢bes ndo estdo diretamente atrelados a
identidades civis, mas todas as movimentagbes ficam
indelevelmente registradas de forma transparente no ledger
publico. Em termos praticos, isso significa que, na auséncia de
ferramentas  especificas de ofuscagdo, transacionar
stablecoins como USDT ou USDC nio garante anonimato,

analistas, empresas especializadas ou autoridades podem
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rastrear os fluxos de origem e destino das transacgdes

utilizando os dados publicos disponiveis na cadeia.

Para os investidores e operadores juridicos
familiarizados com as nuances dessas tecnologias, torna-se
fundamental entender quais stablecoins oferecem maior
potencial de anonimizagdo, sob quais condi¢des e até que
ponto esses mecanismos sdo realmente eficazes. Na tabela a
seguir analisaremos as diferengas arquiteturais entre as
principais stablecoins do mercado, evidenciando como esses
aspectos impactam a privacidade das transagbes e, de forma
relevante, exploraremos os riscos de rastreabilidade mesmo
diante de tentativas sofisticadas de ocultacdo por meio de

técnicas forenses modernas.
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Tabela 1: Comparativo entre as Stablecoins.

. Censura . .
Stablecoin Emissor/ pelo Anonimato Anonimato
Controle Padrio com Técnicas
Emissor
uUsDT Centralizado Possivel' Pseudénimo Médio:  sem
(Tether) (Tether Ltd.) (freeze  de | (blockchains KYC na
enderecos) publicas emissdo; em
Ethereum, certas  redes
Tron etc.) como TRON é
amplamente
usada por
ilicitos pela
menor vigilancia
. Mixers L2 (ex:
Tornado)
podem ofuscar
histérico, mas
risco de
congelamento
existe.
usbc Centralizado Ativo Pseuddnimo Baixo: emissor
(Circle) (Circle) (congelame (Ethereum, coopera  com
ntos outras) autoridades
frequentes) (ex: bloqueio de

usDC do
Tornado Cash).
Mesmo  com
mixers,
enderecos
suspeitos
podem ser

blacklisted.
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DA/ Descentralizado | Ndo (sem | Pseudénimo Médio:  sem
(MakerDAO) | (DAO) entidade (Ethereum) censura central.
Gnica) Pode ser

combinado a

mixers ou
layers de
privacidade
para maior
sigilo. Sem
ofuscaco,

transagbes sdo

transparentes.

1 Tanto Tether quanto Circle detém poderes para congelar unilateralmente

tokens em certos enderegos (por determinagdo legal ou compliance).

As stablecoins centralizadas, aquelas lastreadas em
moeda fiduciaria (fiat-backed), tendem, estruturalmente, a
oferecer um grau limitado de anonimato. O caso do USDC,
gerido pela Circle? sob jurisdicdo norte-americana, é
particularmente ilustrativo: todas as transages realizadas on-
chain s&o publicas e passiveis de rastreamento, e, além disso,

a Circle adota uma postura ativa de monitoramento e bloqueio

2 www.circle.com/pt-br/usdc
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de ativos vinculados a enderegos sancionados. Um episédio
ocorreu em 2022, quando o mixer Tornado Cash foi alvo de
sangbes: a Circle prontamente congelou todos os USDC
associados aos contratos inteligentes daquele servigo. Na
pratica, mesmo que um usudrio recorresse a estratégias de
mixagem para “lavar” USDC, esses tokens poderiam perder
valor ou ser travados caso fossem posteriormente rastreados
até um pool sancionado, demonstrando que, nesse ambiente,

qualquer expectativa de anonimato robusto é iluséria.

A Tether (USDT), por sua vez, embora também
disponha de clausulas contratuais que lhe permitem congelar
unilateralmente tokens em determinados enderecos,
historicamente tem adotado uma postura menos rigida no
exercicio desse poder. Aliada a implementagdes operacionais
menos transparentes, essa postura fez do USDT a stablecoin

preferida em mercados paralelos, especialmente em redes
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como Tron, que apresentam taxas de transacgdo baixas e menor
vigilancia institucional. O relatério forense divulgado pela TRM
Labs revelou que, em 2023, o USDT concentrou o maior
volume de transacdes ilicitas, aproximadamente US$ 19,3
bilhées, o que correspondeu a cerca de 1,63% do volume total
da stablecoin no ano. Em contraste, o USDC representou
apenas 0,05% desse volume ilicito. Notavelmente, a rede Tron,
sozinha, abrigou 45% de todo o volume ilicito registrado em
2023, indicando uma preferéncia clara de agentes maliciosos
por esse ecossistema especifico como forma de dificultar o
rastreamento de suas atividades. Contudo, é fundamental
destacar: a pseudonimidade inerente ao blockchain nio
equivale a anonimato absoluto. Mesmo no caso do USDT, as
transagbes podem ser analisadas e rastreadas por ferramentas
especializadas, e, no momento em que os fundos saem do

ecossistema cripto, por exemplo, para serem sacados em uma
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exchange centralizada, a vinculagdo entre os ativos e a

identidade do usuario pode ser inevitavelmente exposta.

Volume llicito USDT

Percentual llicito USDT

Percentual llicito USDC

0,05%

Participagdo da Rede Tron

Imagem 2. Volume llicito e Participacdo de Stablecoins. Fonte: da autora.

Em contraste, stablecoins descentralizadas ou
algoritmicas, como o DAI, apresentam um modelo distinto: ndo

ha uma entidade central com capacidade de censura ou
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blogueio de enderecos, o que elimina, por desenho, o risco de
congelamento direto de ativos. Todos os DAl sa3o
funcionalmente fungiveis e livres apds a emiss3o. Entretanto,
o fato de operarem majoritariamente na blockchain Ethereum,
uma rede publica e transparente, significa que suas transagdes
sdo integralmente rastreaveis por padrao. Apenas a adogdo de
medidas adicionais de privacidade, como o uso de mixers (por
exemplo, Tornado Cash, enquanto ainda ativo) ou a utilizagdo
de protocolos de segunda camada com criptografia avancada
(como solugbes baseadas em zk-SNARKSs), pode elevar o grau
de anonimizagdo dessas transacgdes. Contudo, mesmo nesses
cenarios, os metadados e padrdes de comportamento
permanecem como pontos vulneraveis: o valor das transagdes,
os horarios e as sequéncias de movimentacdo podem ser
suficientes para correlacionar depésitos e saques de mixers a

um mesmo usuario, especialmente quando os volumes
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operados sdo elevados ou quando ha posterior interagdo com
exchanges centralizadas para conversdo dos ativos em moeda
fiduciaria. Assim, ainda que a arquitetura descentralizada
ofereca vantagens comparativas em termos de resisténcia a
censura, os limites praticos do anonimato permanecem
fortemente condicionados a sofisticagdo e ao rigor das

praticas operacionais adotadas.

Medidas de
Privacidade
Pades ce
transsgHo que Téenkcas para
pocem ser ocultar detaihes da

rastreados MINSACHO

Anonimato
Aprimorado
Metadados Mixers
Inkamnaciv._s gobre Feramentas para
u:::::;’e:v:u:v misturar transages

identidades @ abscurecer crigens

Protocolos de
Segunda
Camada

Solucles para
aumentar a
privacidade e
escalabilidade

Imagem 3. Fatores que Afetam o Anonimato em Transagdes de

Criptomoedas. Fonte: da autora.
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RISCOS DE RASTREAMENTO E ANALISE
FORENSE MODERNA

Mesmo diante do emprego de estratégias sofisticadas
de anonimizagdo, os usuarios de stablecoins permanecem
expostos a riscos relevantes de rastreabilidade em fung&o dos
avangos continuos na analise forense aplicada ao ecossistema
blockchain. Empresas especializadas, como Chainalysis, Elliptic
e CipherTrace, bem como unidades governamentais de
investigacdo, desenvolveram métodos cada vez mais robustos
para identificacdo de padrdes, correlacdo entre transagbes e
desanonimizagdo progressiva dos fluxos financeiros realizados

em criptoativos.

Uma tatica frequentemente utilizada por aqueles que

buscam ocultar rastros é o chamado chain hopping, ou seja, a
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conversio de ativos entre diferentes

blockchains

e

criptomoedas, com o objetivo de quebrar a linearidade do

rastro transacional.

Melhorar
Anonimato

Aumentar a dificuldade de
rastrear transagGes

Converter Ativos

Converter ativos para
diferentes blockchains

) 4

e_®

Quebrar
Linearidade

Interromper a sequéncia
de transagbes

Imagem 4. Ciclo de Chain Hopping. Fonte: da autora.

Um exemplo ilustrativo seria a troca de USDT por uma
privacy coin (como Monero ou Zcash), a circulagdo temporéria
desses fundos em ambiente anonimamente protegido e,

posteriormente, a reconversdo para outra stablecoin em rede
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distinta. Essa estratégia se vale do fato de que determinadas
moedas voltadas para privacidade, especialmente o Monero,
permanecem praticamente impenetraveis as ferramentas
tradicionais de anélise blockchain, ocultando detalhes
transacionais internos. Contudo, as autoridades globais estdo
plenamente cientes dessas praticas. O Financial Action Task
Force (FATF), em 2022, destacou explicitamente o risco
emergente representado pelo chain hopping, sobretudo em
razdo do crescimento de exchanges descentralizadas (DEXs) e
servigos de swap que operam sem processos formais de KYC
(Know Your Customer), facilitando essas trocas entre redes.
Investigadores monitoram com atenc&o os pontos de entrada
e saida desses circuitos: por exemplo, ao identificar um
endereco que envia stablecoins para uma exchange
descentralizada e, quase no mesmo momento, outro endereco

que recebe valor equivalente noutra rede, apés
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presumivelmente ter passado por Monero, levanta-se
imediatamente a suspeita de que ambos pertencem ao mesmo

agente tentando ofuscar seu caminho.

Além do chain hopping, destacam-se os usos de servigos
de mixers e protocolos de CoinJoin em blockchains publicas.
Os mixers, como Tornado Cash (Ethereum) ou Blender.io
(Bitcoin), operam agregando criptomoedas de miiltiplos
usuarios para redistribui-las, rompendo o encadeamento
direto entre entrada e saida das transagdes. Ja os protocolos
CoinJoin, integrados a carteiras de Bitcoin orientadas a
privacidade, como Wasabi e Samourai, permitem embaralhar
coletivamente os fundos de diversos usuérios. Um exemplo é
a Samourai Wallet, que implementa a técnica Ricochet,
inserindo saltos adicionais nas transagbes para confundir
rastreadores e diluir ainda mais a ligacdo entre emissor

original e destinatario final. No entanto, essas contramedidas
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operam dentro de uma verdadeira corrida armamentista
tecnolégica: algoritmos baseados em machine learning ja
conseguem identificar, em muitos casos, padrdes estatisticos
associados a transagées CoinJoin, desvelando o uso de mixers.
Além disso, enderecos que interagem com servicos de
mixagem ou com carteiras focadas em privacidade costumam
ser rapidamente sinalizados e incluidos em listas negras
(blacklisting) por exchanges e prestadores de servicos,
expondo os usuarios “anonimizados” a bloqueios e restrigcdes

quando tentam acessar o sistema financeiro formal.

Em dltima analise, nenhuma estratégia de anonimizagio
pode ser considerada infalivel. Mesmo o Monero, amplamente
reconhecido como o padrdo ouro em termos de privacidade
on-chain, j& apresentou vulnerabilidades histéricas em seus
algoritmos de ofuscagdo, permitindo que pesquisadores

decifrassem transagdes antigas que até entdo eram tidas como
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impenetraveis. Importante ressaltar que essas limitagdes, uma
vez registradas no ledger, permanecem acessiveis
retroativamente e podem ser exploradas a medida que as

técnicas investigativas avangam.

Vulnerabilidades ®__ :
Algoritmicas 91 Capacidades Forenses ?d
Falhas Histéricas Técnicas Avangadas

Acessibilidade Acesso a Dados
Retroativa Histéricos

1001 Manutengédo do

;’@; Anonimato em

Criptomoedas
Imutabilidade -/ Intermedidrios

Natureza Publica -/ Requisitos de

Compliance
Transparéncia da 8§8 [ Interagéo com » @z
Blockchain Sistemas Tradicionais ®v

Imagem 5. Desafios na Manutengdo do Anonimato em Criptomoedas.

Fonte: da autora.

Assim, investidores que recorrem as stablecoins com o
propésito especifico de sigilo precisam estar plenamente
cientes de que a transparéncia estrutural das blockchains,

combinada as crescentes capacidades forenses do mercado,
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torna a manutencdo do anonimato uma tarefa complexa,
especialmente quando ha interagdo com intermediarios
sujeitos a regimes de compliance rigorosos ou no momento em
que os fundos saem do ecossistema cripto para ingressar no

sistema financeiro tradicional.
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OBRIGACOES TRIBUTARIAS E DE
COMPLIANCE FISCAL NO BRASIL

A crescente adogio das stablecoins no mercado
brasileiro acendeu um alerta importante para as autoridades
fiscais, reforcando a necessidade de observancia rigorosa das
normas de reporte e tributagdo aplicaveis a essas operagdes.
Desde 2019, vigora no pais a Instrucdo Normativa RFB n°®
1.888/2019, que estabeleceu um regime especifico de
obrigacdes acessérias para a declaracdo de operagbes com
criptoativos, regime esse que inclui explicitamente as
stablecoins, uma vez que, do ponto de vista juridico, elas ndo
possuem curso legal como moeda fiduciaria. Em termos
praticos, todas as pessoas fisicas ou juridicas residentes no
Brasil devem prestar informacdes detalhadas a Receita Federal

acerca das transagbes realizadas envolvendo criptoativos,
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abrangendo n3o apenas compras e vendas, mas também

permutas, doagdes e demais movimentages relevantes.

Transagoes em
Exchanges Transagoes em
Nacionais Plataformas Transagoes
Estrangeiras P2P
As exchanges
nacionais relatam Os contribuintes Os contribuintes
automaticamente devem relatar devem relatar

transagGes a Receita transagdes acima de transagdes acima de
Federal. R$ 30.000,00. R$ 30.000,00.

Imagem 6. Processo de Relato de Transagdes de Criptomoedas. Fonte: da

autora.

A responsabilidade de reporte, no caso das exchanges
nacionais, ocorre automaticamente e em tempo real, dado que
essas plataformas ja estdo obrigadas a enviar os dados
diretamente a Receita Federal. Por outro lado, quando se trata

de operagdes realizadas fora do ambiente das exchanges
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brasileiras, como, por exemplo, aquelas realizadas via
plataformas estrangeiras ou por meio de negociagbes P2P
(peer-to-peer), a obrigacdo recai diretamente sobre o
contribuinte, desde que o montante mensal transacionado
ultrapasse o limite de RS 30.000,00. Em outras palavras, se um
investidor converter mais de RS 30 mil em stablecoins em um
Gnico més (por exemplo, ao comprar USDT usando reais via
P2P ou por meio de uma exchange internacional), ele mesmo
deverad providenciar a declaragdo mensal detalhada dessas
operacgdes a Receita. Importante frisar que valores inferiores a
esse limite, quando operados fora de exchanges locais, estdo
dispensados do reporte mensal, ainda que, por forca
normativa, as exchanges nacionais devam reportar
automaticamente qualquer valor, independentemente do

montante.
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No que diz respeito a tributacdo dos ganhos, as
stablecoins sdo tratadas, para fins fiscais, da mesma maneira
que os demais criptoativos. Conforme a legislagdo do Imposto
de Renda, os ganhos de capital obtidos com a alienagio de
criptoativos, seja por venda, troca por outro ativo digital ou até
mesmo pelo uso como meio de pagamento, sdo tributaveis
conforme a tabela progressiva de aliquotas, desde que o total
alienado no més supere RS 35.000,00. Até esse limite mensal,
os ganhos sdo isentos, aplicando-se regra andloga aquela
prevista para ativos financeiros tradicionais. Vale destacar que
o limite de RS 35 mil considera o conjunto total dos
criptoativos alienados no més, independentemente de sua
natureza: ndo importa se sdo Bitcoins, altcoins, stablecoins ou
NFTs; todos entram no mesmo computo. Assim, se um
contribuinte vender RS 20 mil em Bitcoin e RS 20 mil em USDT

no mesmo més, totalizando RS 40 mil, ele tera ultrapassado a
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faixa de isencdo e precisara apurar e recolher o imposto sobre
o ganho de capital correspondente. A base de célculo, nesse
caso, é a diferenca positiva entre o valor de alienacdo e o custo
de aquisigdo, convertida para reais pela cotagdo oficial do délar
(PTAX venda) vigente na data da operagdo. As aliquotas
aplicaveis variam de 15% a 22,5%, conforme o montante do
ganho, e o imposto devido deve ser recolhido por meio de

DARF até o dltimo dia atil do més subsequente a venda.

Além da apuracio e pagamento mensal dos tributos
incidentes sobre ganhos de capital, os contribuintes tém
também o dever de informar a posse de stablecoins em sua
Declaragdo Anual de Imposto de Renda. Para fins de
declaracdo patrimonial, a Receita Federal classifica essas
moedas estéveis sob a rubrica “Bens e Direitos — Criptoativos”,
exigindo que sejam reportadas pelo custo de aquisi¢do sempre

que o valor de cada tipo de ativo superar RS 5.000,00. Ou seja,

37



se ao final do exercicio (31 de dezembro) um investidor

detiver, por exemplo, RS 10 mil em USDC armazenados em

carteira propria, devera incluir essa posi¢do na ficha de bens,

utilizando o cédigo especifico destinado a stablecoins.

Transparéncia
financeira
Aprimora a

transparéncia financeira
a0 exigir registro e
reporte de stablecoins.

Conformidade
legal

Garante conformidade
legal a0 equiparar
stablecoins a outros
ativos digitais,

Ajuda a prevenir evaséio
fiscal através de
monitoramento e
cruzamento de dados

Complexidade
regulatéria

A complexidade
regulatéria pode
dificultar o
entendimento e
cumprimento das
normas.

Cust

conformidade

Custos de
conformidade podem
ser elevados para
investidores e
empresas

Regulamentago
rigorosa pode sufocar a
inovagéo no mercado de
criptoativos.

Imagem 7. Regulamentagdo de stablecoins. Fonte: da autora.

A Receita Federal, por sua vez, vem aprimorando

progressivamente suas ferramentas de monitoramento e



cruzamento de dados, utilizando informagdes provenientes
ndo apenas das declaracdes obrigatérias, mas também de
fontes externas, como exchanges, comunicados internacionais,
registros bancarios e outros informes financeiros. Operacgdes
ndo declaradas, quando identificadas, podem sujeitar o
contribuinte a multas por omissdo e, em casos mais graves, a
responsabilizagdo criminal por sonegacdo fiscal. Com a
popularizagdo das stablecoins, a Receita intensificou, inclusive,
seus comunicados e orientagdes, deixando claro que todos os
criptoativos, independentemente de estabilidade de prego ou
de serem usados como “moeda”, estdo sujeitos ao mesmo
enquadramento tributario. Em suma, do ponto de vista fiscal
brasileiro, negociar stablecoins equivale, juridicamente, a
negociar qualquer outro ativo digital: exige registro, reporte e
pagamento de tributos quando cabivel, sob pena de san¢des

administrativas e criminais.
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PRATICAS INTERNACIONAIS (EUA E
UNIAO EUROPEIA) NA TRIBUTACAO E NO
COMPLIANCE DE STABLECOINS

Em nivel internacional, as autoridades tributérias e os
reguladores financeiros vém convergindo no entendimento de
que as stablecoins devem ser tratadas de maneira similar aos
demais criptoativos, sujeitando investidores e intermediérios a
exigéncias crescentes de transparéncia, registro e

conformidade fiscal.

Nos Estados Unidos, as stablecoins sdo classificadas
como propriedade para fins fiscais, a semelhanca do Bitcoin e
de outros ativos digitais. Isso implica que qualquer evento de
disposicdo dessas moedas, seja por venda em troca de USD,
seja por conversdo para outra criptomoeda, pode configurar

fato gerador para incidéncia do Capital Gains Tax (imposto
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sobre ganho de capital). Importante notar que, até o momento,
n3o hé isengdes especificas para pequenos ganhos envolvendo
criptoativos; em tese, mesmo variagdes minimas, como alguns
centavos obtidos ao converter 1 USDC por 1 USD, poderiam
gerar obrigacdes tributarias (embora, na pratica, muitos
contribuintes  s6  reportem  ganhos  considerados
materialmente relevantes). O Internal Revenue Service (IRS),
autoridade fiscal norte-americana, passou a reforcar essa
exigéncia de reporte: desde 2020, as declaragdes de imposto
de renda incluem uma pergunta expressa sobre operagdes com
“ativos digitais”, e os contribuintes devem obrigatoriamente
assinalar “Sim” caso tenham realizado, em qualquer momento
do ano, transagbes envolvendo criptomoedas ou stablecoins.
Em 2023, o IRS publicou orientag¢ées adicionais esclarecendo

que as stablecoins estdo integralmente incluidas no conceito
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de “digital assets”, devendo ser consideradas no momento de

responder a essa pergunta e de apurar e reportar ganhos.

Classificagao de N zZ
Ativos .-’

Stablecoins séo tratadas
como propriedade para fins
fiscais

Imposto sobre Ganho

.?’ §$ de Capital

Imposto aplicado a ganhos
de stablecoins

Requisitos de

Relatério @ .?’

Exigéncia de declarar

transagdes de stablecoins Q
Orientagdo do IRS

Orientagédo do IRS sobre
tratamento de stablecoins

v

Imagem 8. Visdo Geral da Tributagdo de Stablecoins nos EUA. Fonte: da

autora.

Mais recentemente, o cenario regulatério norte-
americano avangou com medidas voltadas ao reporte
automatico pelas corretoras. Em junho de 2024, o IRS emitiu
regulamentac3o final determinando que brokers devem enviar

formularios 1099 detalhados, especificando vendas, bases de
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custo e ganhos envolvendo criptoativos, incluindo stablecoins
e NFTs. Foi criado, inclusive, um formulario especifico (1099-
DA) para consolidar essas informacdes. As normas ainda
contemplam métodos alternativos de reporte para stablecoins,
permitindo que vendas de baixo valor sejam agregadas em um
Gnico item, dada a caracteristica normalmente estavel desses
tokens. Na préatica, isso aproxima o regime fiscal das
stablecoins ao modelo de total transparéncia adotado no
mercado de agbes, em que as corretoras realizam o informe
direto dos resultados ao IRS, dificultando tentativas de
omissdo de ganhos por parte dos investidores. Paralelamente,
no campo regulatério, discute-se nos EUA uma legislacdo
especifica voltada as stablecoins, como o proposto Stablecoin
TRUST Act e outras iniciativas legislativas em tramitagdo
entre 2023 e 2024. Tais normas visariam impor requisitos

formais de registro para emissores e estabelecer maior
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supervisdo federal. Ainda que nenhuma legislacdo federal
especifica tenha sido aprovada até 2024, 6rgdos como a SEC
ja adotaram medidas relevantes, por exemplo, em 2023, a SEC
determinou a interrupgdo da emissdo da stablecoin BUSD pela
Paxos®, alegando que ela configurava valor mobilidrio nio
registrado. Esses movimentos revelam uma direcdo
inequivoca: mesmo as stablecoins dolarizadas esto sujeitas ao
aparato completo de compliance financeiro, incluindo normas
de AML/KYC (anti-money laundering e know your customer)
e fiscalizagdo tributéria intensiva, em moldes similares aos

aplicaveis a institui¢bes financeiras tradicionais.

Na Unido Europeia, o reforco ao compliance segue a
mesma tendéncia, ainda que com diferencas em termos de

implementagdo normativa. Em 2023, foi aprovado o

3 www.paxos.com/
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Regulamento MiCA (Markets in Crypto-Assets), que se tornou
o primeiro marco regulatério abrangente para criptoativos na
regido. O MiICA dedica atencdo especifica as stablecoins,
denominadas no texto legal como “tokens de referéncia a
ativos” ou “tokens de dinheiro eletronico”, exigindo que os
emissores mantenham reservas suficientes, garantam a
protecdo dos lastros e sejam formalmente autorizados pelas
autoridades financeiras competentes nos Estados-membro.
Embora o MICA tenha como foco principal a estabilidade
financeira e a protecdo do consumidor, seu efeito pratico é
trazer as stablecoins para um ambiente regulatério
formalizado: emissores e custodiantes na Unido Europeia
passam a cumprir regras similares aquelas aplicaveis as
instituicdes de e-money, facilitando auditorias regulatérias e,
por consequéncia, o rastreamento fiscal das operagdes dos

usuarios.
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Imagem 9. Estrutura Regulamentar da UE para Stablecoins. Fonte: da

autora.

Do ponto de vista estritamente tributario, a Unido
Europeia também avancou ao aprovar, em 2023, a extens3o da
diretiva de cooperacdo administrativa (DAC8) para abarcar
criptoativos. Essa medida obrigara, a partir de 2026, que

corretoras e plataformas estabelecidas na Europa reportem as
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autoridades fiscais todas as transacgdes realizadas por seus
clientes envolvendo criptoativos (incluindo stablecoins),
alinhando-se ao padrdo emergente delineado pelo OECD
Crypto-Asset Reporting Framework. Em esséncia, tal como o
Brasil faz desde 2019, a Unido Europeia implementard um
sistema formal de compartilhamento de dados de operagdes
cripto entre exchanges e fiscos nacionais, visando conter
praticas de evasdo fiscal Complementarmente, a
Regulamentacdo de Transferéncia de Fundos da UE passou a
exigir que transagdes em cripto que ultrapassem
determinados limites sejam acompanhadas de informacdes
detalhadas sobre remetente e destinatario (Travel Rule),
equiparando as stablecoins e outros criptoativos as obrigacdes

de rastreabilidade impostas as operagbes bancarias

tradicionais.
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Em suma, tanto nos Estados Unidos quanto na Europa,
os investidores que operam com stablecoins devem observar
rigorosamente as obrigacdes de compliance fiscal e
regulatério. Isso inclui manter registros detalhados de todas
as operacdes (para fins de célculo de ganhos e perdas),
assegurar que essas operacgdes sejam devidamente reportadas
nas declaragdes fiscais anuais e estar cientes de que as
plataformas intermediarias, em muitos casos, ja realizam a
comunicacdo direta desses dados as autoridades competentes.
Ademais, a troca internacional de informacdes fiscais tornou-
se uma realidade concreta: por exemplo, um investidor
brasileiro que movimente stablecoins em uma exchange
europeia estara sujeito ao reporte obrigatério via DACS, cujos
dados poderdo ser compartilhados com o fisco brasileiro por
meio de acordos bilaterais de cooperagido. Nesse cenario,

estratégias antes utilizadas para escapar do radar fiscal, como
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operar exclusivamente em exchanges estrangeiras ou em
DEXs, tornam-se progressivamente menos eficazes diante da
crescente integracdo e cooperagdo entre os regimes

regulatérios globais.

=L Mecanismos de 7& Mecanismos de
reporte direto a.\ reporte
= wd

internacional
&= Obrigagdes de

&> compliance fiscal Obrigagdes de
'
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$\ regulatério
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Imagem 10. Comparando o Compliance de Stablecoins nos EUA e na

Europa
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OBRIGACOES DE COMPLIANCE PARA
INVESTIDORES EM STABLECOINS

Sob a perspectiva de um investidor sofisticado ou de um
gestor juridico-tributério, a utilizacdo de stablecoins exige
atencdo minuciosa a uma série de obrigagdes de compliance,

tanto na esfera fiscal quanto regulatéria.

Em primeiro lugar, é fundamental distinguir claramente
as finalidades das operag6es realizadas. Quando o propésito é
meramente a prote¢do de valor, por exemplo, a dolarizacéo de
caixa, deve-se lembrar que a conversio de moeda local em
stablecoins e a reconversdo posterior configuram, no Brasil,
eventos fiscalmente relevantes. Um exemplo ilustrativo: um
investidor brasileiro que converte reais em USDT para

proteger seu patriménio frente a desvalorizagdo cambial e,
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meses depois, vende esses USDT com lucro (ndo em razio da
variagdo do criptoativo, mas pela valorizagido do délar frente
ao real) estara sujeito a tributagdo sobre o ganho de capital.
Mesmo que cada USDT mantenha a paridade 1:1 com o délar,
o ganho auferido pela valorizagdo cambial constitui fato
gerador tributavel. Logo, é altamente recomendavel que tais
investidores realizem célculos periédicos e provisionem o

imposto devido, a fim de evitar passivos fiscais inesperados.

Além das obrigacbes tributarias, ha ainda os deveres
relacionados ao compliance financeiro e regulatério. Muitos
investidores  operam  stablecoins em  plataformas
internacionais;  nesses  casos, precisam  atentar-se
rigorosamente as politicas de Know Your Customer (KYC) e
Anti-Money  Laundering (AML) adotadas por essas
plataformas. Grandes exchanges globais, como Binance e

Coinbase, exigem processos formais de verificacdo de
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identidade, e transacdes que destoem do comportamento
usual, seja pelo volume elevado, pela frequéncia atipica ou pelo
uso de mixers, podem gerar alertas de atividades suspeitas,
resultar em congelamento de contas e, eventualmente, em
comunicacdes obrigatérias as autoridades regulatérias.
Portanto, investidores que buscam usufruir da liquidez
internacional proporcionada pelas stablecoins devem
encontrar um equilibrio delicado entre a preservacio de sua
privacidade operacional e o estrito cumprimento das normas
vigentes: de um lado, evitar a exposicdo desnecessaria de
dados pessoais nas redes publicas (on-chain); de outro,
assegurar-se de ndo infringir regras que possam acionar

mecanismos de investigag&o.

No contexto brasileiro, os investidores profissionais
precisam ainda observar as disposi¢des introduzidas pela Lei

n® 14.478/2022, conhecida como Marco Legal dos
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Criptoativos. Essa legislagdo passou a exigir que exchanges
atuantes no pais sejam devidamente registradas e submetidas
a requisitos rigorosos de prevencdo a lavagem de dinheiro.
Assim, ao operar stablecoins por meio de exchanges nacionais,
o investidor automaticamente se insere em um regime que
prevé, por exemplo, o reporte de operagbes suspeitas ao
Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF).
Mesmo transacgées realizadas no mercado P2P no estdo fora
do radar das autoridades: por meio das declaragdes mensais
obrigatérias previstas pela Instru¢do Normativa RFB n°
1.888/2019 e pelo cruzamento de dados bancérios, a Receita
Federal tem capacidade para identificar movimentagbes
informais envolvendo stablecoins, o que reforca a necessidade
de atencdo mesmo nas operagdes fora das exchanges

formalizadas.
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Por fim, é indispensavel destacar a importidncia de
manter uma documentagio contabil e juridica robusta relativa
aos criptoativos. Investidores e advogados tributaristas
responsaveis por sua assessoria devem  guardar
cuidadosamente recibos, extratos de wallets, histéricos de
trade e quaisquer comprovantes que sirvam para fundamentar
o custo de aquisicdo e os valores de alienagdo das stablecoins.
Em eventual cendrio de fiscalizacdo, a capacidade de
comprovar a origem licita dos recursos e de demonstrar o
célculo correto dos tributos devidos torna-se elemento central
de defesa. As autoridades fiscais, cada vez mais munidas de
ferramentas sofisticadas de anélise forense, podem rastrear
transagbes historicamente e questionar eventuais omissdes;
nesse contexto, a postura de transparéncia proativa,

declarando adequadamente e pagando o tributo
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correspondente, representa a estratégia mais prudente para

evitar autuacgdes e litigios fiscais desgastantes.
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CONCLUSAO

Operar com stablecoins significa transitar em um
terreno onde tecnologia, mercado e regulagdo se entrelagam
de forma intrincada. Embora projetadas para garantir
estabilidade de preco, essas moedas ndo estdo imunes as
responsabilidades tributarias nem as exigéncias crescentes de
compliance global. Nenhuma estratégia sofisticada de
anonimizagdo elimina os riscos associados ao rastreamento
forense moderno, tampouco ha espago para negligenciar os
deveres declaratérios, seja no Brasil, nos Estados Unidos ou na

Unido Europeia.

Mais do que nunca, o uso eficiente e seguro de
stablecoins depende de preparo juridico, alinhamento contabil

e consciéncia regulatéria. Quem atua nesse campo precisa
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estar atento ndo apenas a dindmica interna das redes
blockchain, mas também as portas de entrada e saida dessas
operacdes, as exigéncias das exchanges, as obrigacdes perante
as autoridades fiscais e as repercussdes praticas de cada
decisdo estratégica. Em um cenério global que caminha para a
integracdo regulatéria e a troca automatizada de informacdes,
aproveitar as vantagens das stablecoins sem comprometer a
seguranca juridica e a eficiéncia fiscal tornou-se um

imperativo, ndo uma escolha.
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