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INTRODUCAO
O artigo destacara trés questoes:

- os significados do GENIUS e suas implicagdes: reafirmagédo da hegemonia do
ddlar; integracédo das plataformas digitais ao arcabouco institucional dos EUA;
barrar iniciativas da China para ampliar o uso do yuan digital e sua presenca
financeira no mundo;

- 0s problemas e as iniciativas para a difusdo das CBDCs, em especial da
China;

- implicagdes para a politica monetaria e para o entendimento da moeda em
tempos de criptografia e mudangas nas formas da moeda e das atividades
financeiras.

Adicionalmente, situar o GENIUS dentro das iniciativas e das politicas gerais
do governo Trump e do conjunto de forgas que este governo representa, que o
precederam e que vao além do governo especifico neste momento



PROBLEMA DE PESQUISA

A incorporagdo das stablecoins a estrutura regulatdria dos Estados Unidos,
com a aprovagao do Guiding and Establishing National Innovation for U.S.
Stablecoins Act (GENIUS Act), em 18/07/2025, deve ser lida como um
movimento explicito na disputa por soberania monetaria. Incorporar
instrumentos privados de pagamento a érbita estatal reposiciona o exercicio do
poder monetario em um ambiente marcado pela digitalizacdo do dinheiro e pela
competicdo entre infraestruturas financeiras globais. Trata-se de preservar e
ampliar a centralidade internacional do dolar, proteger a estabilidade do
sistema financeiro e acomodar interesses dos grandes bancos e das
plataformas digitais.

O GENIUS criou a payment stablecoin, definida como ativo digital utilizavel
como meio de pagamento, com registro criptografico e possibilidade de
compensagao no mercado aberto por meio de instituicdes autorizadas a operar
com o Fed. Essas stablecoins devem manter lastro integral em ativos liquidos
de alta qualidade, sobretudo dodlares e titulos do Tesouro americano de até 93
dias, além da garantia de resgate ao par. A emissao € restrita a instituicbes
autorizadas, payment stablecoin issuers, que devem ser empresas criadas com
essa finalidade, inclusive por bancos, ou pessoas fisicas, ou subsidiarias de
grupos estrangeiros, desde que sediadas nos EUA e submetidas a regulacao
doméstica.

O arranjo cria uma separagéao clara entre ativos digitais aptos a operar como
meios de pagamento estaveis e os demais. O emissor aufere o rendimento do
lastro, o usuario obtém liquidez e previsibilidade de valor, inclusive em
transacgdes internacionais, e o0 Tesouro obtém maior demanda por titulos da
divida publica.

O interesse por stablecoins cresceu por combinar liquidagdo quase
instantanea, baixo custo operacional, alcance transfronteirico e preco estavel.
Entre 2020 e 2025, o estoque global passou de menos de US$ 30 bilhdes para
algo préoximo a US$ 230 bilhdes. A concentragdo é elevada. O USDT, da Tether,
supera US$ 130 bilhdes, enquanto o USDC, da Circle, US$ 30 bilhdes. Embora
ainda modestos frente aos mercados globais de capitais, sdo volumes ja
suficientes para alterar praticas de pagamento internacional, facilitar remessas
e oferecer protegédo privada em economias marcadas por elevada volatilidade
cambial ou restricdes de acesso ao délar. Em paises da América Latina,



empresas e familias podem gerir diretamente sua exposigdo cambial com o
acesso a instrumentos privados em ddlar, fora do alcance imediato da politica
monetaria.

O GENIUS formaliza a vertente mais consensual da resposta americana a
digitalizacdo do dinheiro: incorporar stablecoins privadas ao perimetro
regulatorio estatal como instrumento de preservagdo da soberania monetaria e
da centralidade do ddlar. A tentativa de avangar para uma reorganizagao mais
ampla do mercado de criptoativos, proposta no Digital Asset Market Clarity Act
(CLARITY Act), revelou-se politicamente mais conflitiva e permanece
paralisada no Congresso. O impasse reflete a disputa entre Wall Street, que
defende enquadramento prudencial proximo ao do sistema financeiro
tradicional, e a industria cripto, que resiste a supervisdo e a equiparacao
regulatéria. O resultado € uma estratégia seletiva: disciplina firme onde ha
interesse sistémico e regulagdo mais frouxa e tolerante onde o custo politico é
elevado.

Essa escolha é reforcada pela Casa Branca. Em janeiro de 2025, ordem
executiva assinada por Donald Trump proibiu o desenvolvimento de uma
moeda digital de banco central nos EUA. Sob o argumento de proteger a
privacidade e limitar o alcance do Estado sobre transagdes individuais,
Washington fechou a via estatal da digitalizacdo da moeda nacional e optou por
exercer sua soberania pela regulagdo do dinheiro privado lastreado em titulos
do Tesouro. O arranjo pretende ampliar a soberania monetaria pelo controle da
infraestrutura juridica, regulatéria e financeira que sustenta a circulagao global
do délar digitalizado.

O desenho regulatério reflete aprendizados com problemas recentes, como o
colapso do ecossistema Terra/Luna, em 2022, e a investigacao de 2019 sobre
0 uso das reservas do USDT. Formou-se o0 consenso de que estabilidade em
grande escala exige ativos liquidos, verificaveis e juridicamente protegidos.

As plataformas de intermediagdo permanecem como o elo menos transparente
do sistema, por acumularem funcdes de custddia, negociacdo e até de
incentivo a alavancagem e a especulagao com stablecoins. A consolidacédo de
um marco rigoroso para os emissores reduz riscos, mas nao elimina problemas
associados a circulacdo de grandes volumes fora do perimetro bancario
tradicional.

O dinheiro digital ndo dissolve a hierarquia monetaria internacional. Ao
contrario, pode reforga-la pelo avanco estatal sobre a infraestrutura da



liquidagao financeira. O dolar permanece como unidade de conta dominante e
expande seu uso como meio de pagamento e reserva de valor, através de
canais privados, fragmentados e distribuidos globalmente, mas ancorados no
sistema juridico e financeiro americano. Trata-se de projegcédo de poder baseada
ndo em coergao direta, mas sim em infraestrutura tecnoldgica avangada, dificil
de controlar pelos demais Estados nacionais.

Paises como o Brasil ficam diante do dilema de obter ganhos de eficiéncia no
curto prazo sem perder a capacidade de governar sua prépria soberania
monetaria. O presidente do BCB afirmou que 90% das transagdes com
criptoativos no pais usam stablecoins para pagamentos e compras no exterior.
E o debate sobre regulagdo das criptomoedas segue concentrado na
intermediacao, e ndo nas implicagdes monetarias mais amplas.

O contraste com a estratégia chinesa é instrutivo. Renminbi digital e
instrumentos de liquidacao transfronteirica coordenados por bancos centrais
dependem de acordos entre governos. Oferecem garantia estatal e reduzem a
exposicao a intermediarios privados estrangeiros, mas enfrentam dificuldades
para ampliar escala e diversificar demanda, inclusive pela auséncia de oferta
ampla para estrangeiros de ativos seguros e liquidos denominados em yuans.

Na Europa, a auséncia de um mercado de divida unificado e com liquidez
ampla limita o alcance de iniciativas em euros. A tecnologia avanca e a
regulacdo também, mas a escassez relativa de ativos liquidos como os
americanos restringe a atratividade.

Em suma: ndo é a inovagdo tecnologica que sustenta uma moeda
internacional, e sim a liquidez e a profundidade dos mercados em que é
transacionada e a percepg¢éao sobre as capacidades de seu emissor.

METODOLOGIA

Acompanhar a regulamentacao das disposi¢cdes do GENIUS Act no Congresso
e as posicdes representativas dos interesses das plataformas, do Fed e dos
grandes bancos

Rever e sistematizar os debates em curso sobre as implicacbes das
stablecoins e das CBDCs para a demanda e a oferta de moeda e para a
politica monetaria.



OBJETIVOS E PRINCIPAIS RESULTADOS ESPERADOS

Comprovar a hipétese que as payment stablecoins favorecem de forma
significativa a demanda por dolares como reserva de valor em paises com
problemas de inflagdo e desconfianga nas capacidades fiscais do Estado.

Aprofundar a compreensao dos objetivos do governo Trump e das forgas que o
apoiam.

Identificar a analisar medidas tomadas por estes paises para enfrentar o
problema

Acompanhar as iniciativas da China para favorecer os uso internacional do
yuan e os resultados obtidos.
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