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Por MARTIN AUGUSTO ROMAN*

A hegemonia do ddlar renasce em codigo digital, transformando a busca por estabilidade em um mecanismo sutil de
dependéncia financeira perpétua

A desregulagao da economia e da comunicac¢do digital na América Latina e no Caribe apresenta um paradoxo estratégico.
Embora a flexibilidade normativa possa impulsionar a inovagdo, a auséncia de marcos regulatdrios claros gerou um espago
propicio para a consolidacdo de uma nova ordem financeira global, orquestrada a partir dos Estados Unidos.

Este artigo examina como a arquitetura juridica, institucional e financeira norte-americana, sustentada em sua divida
publica, erige-se como um bastido de poder na era dos ativos digitais, desafiando a soberania econémica dos Estados-nagao
na Ameérica Latina e no Caribe, projetando um futuro de crescente dependéncia.

A nova ordem financeira digital

A promulgacao da Lei GENIUS (Guidance and Establishment of National Innovation for U.S. Stablecoins) em julho de 2025
e o avango da Lei CLARITY (Clarity for Digital Asset Markets Act of 2025) marcam o inicio de uma nova era de “clareza
regulatéria nos Estados Unidos”. Longe de constituir uma simples desregulagao, trata-se de uma rerregulagao estratégica
concebida para repatriar a atividade econdmica e o capital humano qualificado ao territério norte-americano, ao mesmo
tempo em que se estabelece um controle sem precedentes sobre a nascente economia digital.

A Lei GENIUS define as stablecoins de pagamento como um instrumento financeiro distinto de valores mobilidrios ou
commodities, atribuindo sua supervisdo principal aos reguladores bancarios tradicionais dos EUA, tais como o Federal
Reserve (Fed), o Office of the Comptroller of the Currency (OCC) e a Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). Este
“tridente de autoridade bancéaria” tem como objetivo aplicar os mesmos padroes de “seguranca e solidez” do sistema
bancério tradicional a esta nova classe de ativos.

O marco regulatorio impoe requisitos rigorosos aos emissores de stablecoins: devem ser entidades constituidas nos
Estados Unidos, manter reservas que sustentem cada stablecoin em circulagdo em uma proporgao minima de um para um,
sendo que estas reservas devem consistir em ativos liquidos e seguros, como ddlares norte-americanos, depodsitos em
bancos segurados ou titulos do Tesouro de curto prazo.

Criticamente, estas reservas devem estar segregadas dos fundos operacionais do emissor e nao podem ser oferecidas como
garantia ou reutilizadas. A legislagdo inclusive proibe os emissores de remunerar com juros os detentores de stablecoins,
eliminando uma de suas principais vantagens competitivas frente aos depdsitos bancarios tradicionais e assegurando a
centralidade dos bancos no ecossistema.

Sob a perspectiva da soberania nacional, esta legislagdo constitui um movimento estratégico magistral para os EUA e,
simultaneamente, um instrumento de colonizacdo monetaria para a América Latina e o Caribe. Ao exigir que as stablecoins
estejam lastreadas em ativos norte-americanos e que sejam emitidas por entidades nacionais ou sob condicoes estritas
para os emissores estrangeiros (que devem manter reservas em instituicdes financeiras dos Estados Unidos), os EUA nao
apenas garantem a estabilidade de seu proprio sistema financeiro, mas transformam as stablecoins em um novo e poderoso
canal para a captagao global de sua divida publica.

Em 2025, a divida tokenizada do Tesouro dos EUA ja representava 34% do mercado de Ativos do Mundo Real (Real World
Assets - RWA). A projecdo indica que os titulos do Tesouro dos EUA consolidar-se-do como o pilar fundamental para o
lastro das stablecoins denominadas em doélares, reforgando seu valor como ativo seguro e liquido no ecossistema digital.
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Este “modelo de trilhos duais” (dual rails), no qual coexistem os fluxos de pagamentos fiduciarios (via SWIFT) e os de
ativos digitais (em redes blockchain), nao busca a desintermediacdo, mas sim a integracao controlada, na qual os bancos e
as instituicoes estabelecidas desempenham papel central, limitando a capacidade de entrada de novos participantes.

A entrada de um consoércio de grandes bancos dos EUA (JPMorgan, Bank of America, Wells Fargo e Citigroup) para
explorar uma stablecoin compartilhada valida esta dinamica: 0 novo marco regulatério estéd concebido para permitir-lhes
liderar e controlar a adogao de stablecoins desde dentro do sistema estabelecido. Esta abordagem assegura que o sistema
financeiro global, inclusive em sua versdo digital, permaneca ancorado na infraestrutura e nas regulacdes norte-
americanas.

A América Latina na encruzilhada digital

O mercado financeiro da América Latina e do Caribe (ALC) constitui um “laboratdrio natural para a inovagao financeira”,
com um crescimento explosivo do mercado de tecnologia blockchain, projetado para alcancar USD 57,30 bilhdes até 2033,
partindo de USD 0,80 bilhoes em 2024, com uma Taxa de Crescimento Anual Composta (TCAC) de 53,30%. A regido
representa o quinto maior mercado em adocdao de criptomoedas, correspondendo a 9,1% do valor total recebido
globalmente entre julho de 2023 e junho de 2024. Este crescimento é impulsionado pelas fintechs, cujo ecossistema
expandiu 340% entre 2017 e 2023, bem como por uma necessidade premente de estabilidade economica e inclusao
financeira.

Entretanto, por trés destes dados promissores oculta-se uma realidade que desafia a soberania monetaria dos Estados
latino-americanos: a primazia das stablecoins. A adogdo de criptoativos na regido é motivada pela utilidade pratica, mais
do que pela especulagdo, sendo as stablecoins o instrumento de eleicdo para os usudarios que buscam uma reserva de valor
estavel e um meio de pagamento eficiente. Aproximadamente 48% das aquisi¢oes de criptomoedas em corretoras ja
correspondem a stablecoins, com o México liderando a regiao com 47% de todas as transacoes desta natureza.

A principal razdo desta adogao massiva é a busca por estabilidade econdmica em mercados caracterizados pela volatilidade
e pela desvalorizagdo das moedas locais. Os cidadaos da Argentina, Venezuela e outros paises, onde quase 2 em cada 10
argentinos utilizam criptomoedas para poupanca, estdao empregando stablecoins como forma de proteger suas economias
“independentemente das politicas monetdrias oficiais”.

Este fenomeno, embora benéfico para os individuos, representa uma erosao de facto do controle monetdrio estatal e uma
crescente dependéncia de uma moeda virtualmente dolarizada. As remessas constituem um caso de uso seminal, com
empresas como a Bitso processando até 10% dos fluxos entre os EUA e o México. Ainda que isto reduza custos e melhore a
eficiéncia, também canaliza uma porgao significativa da economia para trilhos financeiros que estdao, em ultima instancia,
vinculados e regulados pelo sistema norte-americano.

O ambiente regulatorio na ALC apresenta-se fragmentado e evolui segundo critérios diversos. Embora paises como
Argentina, Brasil e México encontrem-se na vanguarda, suas respostas regulatorias frequentemente buscam controlar o
fluxo digital. Por exemplo, o México ndo reconhece os ativos virtuais como moeda de curso legal para as instituigdes
financeiras, e o Brasil prop0e restringir as transferéncias de stablecoins para carteiras de autocustddia a fim de facilitar o
controle sobre os pagamentos transfronteiricos.

Estas medidas refletem uma tentativa fragmentada de manter a soberania sobre as finangas nacionais frente a
globalizacdo digital, mas confrontam-se com a realidade de que a utilidade e a estabilidade percebida das stablecoins ja
penetraram profundamente na populagao.

O modelo de negdcio proposto na ALC por empresas que buscam integrar DeFi (financas descentralizadas) com TradFi
(financas tradicionais) apresenta-se como uma “ponte” ou uma “API para o délar digital”. Isto ndo apenas facilita a adogao
de tecnologias blockchain, mas também reforca a dolarizagdo digital de facto da regido, abstraindo a complexidade da
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blockchain para o usuario final, porém sem modificar a realidade de que o valor subjacente continua sendo o ddlar norte-
americano.

A oportunidade para a ALC de construir sua proépria infraestrutura financeira soberana vé-se eclipsada pela adogao
massiva de solugdes que, embora eficientes, consolidam a influéncia financeira externa.

A dominagao silenciosa

A terceira dimensao desta consolidacdo financeira é a tokenizacdo de Ativos do Mundo Real (RWA) e sua conexao
intrinseca com a divida ptblica norte-americana. Os RWA, ativos fisicos ou intangiveis representados em uma cadeia de
blocos, prometem democratizar o acesso ao capital, aumentar a liquidez e melhorar a eficiéncia.

O valor total bloqueado (Total Value Locked - TVL) em RWA experimentou um crescimento exponencial, com projecoes de
mercado que alcancam USD 4 trilhdes até 2030. Contudo, esta revolucdo, longe de ser descentralizada em sua esséncia,
esta sendo capturada e canalizada pelo sistema financeiro norte-americano.

A Lei GENIUS, ao exigir que as stablecoins de pagamento estejam lastreadas em ativos liquidos e seguros como os titulos
do Tesouro dos EUA, ndo apenas assegura a solidez das stablecoins, mas também cria uma demanda massiva e sustentada
pela divida publica norte-americana em escala global. Isto transforma os titulos do Tesouro dos EUA no “pilar fundamental
para o lastro das stablecoins denominadas em ddlares”, abrindo um canal massivo e eficiente para a captagéo de divida
publica norte-americana em escala global através da tokenizagao.

A projecao é inequivoca: a medida que mais entidades obtenham licencas bancarias e convertam-se em “emissores de
stablecoins de pagamento autorizados” sob a Lei GENIUS, a demanda por titulos do Tesouro dos EUA como lastro para
suas stablecoins de 1:1 aumentaré significativamente.

A divida tokenizada do Tesouro dos EUA ja representava 34% do mercado de RWA tokenizados de USD 23 bilhdes na
primeira metade de 2025. Especialistas projetam que até 10% do PIB mundial poderia operar com “trilhos criptograficos”
até o final desta década, e neste cenario, as stablecoins lastreadas em dolares serdo uma parte fundamental, tendo os
titulos do Tesouro dos EUA como seu pilar de estabilidade.

Isto representa uma mudanga estrutural no financiamento do déficit ptblico dos EUA, no qual as stablecoins converter-se-
iam em uma fonte ndo tradicional de demanda pela divida norte-americana. Trata-se de uma dominacgao financeira
silenciosa, na qual a “desregulacdo” em outras latitudes e a busca de estabilidade por parte dos usuarios traduzem-se em
uma centralizacdo de facto do controle financeiro nos EUA e uma nova forma de financiar sua hegemonia econémica
global.

Os sistemas de pagamento tradicionais como o SWIFT, embora reajam com projetos piloto de tokenizacao, ver-se-ao cada
vez mais pressionados a adaptar-se ou coexistir com infraestruturas blockchain que oferecem maior velocidade e menores
custos. A integracdo de stablecoins nos pagamentos globais continuard, impulsionada por solugdes que “desafiam o
SWIFT” ao integrar alguma stablecoin como a USD1 (propriedade da World Liberty Financial, empresa da familia Trump)
nos pagamentos bancarios globais.

Neste contexto, a “desregulacdo” na comunicacao digital na América Latina converte-se em uma arma de duplo gume.
Embora permita a hiperlocalizagdo da infraestrutura e do contetido, a auséncia de um marco regulatério claro na regido
cria um “terreno de ninguém” que a estratégia norte-americana aproveita para cimentar sua lideranca, atraindo capital
humano qualificado e capital financeiro que buscam regras do jogo previsiveis e claras.

A transparéncia constitui um pilar fundamental na estratégia de confianca, porém esta transparéncia inscreve-se dentro
dos marcos regulatérios e de supervisdo dos EUA, consolidando sua influéncia.
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A arquitetura regulatdria de ativos digitais nos Estados Unidos, com as Leis GENIUS e CLARITY, ndo constitui uma mera
resposta a inovagdo tecnoldgica, mas sim uma estratégia geopolitica calculada para solidificar seu poder financeiro na era
digital. Ao exigir que as stablecoins de pagamento estejam lastreadas em sua divida publica e sejam emitidas ou
controladas por entidades sob sua jurisdicao, os EUA estdo construindo um novo Leviata digital que impacta diretamente a
soberania economica dos Estados-nacdo latino-americanos.

A adocdo massiva de stablecoins como refigio frente a instabilidade local, e a crescente tokenizacdo de RWA tendo o
Tesouro dos EUA como principal lastro, auguram um futuro no qual a capacidade dos Estados de exercer controle
autonomo sobre suas politicas monetarias e fluxos financeiros ver-se-a ainda mais diminuida, consolidando uma nova
realidade de dependéncia financeira digital nas Américas.

Conclusao

A substituicdo progressiva das moedas nacionais por stablecoins denominadas em ddlares representa uma ameaca
existencial a soberania latino-americana, transcendendo a mera questdo técnico-financeira para configurar-se como uma
transferéncia deliberada de poder politico.

Ao exigir que as reservas das stablecoins estejam lastreadas em titulos do Tesouro dos EUA, a arquitetura regulatdria
norte-americana nao apenas perpetua sua hegemonia financeira, mas estabelece um mecanismo engenhoso de auto-
protecdo contra o risco de calote de sua propria divida publica: a medida que ativos fiducidrios tradicionais sédo
substituidos por moedas digitais cujo controle escapa a jurisdigdo estatal latino-americana, os EUA consolidam uma
demanda estrutural e global por seus titulos, reduzindo drasticamente a possibilidade de inadimpléncia.

Esta dinamica inverte a l6gica histérica da dependéncia financeira — ndo sao mais os paises periféricos que necessitam
dos recursos do centro, mas o centro que, através da engenharia regulatéria de ativos digitais, obriga a periferia a
financiar perpetuamente seu déficit, sem que os Estados-nagao latino-americanos possam exercer qualquer controle efetivo
sobre os fluxos monetarios que atravessam suas economias.

A soberania monetaria, historicamente um dos pilares fundamentais da autodeterminagdo nacional, dissolve-se
progressivamente numa arquitetura digital sobre a qual os Estados latino-americanos nao possuem governanga, Supervisao
ou capacidade de intervengao.

Para além das dimensdes econdmicas e politicas, a dolarizagdo digital através das stablecoins ameaca desarticular o
proprio tecido social e cultural das nagdes latino-americanas. A moeda nacional ndo constitui meramente um instrumento
de troca ou reserva de valor; ela representa um simbolo identitario, um referente cultural que ancora a comunidade
imaginada da nagdo, materializa a memoria coletiva através dos personagens histéricos em suas cédulas, e serve como
marcador cotidiano da pertenca a um corpo politico especifico.

Quando os cidadaos argentinos, venezuelanos ou brasileiros recorrem massivamente as stablecoins para proteger suas
economias pessoais, ndo apenas renunciam ao controle estatal sobre a politica monetaria, mas iniciam um processo de
desidentificagdo simbdlica com suas comunidades nacionais, substituindo referentes locais por abstragdes algoritmicas
governadas desde jurisdigdes estrangeiras.

Este desfazimento progressivo dos lagos simbdlicos mediados pela moeda nacional pode desencadear consequéncias
sociais imprevisiveis: a fragmentagao da coesdo social, o enfraquecimento do sentimento de pertencimento coletivo, e a
dissolugdo de um dos ultimos espagos materiais onde a soberania popular ainda se expressava através das instituicoes
estatais.

A batalha pelas stablecoins ndo é, portanto, apenas uma disputa por mercados financeiros, mas uma luta pela propria
possibilidade de existéncia de comunidades politicas autonomas na América Latina, dotadas de instrumentos efetivos para
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determinar seu destino coletivo e preservar suas singularidades culturais frente a homogeneizagdo imposta pela
hegemonia do délar digital.

*Martin Augusto Roman é professor da Universidad Internacional de las Comunicaciones (Venezuela).

Tradugao: Fernando Horta.
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