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Capitulo 6: “... Dificuldades de ordem pratica
a adocao de um regime de bancos emissores
livres ndo devem servir de obstaculo a que se
discuta essa possibilidade. Os que se
iInteressam por central banking devem estar
cientes de que, pelo menos em tese, existe
um modelo alternativo. Mas esta nao
constituiria a Unica razao para estudar o
assunto. Outro motivo seria conhecer mais a
fundo como os bancos livres funcionam, ou
funcionariam — algo util em discussdes sobre
regulacao bancaria”
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Bitcoin

140,000

o Bitcoin / U.S. Dollar - 1M - Bitstamp ® 068,215 He9,268 L65,69 C67,329 -886 (-1.30%)

67,327 1 67,328
SELL BUY 130,000

Vol - BTC 4.83K
~

120,000

‘“ 110,000

‘ ‘ ‘ 100,000

90,000

80,000

| 70,000

bs 67,329

26d %h

x 60,000

‘ 50,000

l !‘ w' i} 40,000

|| b

e —

20,000

| .
‘ i““-ih.l m.'“l“”;*'“lﬁ 10,000

17 TradingView 'O

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 202: @ 7






Stablecoins

Stablecoin Supply by Token

USD value of stablecoin issued and in circulation

400B

3008

200B

1008
il

0

'-I- rlr rEIr 1:{'-" r’lr rﬂ-' 0k b' .-E:u .-E:u

aﬁvﬁﬂboﬁocﬁ@sﬁ@@é Q‘?v‘**ﬁwﬁﬁ‘} Q‘F?@sﬁﬁcﬁ'cﬁ'f&‘?ﬁ?ﬂﬁﬁ‘}g@g%@

BusoT Pusoc @usps P uspe @ oal Wuspt @evuso @usyce @BuinL B UsDi Other (82)




Stablecoins S E N\ ”WY‘*‘“ S

A

Stablecoin Supply by Chain

USD value of stablecoin issued and in circulation
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Stablecoins

T

Top Stablecoin Supply Changes by Chain (5Y)
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Top Stablecoin Supply Changes by Sector (5Y)
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Stablecoins

Adjusted Stablecoin Transactions by Region (Ethereum and Solana)
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Stablecoins

Stablecoin Supply by Currency

100%

Ta%

0%

25%

0%
b

R R O L | S| G | G 4 P A PP A A A A PP P AP Ase
K3 3‘”’#“@@@*&"’ 3‘*@*“@5“’@‘*@5” Eﬁ@qafs*@“ﬁ?ﬁﬁﬁ*@*ﬁ?ﬁeﬁlﬁﬁp

Bceccer Boicis B woiDR B oy Meckes B ucNGH

Bowraup Beerr Boacao Bochkr Baweur
Bervir Bicsco Brwmy BWususo B zazar

13



Stablecoins (Tether)ﬂ--

| e I ffﬁ??|”‘fil|';l|;fll_'l ;'._ {114

Reserves

Reserve reports are published for transparency purposes only and are published on a quarterly basis. Reserve
reports and the information included in them are prepared by Tether management. The information below is
derived from the latest published Reserves report and has not been updated regardless of any material
changes in composition or values following the report date. For more information about reported assets, please

refer to the applicable Reserves report®. The information set out below is current as of the most recent
published Reserves report.

Total Reserves as of the last Reserves Report

Total Assets” $192,877,729,144.00
Total Liabilities® $186,539,805,593.00

Net Equity® $6,337,833,551.00

Reserves Breakdown as of the last Reserves Report

I N N ——
B 76.31% 0% H 9.05% H 437% W 1.43% M B.Ba4%

Cash & Cash Equivalents & Other Short-Term Deposits Corporate Bonds Precious Metals Bitcoins Other Investments Secured Loans
(Mone To Affiliated Entities)

Cash & Cash Equivalents &

Other Short-Term DEPDS“S W B3N 13.1% 3.77% 0.02%

U.S. Treasury Bills Overnight Reverse Repurchase Agreements Term Reverse Repurchase Agreements Cash & Bank Deposits
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Riscos
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Meio de Pagamentos ou Reserva de Valor?

Desenho de atributos:
* Remuneracao

* Lastros/Garantias
* Resgates

* Rehipotécas

Soberania Monetaria

Pagamentos trans-fronteiricos

Implicacdes para transmissao de Politica Monetaria
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Regulacao: Europa

MiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation) é o primeiro framework regulatorio abrangente do
mundo para criptoativos, adotado pela Unido Europeia. As regras especificas para stablecoins
entraram em vigor em 30 de junho de 2024, enquanto as demais disposicdes sobre
prestadores de servicos (CASPs) aplicam-se desde 30 de dezembro de 2024 .

Principais objetivos:

* Harmonizar as regras para criptoativos em todos os 27 Estados-membros
* Protegerinvestidores e consumidores

* Garantir a estabilidade financeira

* Prevenirlavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo

« Fomentar ainovagao com seguranca juridica
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Regulacao: EUA

GENIUS (Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins) Act

* Quem pode emitir stablecoins e sob quais condicoes
 Promulgado em julho de 2025; vigéncia a partir de 18 de janeiro de 2027 (ou 120 dias apds os
regulamentos finais, o que ocorrer primeiro)

CLARITY Act

« Como essas stablecoins podem ser usadas, o que sao outros tokens e quem os regula

 Aprovado pela Cadmara em julho de 2025; atualmente no Senado; audiéncia do Comité
Bancario do Senado esperada entre 13 e 20 de abril de 2026; possivel aprovacao antes das
eleicoes de meio de mandato (novembro de 2026)
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Regulacao: Brasil

Resolucoes BCB n® 519, 520 e 521 (novembro de 2025): regulamentam o mercado de ativos
virtuais (criptoativos), criando as Sociedades Prestadoras de Servicos de Ativos Virtuais
(SPSAVs ou PSAVs) e integrando o setor ao sistema financeiro e cambial nacional.

Entrada em vigor: 2 de fevereiro de 2026
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Regulacao: Brasil

Resolucao BCB n° 519: Processos de Autorizacao

Estabelece as regras para que as empresas obtenham autorizacao para funcionar como PSAVSs,
exigindo requisitos como:

« Capacidade financeira: comprovacao de viabilidade econdmica, capital minimo
compativel e origem licita dos recursos.

« Governanca e sede: estrutura de governanga compativel com o risco da atividade, com
sede fisica no Brasil (vedados escritérios virtuais ou compartilhados).

* Autorizacao prévia: qualquer alteracao societaria, controle ou posse de administradores
depende de aval do BCB.

 Transicao: empresasja em operacao terdo um processo de adaptacao em duas fases,
comecando pela verificacao de requisitos basicos como reputacao dos controladores e
capital minimo.
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Regulacao: Brasil

Resolucao BCB n® 520: Funcionamento e Operacoes
Define as regras de constituicdo e operacao das PSAVs, classificando-as em trés modalidades:

* Intermediarias: realizam compra, venda, troca e administracao de carteiras de ativos
virtuais, mas nao podem custodiar os ativos dos clientes.

 Custodiantes: focam exclusivamente na guarda e controle dos ativos, com rigida
segregacao patrimonial.

* Corretoras: podem acumular as fungdes de intermediacao e custddia, similar ao modelo
de exchanges atuais.

Bancos e corretoras tradicionais: poderao prestar servicos com ativos virtuais, desde que

observem o mesmo regime das PSAVs.
Exigéncias: as PSAVs devem ser constituidas no Brasil como S/A ou Ltda., com pelo menos
trés diretores responsaveis por areas como conformidade, riscos e seguranca cibernética
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Resolucao BCB n°® 521: Integracao com o Cambio

Insere as operacdes com ativos virtuais no mercado de cambio e capitais internacionais,
equiparando diversas transacoes a operacoes cambiais tradicionais :

Operacoes de cambio: sdo consideradas operacdes de cambio o pagamento/transferéncia
internacional com ativos virtuais e a compra/venda de stablecoins referenciadas em moeda
estrangeira.

Limites por operacao:

* Bancos: podem operar sem restricao de valor.

» Corretoras e distribuidoras: limite de US$ 500 mil por operacédo quando a contraparte
nao for autorizada.

* SPSAVs: limite de US$ 100 mil por operagcdo na mesma condigéo.

IOF: operacdes com stablecoins (como USDT e USDC) passam a sofrer incidéncia de I0F-
Cambio (atualmente em 3,5%) .

Obrigacoes: as instituicoes devem registrar e documentar essas operacdes para fins de
controle cambial, aplicando-se as regras de prevencao a lavagem de dinheiro
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CBDCs

Stablecoins sdo parte de uma tendéncia mais ampla na dire¢cao de tokenizacao (representacao
de ativos em um livro-razao compartilhado, confiavel e programavel) de ativos financeiros e
moeda.

Alteracao da infraestrutura e processos no quais ativos sao emitidos, registrados e transferidos,
trazendo ganhos potenciais de eficiéncia.

Resposta dos Bancos Centrais: criagcdo de moedas digitais para fins de pagamentos no atacado
e varejo (“reservas tokenizadas”).

3 jurisdicoes ja lancaram CBDCs para varejo (Bahamas, Jamaica e Nigéria), enquanto survey de
2024 do BIS com 93 BCs mostrou que 85 ja estavam explorando CBDCs para atacado e varegjo.

CBDCs podem coexistir com Stablecoins.
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CBDC: Brasil
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