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Embora o primeiro semestre de 2023 nao tenha sido isento de desafios para o setor, o
mercado cripto demonstrou resiliéncia, encerrando o periodo com uma capitalizacao
de mercado positiva.

A dominancia de mercado do Bitcoin encerrou o primeiro semestre com seu nivel mais
alto desde abril de 2021, e seu desempenho de preco no ano, com mais de 87%,
superou significativamente muitos investimentos do mercado financeiro tradicional
(TradFi). A correlacao do Bitcoin com o TradFi é a mais baixa em anos. Os Ordinals e
Inscriptions tém repercutido em todo o ecossistema do Bitcoin com uma nova energia,
e esperamos ver um continuo desenvolvimento e inovacdo nos proximos meses.

As blockchains de layer-1 (L1s) tiveram um primeiro semestre agitado. O staking de
liqguidez da Ethereum atingiu novos maximos, dando origem ao LSTfi, enquanto a BNB
Chain se concentrou na escalabilidade. A Solana se recuperou apés um tumultuado
2022 e lancou um smartphone da Web3, enquanto o dominio do USDT da Tron
continuou crescendo. A Avalanche progrediu em sub-redes e parcerias corporativas,
enquanto a Cosmos avancou em modelos de economia de seguranca compartilhada.

Enquanto os optimistic rollups continuaram dominando, os recursos de ZK atingiram
novos patamares com o lancamento dos primeiros zkEVMs totalmente funcionais.
Muitos dos principais nomes do setor apresentaram suas perspectivas, convergindo
amplamente em torno da ideia de redes de blockchains, ou seja, L3s, Superchains,
Hyperchains, etc.

Apesar de uma queda de 7,0% no valor de mercado global das stablecoins, mudancgas
nas tendéncias de adocao, no cenario regulatorio e nas estratégias adotadas por
alguns participantes tém remodelado significativamente a composicao do mercado
nesse setor. Dentre essas mudancas, o USDT teve um aumento notavel de 25,8% em
sua participacao de mercado desde o inicio do ano, destacando-se ainda mais entre as
trés principais stablecoins.

Mudancas notaveis ocorreram no universo DeFi desde o inicio do ano, sendo em
grande parte creditadas ao notavel crescimento do staking de liquidez, que se tornou o
maior subsetor, além do crescente nimero de usuarios migrando para DEXs. Enquanto
o setor continua fornecendo novos casos de uso, a dominancia do DeFi teve um
declinio de 0,5% em relacao ao mercado global de criptomoedas.

Os NFTs experimentaram maior volume de trading no primeiro semestre de 2023 em
comparacao com o segundo semestre de 2022, em grande parte devido ao aumento
da atividade no marketplace Blur, no inicio do ano. No entanto, os NFTs tiveram um



desempenho inferior ao mercado geral de criptomoedas, pois 0os precos minimos de
muitas colecées de NFT cairam durante o ano.

Os tokens relacionados a jogos tiveram, em sua maioria, um aumento de preco
durante o primeiro semestre de 2023, beneficiando-se da recuperagao geral do
mercado. Atualmente, mais de 67% dos jogos sao desenvolvidos na BNB Chain,
Ethereum e Polygon.

O primeiro semestre de 2023 ampliou o declinio nas atividades de transacdes cripto
em geral, com uma queda no financiamento de capital de risco. Uma evidente area de
interesse surgiu, com o setor de infraestrutura atraindo a maior parte dos
investimentos, seguido pelos setores de jogos/entretenimento e DeFi.



A medida que nos aproximamos da marca de dois anos desde o pico do mercado de
criptomoedas no final de 2021, é hora de dar um passo atras para examinar o estado do
mercado e os desenvolvimentos que ocorreram. O primeiro semestre de 2023 certamente
nao foi o ideal para o setor, mas o mercado mostrou resiliéncia, com o valor de
capitalizacao de mercado cripto encerrando com resultados positivos nos periodos
trimestral, semestral e anual.

Figura 1: capitalizacdao do mercado de criptomoedas no ultimo ano
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A capitalizacao total do mercado de criptomoedas (“market cap”) aumentou 30,3%
(anual), fechando em US$ 1,17 trilhdao em 30 de junho de 2023, em comparacao com
US$ 0,90 trilhao no ano anterior. Isso evidenciou um periodo notavel de recuperacao
apds um turbulento 2022, com o desatrelamento do UST e o fechamento de algumas
entidades centralizadas.

Apesar das incertezas regulatérias e macroecondmicas que marcaram o primeiro semestre
de 2023, a capitalizacao total do mercado teve uma grande alta, com um impressionante
crescimento de 47,0% no primeiro trimestre. Isso ocorreu devido ao bom desempenho dos
ativos de risco em geral no primeiro trimestre. O segundo trimestre também foi positivo,
apesar das incertezas regulatorias que afetaram o desempenho. Os mercados ficaram
bastante aliviados na ultima parte do segundo trimestre quando empresas tradicionais
demonstraram seu compromisso com o setor. Gestores importantes do setor financeiro



tradicional apresentaram suas solicitacdes para ETFs de Bitcoin spot, e gigantes da
tecnologia anunciaram envolvendo tecnologias blockchain. Em geral,
considerando o acumulado do ano, a capitalizacao total do mercado de criptomoedas
cresceu 47,6%.



3,1

Foi um primeiro semestre agitado para o Bitcoin. Impulsionado por avancos técnicos,
incluindo o surgimento dos Ordinals, Inscriptions e tokens BRC-20, uma

em 2023. Embora as manchetes nos ultimos anos tenham se
concentrado nas gigantes de contratos inteligentes como a Ethereum, BNB Chain e Solana,
este ano, o Bitcoin conseguiu recuperar sua posi¢ao, tanto nas manchetes quanto em sua
dominancia no mercado. Como podemos ver na Figura 2, ao longo do primeiro semestre do
ano, o Bitcoin aumentou sua dominancia no mercado, de 40,4% para 50,5%, mais uma
vez representando mais da metade do valor total de capitalizacao do mercado de
criptomoedas.

Figura 2: o Bitcoin apresentou um aumento acentuado na dominancia do mercado no
primeiro semestre de 2023
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Analisando os principais criptoativos, Ethereum e Ripple apresentaram ligeiros aumentos
na dominancia do mercado. No entanto, a maioria dos outros principais ativos registrou
quedas. Combinando isso com o fato de que a capitalizagao geral do mercado de
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criptomoedas cresceu no primeiro semestre de 2023%, isso indica que dinheiro foi
realocado de ativos alternativos para o Bitcoin.

Nesta se¢ao, exploramos algumas das principais métricas do Bitcoin e como elas evoluiram
até o momento, neste ano. Em seguida, examinamos algumas das principais narrativas e
desenvolvimentos que sustentaram essas métricas e o que podemos esperar para o
restante do ano.

Métricas

Figura 3: o Bitcoin teve um forte primeiro semestre
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as métricas financeiras sao a ilustracao mais simples dos seis meses de
alta do Bitcoin. Sua capitalizacao de mercado aumentou 87,7% durante o
semestre, quase o dobro da capitalizacao de mercado total das criptomoedas,
que aumentou 47,6%. O volume de trading do maior criptoativo também
apresentou um aumento significativo de 185,4%.

o impacto dos Ordinals, Inscriptions e tokens BRC-20 é mais
evidente ao observar como as métricas da rede Bitcoin evoluiram nos Ultimos
seis meses. O numero de transacoes, considerando uma média mével de 7 dias,
aumentou mais de 58%, enquanto o niumero de enderecos ativos subiu 10,7%. Isso
mostra que tanto usuarios anteriormente inativos como novos estao interagindo
com o Bitcoin e que também ha um maior volume de interacdes por parte dos
usuarios que ja eram ativos. A média das taxas de transagdo também aumentou
bastante, subindo 143,2%. Esse tem sido um tema um pouco controverso na
comunidade, pois alguns entendem que taxas mais altas sio uma consequéncia
necessaria do uso da blockchain e incentivam a busca por solucoes de Layer-2
("L2") para o Bitcoin, enquanto outros estio mais preocupados com as possiveis
consequéncias relacionadas ao uso do Bitcoin como reserva de valor. Vocé pode
encontrar mais informacdes sobre esse debate na secao “Resposta da comunidade”
em Nnosso . De qualquer modo, a necessidade de
escalabilidade do Bitcoin se tornou um problema mais evidente no mercado. Isso
fica bem claro ao observarmos que a capacidade da Lightning Network, uma das
solucoes originais de escalabilidade L2 do Bitcoin, atingiu uma alta recorde com
um crescimento de mais de 93% neste ano.

Mineracao: do ponto de vista da mineracao de Bitcoin, ambas as métricas também
tém apresentado uma tendéncia significativa de alta. A taxa de hash (hash rate)
média, que é uma medida do poder computacional total dedicado a mineracao
de Bitcoin, aumentou quase 40% este ano. Isso € um sinal positivo, pois a taxa
de hash é uma métrica importante para avaliar a seguranca da blockchain.
Essencialmente, quanto mais poder computacional dedicado a mineracao do
Bitcoin, maior a taxa de hash e mais dificil se torna qualquer tipo de ataque a rede.
Mais especificamente, uma taxa de hash mais alta torna mais dificil a ocorréncia de
um na rede do Bitcoin. Um conceito diretamente relacionado a taxa
de hash é o nivel de dificuldade de mineracao, que aumentou mais de 43% este
ano. A dificuldade de mineracao determina o quao dificil € encontrar um hash
abaixo de um determinado valor-alvo, ou seja, minerar um bloco de Bitcoin. A
dificuldade se ajusta automaticamente de acordo com o algoritmo do Bitcoin; uma
dificuldade maior significa que sera necessario mais poder computacional para
minerar o mesmo numero de blocos, tornando a rede mais segura contra ataques.
Portanto, o aumento da dificuldade de mineracao pode ser visto como mais um
desenvolvimento positivo relacionado a seguranca do Bitcoin. O aumento na
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dificuldade de mineracao e na taxa de hash é uma consequéncia direta de mais
mineradores se juntando a rede e dos mineradores ja existentes aumentando o
poder computacional dedicado a mineracao. Esse aumento pode ser resultado de
varios fatores, incluindo o préximo halving do Bitcoin no préximo ano, mas também
é, pelo menos em parte, devido a popularidade de avancos como os Ordinals,
Inscriptions e tokens BRC-20. Essas inovagoes tém gerado um

e criado novos modelos de receita, como a
mineracgao de blocos personalizados para usuarios que buscam emitir Inscriptions
maiores.

No geral, os dados de crescimento e atividade sao positivos em varias areas
importantes da rede Bitcoin nos ultimos seis meses. As métricas apontam um
sentimento de mercado positivo e um aumento no envolvimento dos usuarios com o
Bitcoin.

Também podemos considerar métricas relacionadas a analise de sentimento do Bitcoin.
Essas métricas fornecem informacdes sobre as atitudes coletivas expressas pelos
participantes do mercado e pelo publico em geral em relacao ao Bitcoin.

Primeiro, podemos analisar o , um indicador de
sentimento popular usado para avaliar as atitudes do mercado e a psicologia dos
investidores em relacao a grandes criptomoedas, como o Bitcoin. Esse indice fornece
valores entre 0 e 100, onde valores abaixo de 50 representam periodos de "medo" e
valores acima de 50 representam periodos de "ganancia". Ele usa uma variedade de fatores
e pontos de dados para fazer esse calculo, incluindo dominancia de mercado, volume de
trading, tendéncias de busca no Google, sentimento nas redes sociais, volatilidade de
precos, entre outros. Como vemos na Figura 4, essa métrica apresentou flutuagoes ao
longo dos ultimos seis meses, mas teve um aumento geral, saindo de um patamar em torno
de 20 para cerca de 50. Embora nao seja uma métrica completa por si so, ela indica um
sentimento geralmente otimista (bullish) em relacao ao Bitcoin durante todo o ano e
pode ser interpretada como uma tendéncia positiva de forma geral. Na verdade,
considerando que o indice tem variado principalmente entre 45 e 65 desde fevereiro
(momento de aumento da popularidade dos Ordinals e Inscriptions), podemos interpretar
um sentimento geralmente positivo em relagao ao Bitcoin durante a maior parte deste ano
até o momento.
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Figura 4: o Indice de Medo e Ganancia do Bitcoin aumentou nos ultimos seis meses
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Observando mais de perto outras métricas de sentimento, também podemos analisar o

. Este indice coleta dados do Twitter, Reddit e Bitcoin Talk e
usa um modelo de inteligéncia artificial (IA) para analisar os dados coletados com base em
93 diferentes medidas de sentimento. Essa métrica também indica um periodo otimista
para o Bitcoin, tendo aumentado 153%, de 0,34 para 0,86, nos ultimos seis meses.
Considerando que os dados subjacentes provém de uma mistura de fontes amplamente
citadas e influentes, isso tamhém pode ser interpretado como uma avaliacdo positiva
de como o mercado mais amplo, fora do setor cripto, tem enxergado o Bitcoin neste
ano.


https://www.augmento.ai/bitcoin-sentiment/

Figura 5: até o momento, o sentimento do Bitcoin mostrado pela IA aumentou
significativamente este ano
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Embora a analise de sentimento possa fornecer informagdes valiosas, € importante
observar que ela depende muito da interpretacao dos dados e, portanto, pode ser subjetiva
e influenciada por diferentes vieses. No entanto, considerando-a em conjunto com a
trajetoria das analises técnica e fundamentalista do Bitcoin este ano, talvez possamos ter
mais confianca em nossas interpretacoes positivas desses dados.

O relacionamento do Bitcoin com os mercados TradFi tem sido consistente, porém
dindmico. No passado, a correlacdo entre o Bitcoin e 0 S&P 500 oscilou entre -20% e 20%.
No entanto, em meados de 2020, a correlagao apresentou um aumento significativo,
atingindo uma alta recorde em maio de 2022, chegando a aproximadamente 75%. Essa
alta ocorreu a medida que os bancos centrais em todo o mundo comegaram a aumentar as
taxas de juros.

Anteriormente, o Bitcoin costumava ser visto como uma ferramenta potencial de
diversificacao de portfélios de investimento, pois seus movimentos de preco eram
amplamente independentes dos mercados de risco tradicionais. No entanto, essa
percepcao mudou no ano passado. Neste ano de 2023, a correlacao voltou ao seu padrao
anterior. A correlacao do Bitcoin com o S&P 500 esta atualmente no nivel mais baixo em
mais de trés anos, renovando o argumento a favor do Bitcoin como um ativo de



diversificacao de portfélios de investimento. A correlacdo diminuiu de cerca de 45% em
janeiro para apenas 7% no final de junho, em comparacdao com uma média de 56% ao
longo de 2022.

Figura 6: a correlacao do Bitcoin com o S&P 500 é a mais baixa em mais de trés anos
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Comparando o desempenho do Bitcoin com outras opcoes de investimento TradFi, o
Bitcoin se destaca com um ganho de 87,7% no acumulado do ano. As acdes da Apple e
da Amazon sdo as Unicas outras opcoes de investimento no nosso grupo de comparacao
que tiveram ganhos superiores a 50% este ano. Os principais indices do mercado de acdes
estao bem atras, com muitos apresentando retornos de apenas um digito, enquanto outros
estao negativos no ano. O ouro, uma alternativa comumente considerada, teve um
aumento de apenas 5,3%, enquanto os contratos futuros de petrdleo bruto estao
apresentando uma queda significativa. Este grafico ajuda a ilustrar os potenciais
beneficios de diversificacao do Bitcoin e seu desempenho sélido em comparagao com um
portfélio puramente TradFi.



Figura 7: o Bitcoin teve o melhor desempenho entre um grupo de investimentos TradFi
populares
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Um dos principais fatores impulsionadores do Bitcoin este ano foi a ascensao dos Ordinals.
Abordamos mais detalhes sobre esse desenvolvimento posteriormente neste relatério e
em nosso relatorio recente Uma nova era para o Bitcoin, mas tivemos que menciona-lo

aqui.

Os Ordinals funcionam através da execucao do ORD, um software de codigo aberto que
pode ser executado em qualquer full node do Bitcoin, permitindo o rastreamento de
Satoshis individuais (“sats”) com base no que o fundador Casey Rodarmor® chamou de
“Teoria dos Ordinals.” Isso atribui um identificador Unico a cada satoshi individual do
Bitcoin. Além disso, esses sats individuais podem ser "inscritos" com contetido
arbitrario, como texto, imagens ou videos, criando uma "Inscription" (inscricao), ou
seja, um artefato digital nativo do Bitcoin, que tambhém pode ser chamado de NFT. A
primeira Inscription foi emitida em dezembro de 2022. No inicio de abril deste ano, o
numero de Inscriptions ultrapassou 1 milhdao e o més de maio foi marcado por um grande
hype, quando esse nimero aumentou de cerca de 2 milhdes, para mais de 10 milhdes. Até
o0 momento de escrita deste artigo, ja foram emitidas mais de 16 milhdes de Inscriptions
na blockchain do Bitcoin, gerando mais de US$ 55 milhdes em taxas®.

Essas Inscriptions tiveram um impacto significativo em varias métricas do Bitcoin, como o
tamanho médio do bloco, o crescimento da mempool, as taxas de transacdo e o numero de
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operadores de full nodes. Nosso relatdrio mencionado anteriormente fornece uma
cobertura mais detalhada sobre esse topico. No entanto, o impacto mais notavel no Bitcoin
nao foi apenas técnico, mas também qualitativo. A introducao dos Ordinals despertou
entusiasmo e estimulou a inovagao dentro da comunidade do Bitcoin, que andava um
pouco estagnada ultimamente. Aplicativos estabelecidos do Bitcoin, como Hiro, Xverse e
Gamma, rapidamente integraram o suporte aos Ordinals, enquanto importantes
participantes do mercado, como o Magic Eden e o Marketplace NFT da Binance,” também
aderiram a tendéncia. Estudios NFT importantes, como Yuga Labs e DeGods, foram alguns
dos primeiros a ingressar no mercado de Ordinals. Embora tenha havido um debate inicial
dentro da comunidade sobre como esses desenvolvimentos poderiam afetar o uso original
do Bitcoin como uma forma de reserva de valor, a inovacao continua e o desenvolvimento
no ecossistema do Bitcoin tém, em grande parte, superado essas preocupacdes. Em ultima
analise, a inovagao continua é necessaria para criar novos e empolgantes casos de uso que
possam impulsionar a adocao em larga escala. E é exatamente aqui que entra o préximo
capitulo da histéria do Bitcoin: os tokens BRC-20.

O conceito de token BRC-20 foi introduzido em marco de 2023 pelo usuario pseuddnimo
do Crypto Twitter, domo®. O BRC-20 é um padrao de token experimental que possibilita
a criacao, emissao e transferéncia de tokens fungiveis na blockchain do Bitcoin. Com a
existéncia dos BRC-20s e Inscriptions, tanto os tokens fungiveis quanto os tokens nao
fungiveis agora fazem parte do ecossistema mais amplo do Bitcoin. A ideia por tras do
token BRC-20 é que os dados em JSON® (um formato baseado em texto) podem ser
inscritos em satoshis individuais através do protocolo dos Ordinals para criar esses tokens
fungiveis.

O primeiro contrato de token a ser implantado foi para o token ORDI, que tinha um
limite de 1.000 tokens por emissdo e um fornecimento maximo de 21 milhdes (em
homenagem ao fornecimento maximo de 21 milhdes do Bitcoin). O langamento foi um
sucesso e todos os 21 milhdes de tokens foram emitidos em menos de 24 horas. Logo
depois, muitos outros tokens surgiram, e a capitalizacdo de mercado ultrapassou US$ 1
bilhdao no inicio de maio. O token ORDI continua sendo o mais bem-sucedido e popular,
com listagens em varias corretoras importantes. Atualmente, existem mais de 31 mil
tokens BRC-20, com um valor total de capitalizacao de mercado de aproximadamente
US$ 314 milhoes.



Figura 8: os cinco principais tokens BRC-20 por capitalizacao de mercado
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Apesar de “BRC-20” ser uma brincadeira com o padrao de token “ERC-20” da
Ethereum, existem diferencas significativas entre os dois. A mais notavel é que os
tokens BRC-20 nao tém nenhum grau de compatibilidade com contratos inteligentes e,
portanto, tém funcionalidade relativamente limitada. Além disso, a infraestrutura de
mercado para os BRC-20 é muito menos desenvolvida. Naturalmente, isso se deve a falta
de maturidade no mercado de tokens BRC-20 em comparacao com os ERC-20, que
existem ha muitos anos.

Assim como as Inscriptions, os tokens BRC-20 também tiveram um impacto notavel nas
métricas do Bitcoin. Na secao posterior deste relatorio, ,
descrevemos como as Inscriptions baseadas em tokens BRC-20, em grande parte,
dominaram o mercado, deixando pouco espaco para 0os NFTs do Bitcoin. Como esperado, a
mempool, as taxas de transagao e o tamanho de bloco do Bitcoin foram impactados, e os
debates na comunidade ressurgiram. Muitos membros proeminentes ficaram satisfeitos
com o aumento das taxas, especialmente porque isso ajuda a criar um mercado mais
sustentavel para os mineradores de Bitcoin, que sao recompensados, principalmente, por
meio das recompensas de bloco (que sao reduzidas pela metade a cada quatro anos).
Outros foram mais criticos e viram o0 aumento das taxas como um problema para as
transacoes peer-to-peer em paises onde o Bitcoin é utilizado como alternativa ao sistema
fiduciario local. Embora isso seja verdade, a pergunta que devemos fazer é: se um usuario
deseja enviar US$ 10 a um amigo, ele precisa necessariamente fazer essa transacao na
Layer-1 do Bitcoin? E exatamente por isso que a Lightning Network existe: para possibilitar



pagamentos rapidos e de menor valor. As taxas tamhém aumentariam se o Bitcoin
atraisse milhoes de novos usuarios, portanto, culpar as Inscriptions e os tokens
BRC-20 é em grande parte ildgico, pois as taxas naturalmente aumentariam com a
adocao em massa. Em vez disso, o foco deve ser tornar mais facil e eficiente a integragao a
Lightning Network e continuar trabalhando nas solucdes de layer-2 (L2) para o Bitcoin, de
modo que as transagdes possam ocorrer em uma camada abaixo da layer-1 (L1).
Considerando a nova energia que esta se propagando pelo ecossistema do Bitcoin,
estamos otimistas de que as equipes que ja estao trabalhando em solucdoes tém mais
motivacao para abordar a escalabilidade, e que novos desenvolvedores (builders)
tenham se unido ao ecossistema para criar suas proprias solucées.

Para saber mais sobre os BRC-20, confira nosso relatorio recente,

Se Ordinals, Inscriptions e tokens BRC-20 nos mostraram algo, é que a inovacao esta
presente e prosperando no ecossistema do Bitcoin. Nossas expectativas para o futuro sao
as seguintes:

o impacto nas principais métricas do Bitcoin devido a agitacdo em
torno das Inscriptions e dos tokens BRC-20 tem mostrado que o Bitcoin nao esta
escalando para corresponder as suas grandes ambicdes de ter milhdes e até
bilhdes de usuarios. Se, de repente, milhdes de novos usuarios decidirem usar o
Bitcoin para pagamentos peer-to-peer, teriamos o0 mesmo resultado de aumento
das taxas e de congestionamento do espago do bloco. Portanto, esses
desenvolvimentos podem ser considerados como um sinal de alerta para o futuro. O
caso de uso para solucdes de layer-2 do Bitcoin esta claro, e essa € uma area que
deve receber a atencdo dos desenvolvedores. A Lightning Network foi um étimo
comeco, e o continuo crescimento da capacidade da rede € um bom sinal. No
entanto, ela também tem limitagdes, as quais nao abordaremos aqui. Sao
necessarias mais solucdes de layer-2 para o Bitcoin, e esperamos que essa seja
uma area-chave de foco nos proximos meses. O langamento do sBTC por parte da
Stacks” parece interessante, enquanto a solucao de “nivel empresarial” da
Lightspark® para integrar empresas a Lightning Network também é algo que
merece destaque. Spiral, a plataforma de desenvolvimento de cédigo aberto do
Bitcoin apoiada por Jack Dorsey, também esta fazendo um trabalho interessante
em seu projeto Lightning Development Kit (“LDK”).

a falta de infraestrutura em torno das
Inscriptions e dos tokens BRC-20, pelo menos quando foram lancados inicialmente,
foi notavel e estava muito atras dos ecossistemas mais desenvolvidos, como os da
Ethereum e BNB Chain. Tudo, desde o processo de trading até as plataformas
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fiduciarias e os recursos de cross-chain, tem um longo caminho a percorrer, e
imaginamos que muitos projetos e desenvolvedores focarao nisso. O programa
de aceleracao Bitcoin Frontier Fund e suas startups®® podem ser interessantes
nesse sentido.

conforme mencionado acima, os tokens BRC-20
sdo relativamente simples, com flexibilidade limitada. Outras variacoes ja surgiram
na forma de tokens ORC-20 e SRC-20. Temos certeza de que 0 progresso nesse
setor continuara, com muitos desenvolvedores buscando criar tudo o que é
possivel em outras blockchains, como Ethereum e BNB Chain, para o Bitcoin.
Essa iniciativa requer muitos esforcos em construgao e inovagao e novos modelos
de tokens certamente serdao uma parte central desse proximo capitulo da histoéria
do Bitcoin.

3,2

Com um inicio de ano tao agitado para o Bitcoin, nao é surpresa que outras L1s também
estejam inovando em um ritmo acelerado. Nesta se¢ao, vamos analisar as outras principais
blockchains de layer-1, seus destaques de 2023 e o0 que podemos esperar daqui para
frente.

Figura 9: um resumo geral das principais L1s (e PoS da Polygon)

o @ v ) Q

Ethereum BNB Chain Solana Tron A Avalanche
Polygon
Capitalizacao de 232,4 37,5 7.6 6,9 6.2 4,5
mercado (US$ bi) (58,1%) (-4,1%) (105,9%) (35,9%) -7,2%) (32,7%)
Volume de
trading (US$ 12.895,1 626,9 1.120,4 229,1 464,4 252,4
oo (437,4%) (125%) (476,9%) (128,5%) (336,2%) (163,6%)
milhoes)
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Receita total 1°
sem. de 2023 1.100 10,9 3,5 433,6 14,7 6,3
(US$ milhoes)

Transacoes 1,1 4,9 21 7.1 2,7 1,1
diarias (milhdes) (48%) (113%) (13,5%) (7,6%) (3,9%) (-59,3%)
Enderecos ativos 375,5 1.520,2 331,8 2.230,4 422,3 106,6
diarios (milhares) (63,1%) (117,9%) (-20,6%) (122,1%) (15,7%) (207,2%)

Taxa média de 6.5 0,09 0,002 0,06 0,02 0,097
transacao (US$) (63,1%) (-61,1%) (35,9%) (24,6%) (38,6%) (61,6%)

Fornecimento em

. 16,9% 14,6% 70,6% 41,2% 38,6% 61,6%

staking

Total de

desenvolvedores
. 5.946 548 1.475 67 837 308
(1 de junho de
2023)

(49,5%) (-25,5%) (50%) (39%) 2,2%) (-2,5%)

Fonte: CoinMarketCap, Token Terminal, Artemis.xyz, Block Explorers, Flipsidecrypto.xyz, stakingrewards.com,
Electric Capital, DeFi Llama, Binance Research. Dados de 30 de junho de 2023.
Os percentuais entre parénteses indicam a evolugao da métrica de janeiro a junho.

Observagdo: embora a Polygon ndo seja uma L1 tradicional por defini¢do, a sidechain PoS da Polygon opera de
forma mais andloga a uma L1 do que outras L2s da Ethereum, entdo decidimos inclui-la nesta secdo. A solugéo
mais tradicional da Polygon, Polygon zkEVM, serd abordada na segéo de L2s.

As métricas financeiras mostram que a Ethereum continua sendo a L1 lider, superando as
outras em capitalizacao de mercado, volume de trading e geracao de receita por uma boa
margem. No entanto, as métricas de rede foram claramente impactadas pelas taxas
médias de transacao (average Tx Fee) relativamente altas, e outros concorrentes estdo a
frente nesse aspecto. Isso reforca ainda mais o motivo pelo qual as solucoées L2 da
Ethereum se tornaram uma parte tio essencial do ecossistema nos ultimos meses. A L1
de base esta simplesmente fora do alcance de muitos usuarios, e a Unica forma de
interagao é por meio das L2s mais baratas. As métricas de desenvolvedores e do setor DeFi
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sao robustas, embora o fornecimento em staking ainda precise avangar um pouco em

comparagao com alguns concorrentes.

um dos principais destaques da
Ethereum em 2023 foi a , que que possibilitou o resgate dos
ETH em staking desde o lancamento da Beacon Chain em dezembro de 2020.
Embora a atualizagao tenha sido amplamente divulgada como uma fonte potencial
de volatilidade, a realidade foi diferente. Apds o hard fork em 12 de abril, o valor de
capitalizacdo de mercado do ETH®? saltou mais de 11% nos dias seguintes e
continua em alta no momento de escrita deste artigo. Curiosamente, desde a
atualizacao Shanghai, foram registrados mais de 5 milhoes de tokens ETH
adicionados ao contrato de staking. E evidente que a possibilidade de resgate dos
ETH em staking sem qualquer complicagao tem motivado mais usuarios a fazer
staking.

Figura 10: o staking de ETH tem sido dominado por operacoes de depdsito desde a
atualizacao Shanghai
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recapitulando, o staking de liquidez
permite que os usuarios facam staking de seus tokens de Proof of Stake (“PoS”)
para obter rendimentos enquanto retém a liquidez de seus tokens por meio de um
token de staking de liquidez (“LST”). Exemplos de LSTs de ETH incluem stETH da
Lido, rETH da Rocket Pool e BETH da Binance. Essa foi uma inovagao
particularmente importante anterior a atualizacdao Shanghai, pois antes os usuarios


https://research.binance.com/en/analysis/ethereum-shanghai-upgrade

nao podiam retirar livremente seus ETH em staking. Sendo assim, os LSTs fornecem
um nivel valioso de liquidez enquanto ainda permitem que os usuarios ganhem com
rendimentos de staking de ETH. Curiosamente, o crescimento continua
extremamente forte pos-Shanghai. O staking de liquidez é a op¢ao mais comum
para staking de ETH. Os usuarios claramente valorizam a liberdade de delegar a
tarefa de gerenciamento da infraestrutura de staking (que pode ser complicado para
usuarios menos experientes) para outra parte, ao mesmo tempo em que se
beneficiam da liquidez que os LSTs podem oferecer. Na realidade, desde abril, o
staking de liquidez tem sido a principal categoria do setor DeFi”? por valor total
bloqueado (“TVL”), ultrapassando as DEXs.

Confira nosso novo relatorio,
, para obter as Ultimas informagdes sobre staking de liquidez, LSTs e muito
mais.

Figura 11: o staking de liquidez representa 37,1% do mercado total de staking de ETH
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A mais recente inovagao no mundo do staking, o LSTfi
(também conhecido como LSDfi), pode ser vista como uma uniao entre o staking
de liquidez e o DeFi. Os protocolos LSTfi oferecem oportunidades para gerar
rendimentos para holders de LSTs (também chamados de LSDs). Isso inclui
protocolos de trading de rendimentos (yield-trading), servicos de indexacao,
projetos que permitem aos usuarios criar stablecoins usando seus LSTs como
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garantia, entre outras opcoes. Nessa fase inicial, 0 mercado esta relativamente
concentrado nos principais protocolos, mas esperamos que isso mude com o
lancamento de novos projetos nas proximas semanas ou meses. A porcentagem
relativamente baixa de ETH em staking é uma possivel vantagem estrutural para
esse setor (como destacado na ).

Para saber mais sobre esse mercado em crescimento, confira nosso relatério
recente,

Figura 12: o TVL LSTfi aumentou 67% ao longo de junho de 2023
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A BNB Chain apresenta nimeros impressionantes de capitalizacdo de mercado e volume
de trading. Suas taxas extremamente baixas sao um grande diferencial em relagao a
atividade diaria de transacdes e ajudam a manter uma base de usuarios forte e consistente.
O valor total bloqueado (TVL) em DeFi é o terceiro mais alto entre os projetos similares e,
assim como na Ethereum, a quantidade em staking é relativamente menor no momento.

a BNB Chain mantém o foco na escalabilidade
e introduziu recentemente o opBNB para continuar progredindo nessa direcao. O
opBNB é uma solucao de layer-2 (L2) que utiliza a tecnologia OP Stack da
Optimism (saiba mais ) para construir uma solucao otimizada de
escalabilidade para a BNB Chain. O opBNB é compativel com a EVM (Ethereum
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Virtual Machine) e é capaz de processar mais de 4.000 transacdes por segundo
(“TPS”), com taxas de transacao inferiores a US$ 0,005“%. Essa combinacao torna o
opBNB potencialmente atraente para desenvolvedores que trabalham em
aplicagoes que exigem microtransagoes de alta frequéncia, como jogos. A testnet
do opBNB foi lancada em 19 de junho e atualmente esta aberta para receber
feedback de desenvolvedores e usuarios. Estamos ansiosos para o lancamento da
mainnet para ver quais tipos de dApps ela pode atrair.

a BNB

Greenfield fornece uma infraestrutura de armazenamento de dados descentralizada
dentro do ecossistema da BNB Chain. E uma blockchain focada no
armazenamento, onde os usuarios podem criar, armazenar e trocar dados de
sua total propriedade. Com o uso de uma bridge cross-chain nativa, todos os dados
armazenados na BNB Greenfield podem ser facilmente transferidos para a BNB
Smart Chain, onde podem ser usados por dApps da BNB Chain e quaisquer novos
dApps da BNB Greenfield. Os casos de uso incluem hospedagem de sites,
armazenamento em nuvem, armazenamento de dados em blockchain,
publicacao, mercados de dados pessoais, etc. Confira mais detalhes no site oficial

. Atualmente, a BNB Greenfield é uma testnet e ja lancou um
detalhado.

Figura 13: o ecossistema da BNB Greenfield é planejado como uma trindade de
entidades que trabalham juntas para oferecer uma solucao inovadora e
descentralizada de armazenamento de dados
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A Solana foi uma das blockchains fortemente impactadas pelas noticias da FTX no ano
passado e desde entao se recuperou bem, como podemos ver em seus nimeros,
especialmente em capitalizacdao de mercado e volume de trading. A taxa média de
transacdo é a mais baixa da categoria e sua taxa de staking ¢ a mais alta entre o grupo.

a Solana investiu em hardware para a Web3 e lancou o Saga®, um
smartphone Android que possui total integracao com a blockchain da Solana. O
celular tem foco em transagoes faceis e seguras na Web3, bem como na gestao de
ativos digitais como tokens e NFTs. Eles também langaram o Solana Mobile
Stack™, um conjunto de ferramentas de software de cddigo aberto para
desenvolvimento de aplicativos Android capazes de interagir com a rede Solana.

o Firedancer é um cliente validador da Solana desenvolvido pela Jump
Crypto e sera o segundo cliente validador totalmente independente da Solana®”.
Apds o langcamento, a Solana se tornara a Unica L1, além da Ethereum, a ter mais de
um cliente validador independente. O beneficio do Firedancer é o aumento da
confiabilidade e resiliéncia da rede, ou seja, se um bug derrubar um dos clientes, a
rede pode continuar funcionando através do outro. Além disso, o Firedancer tem
como objetivo aumentar significativamente a escalabilidade da Solana (em
testes recentes, o Firedancer processou mais de 1 milhao de transacoes por
segundo®®, muito mais do que a média atual da Solana de 4 mil) e reduziu a
laténcia, o que deve ajudar a impulsionar o desempenho do DeFi na Solana.

a equipe da Solana sempre priorizou a programabilidade e o Token-22 é
uma consequéncia direta dessa visdo. O Token-22 é um novo padrao de token que
tem como objetivo viabilizar o desenvolvimento de novas aplicacdes, como a
cobranca de royalties em transferéncias e pagamentos confidenciais. Atualmente, o
programa esta passando por uma auditoria®® e seu lancamento na mainnet deve
acontecer ainda este ano.

no primeiro semestre do ano, houve uma redistribuicao significativa
no mercado de , com a liquidez migrando do USDC e BUSD para o USDT.
Considerando que um dos principais casos de uso da Tron tem sido facilitar o uso
do USDT, essa migracao de liquidez tem sido muito positiva para o projeto. A Tron
comecou 0 ano com US$ 31,7 bilhoes de USDT em seu sistema e terminou o
primeiro semestre de 2023 com US$ 40,6 bilh6es® (aumento de 29%). A
dominancia do USDT na Tron agora é superior a 92%. A capitalizacao de mercado



total das stablecoins na Tron tambhém aumentou de US$ 33,6 bilhoes para US$
43,9 bilhoes no mesmo periodo (aumento de 31%).

Figura 14: a Tron é a maior fonte de fornecimento de USDT em todas as blockchains
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Fonte: DeFillama, Binance Research, 4 de julho de 2023

o anuncio mais recente divulgado pela Polygon esta relacionado a sua
visdo de criar a “Layer de valor da internet”®¥. A Polygon 2.0 foi concebida como
uma rede de blockchains L2 unificadas que usam conhecimento zero (“ZK”)
através de um novo protocolo de coordenacéo cross-chain. O objetivo é oferecer
suporte a um numero virtualmente ilimitado de blockchains capazes de interagir de
forma segura e instantanea, fornecendo escalabilidade ilimitada e uma pool de
liguidez unificada, semelhante a nossa estrutura de internet atual.

O primeiro passo em direcao a esse objetivo é atualizar a blockchain PoS da
Polygon para uma zkEVM Validium, que foi descrita como a “primeira L2
descentralizada assegurada por provas ZK”?. Validiums sao solucdes de
escalabilidade® que usam provas de conhecimento zero (ZK) para garantir a
validade das transacdes, mas mantém os dados das transacoes fora da blockchain
(off-chain). Isso contrasta com rollups como a Polygon zkEVM, que armazenam os
dados on-chain. Considerando que a publicacao desses dados é cara (veja a pagina
8 aqui) e pode limitar as taxas de transferéncia, Validiums podem ser vistas como
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uma opgao de menor custo e maior rendimento em relagao aos rollups, embora
dependam de algumas suposicdes de confianga adicionais.

A Polygon acredita que sua versao atualizada de zkEVM Validium e o atual rollup
Polygon zkEVM serao complementares e poderao se concentrar em diferentes casos
de uso (mais detalhes ). Apds um processo de governanga, a equipe prevé o
lancamento da zkEVM Validium até o final do primeiro trimestre de 2024.

Figura 15: a primeira etapa na jornada da Polygon 2.0 é atualizar a sidechain PoS da
Polygon para uma zkEVM Validium
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A equipe também uma proposta para reformular o token

MATIC. O novo token serd chamado de POL e sera projetado como uma versao
atualizada do MATIC para auxiliar na coordenacao do ecossistema da Polygon 2.0.
Com o POL, os validadores podem validar varias blockchains em toda a rede da
Polygon 2.0, além de receber multiplas funcoes e recompensas de cada
blockchain. Mais detalhes acima, no link do anuincio. Caso haja apoio suficiente da
comunidade para esta proposta, a equipe afirma que a migracao do MATIC para POL
pode comecar nos proximos meses.

grande parte do foco da Polygon nos ultimos seis meses (ou mais)
girou em torno do langamento de sua zkEVM. O langcamento ocorreu em 28 de
marco de 2023, apenas alguns dias apos o lancamento do produto concorrente do
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projeto zkSync. Abordaremos mais detalhes sobre isso na segao de
posteriormente neste relatério.

o trabalho de desenvolvimento de negdcios da Polygon
tem sido amplamente elogiado na industria. Mesmo durante o mercado de baixa em
2022, a Polygon anunciou parcerias importantes com empresas como Starbucks,
Disney, Reddit e Nike. Adobe®®, Stripe, Prada, Adidas Originals, eBay, National
Geographic® e Immutable®® foram algumas das adi¢cdes mais recentes a esse
grupo de parcerias. Muitas delas estao relacionadas a jogos e NFTs, embora outras,
como a Stripe®”, estao relacionadas a pagamentos.

as sub-redes da Avalanche fornecem a capacidade de
criar blockchains personalizadas para diferentes casos de uso com seus proprios
parametros de rede personalizaveis. Os projetos focados em jogos DeFi Kingdoms e
Swimmer Network, foram os primeiros a serem langados no ano passado, e muitos
outros ja foram lancados ou estdo em processo de lancamento®®®. Uma novidade
que gostariamos de destacar aqui é o lancamento do Evergreen Subnets®”, um
conjunto de implantacoes, personalizacoes e ferramentas projetadas para casos
de uso relacionados a servicos financeiros. Recentemente, a Avalanche langou
sua mais recente sub-rede Evergreen Subnet, “Spruce.” A Spruce®” serd usada
como uma testnet por instituicoes TradFi, incluindo T. Rowe Price Associates,
Wisdom Tree, Wellington Management e Cumberland, para avaliar as vantagens
de realizar e liquidar trades on-chain.

a Avalanche manteve o foco consistente em parcerias
corporativas e, em 2022, anunciou acordos com a Shopify, KKR, Alibaba, entre
outras. Essa tendéncia continuou neste ano, com anuncios de parcerias estratégicas
com a Amazon Web Services (“AWS”)®? e Tencent Cloud®?. O objetivo é
promover a infraestrutura e as sub-redes da Avalanche para empresas e
instituicdes, além de permitir a implantagao de nodes com apenas um clique para
desenvolvedores interessados em executar nodes na Avalanche.

dois anuincios importantes nos ultimos seis
meses sao a introducao do HyperSDK e Glacier API. O HyperSDK é uma estrutura
de desenvolvedor para criar maquinas virtuais de alto desempenho na Avalanche®?.
Seu objetivo é oferecer uma solucao pratica (“out-of-the-box”) para acelerar o
processo de desenvolvimento. Glacier API®? é um servico de API que indexa as
sub-redes da Avalanche e coleta dados de ambas as redes Avalanche e Ethereum.
Ele fornece aos desenvolvedores dados em tempo real e o histérico de dados, que
podem ser usados para diversas aplicagdes, como servicos de carteira e
transferéncias de tokens.
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um dos principais objetivos dos desenvolvedores e da
comunidade da Cosmos tem sido estabelecer a Cosmos Hub como uma rede central
de seguranca economica (e, assim, encontrar formas significativas de agregar valor
ao token ATOM). A Cosmos deu um passo importante rumo a realizacao dessa visao
com o lancamento de seu sistema de seguranca compartilhado, Replicated
Security. Em poucas palavras, as “consumer chains” (blockchains de consumo)
podem se beneficiar da seguranga econdmica da Cosmos Hub e de seu conjunto
validador em troca de taxas. Isso ajuda blockchains mais novas e menores a
eliminar a necessidade de criar seu proprio conjunto de validadores, o que é um
processo caro e demorado (e mesmo assim, elas podem nao ser capazes de atingir
o mesmo nivel de seguranca da Cosmos Hub).

Neutron, uma plataforma de contrato inteligente permissionless e de uso geral,
tornou-se o primeiro projeto a ser lancado em uma consumer chain em 11 de
maio de 2023%%, O protocolo de staking de liquidez Stride parece ser o préximo
a seguir esse caminho, com a aprovacao recente de uma proposta para integracao
da rede®®. E interessante ver como a Cosmos Hub estd utilizando a forca de sua
seguranga econdmica para criar relacionamentos mais profundos nas appchains da
Cosmos e, simultaneamente, agregar valor ao token ATOM.

Para saber mais sobre o sistema Replicated Security da Cosmos e os tipos de
modelos que outras blockchains estdo usando para competir, confira nosso relatoério
recente,

outro modelo de seguranca compartilhada que esta em
desenvolvimento no ecossistema da Cosmos é o Mesh Security. Osmosis, uma
appchain notavel da Cosmos, é o projeto por tras desse modelo, e esta
trabalhando em parceria com outros membros do ecossistema, como a Axelar,
Akash Network, entre outros. Em vez de um modelo hub-and-spoke, como acontece
com o sistema Replicated Security, o Mesh Security permite, essencialmente, o
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compartilhamento bilateral e multilateral de seguranca econémica entre muitas
appchains diferentes. Aqueles que fizeram staking de tokens em uma appchain
da Cosmos podem fazer staking novamente em outra blockchain de parceiros,
compartilhando a seguranca oferecida em diferentes appchains.

O Mesh Security foca em appchains que desejam aumentar seu nivel atual de
seguranca econdomica em vez de appchains que estao procurando criar todo um
conjunto de validadores (que talvez se beneficiem mais ao utilizar o Replicated
Security). Muitas appchains ja possuem uma sobreposicao significativa de
validadores e, portanto, ja compartilham algum nivel de dependéncia
econdmica; utilizar o Mesh Security é um proximo passo natural para fortalecer
ainda mais esses relacionamentos.. O Mesh Security ainda estd em

desenvolvimento e o anuncio inicial esta previsto para maio de 20237,

Figura 16: enquanto o sistema Replicated Security usa um modelo de seguranca
unilateral hub-and-spoke, o Mesh Security é mais focado na seguranca bilateral ou
multilateral
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uma noticia importante do ano passado surgiu
quando uma das principais corretoras de derivativos, dYdX, anunciou®® que, para
sua proxima versao, a dYdX v4, eles iriam migrar da sua solugao L2 StarkEx baseada
na Ethereum para sua prépria blockchain independente baseada na Cosmos.
Considerando a posicao soélida da dYdX no cenario DeFi e no mercado de
derivativos, esse desenvolvimento foi bastante notavel e considerado uma grande
conquista para o ecossistema da Cosmos. Recentemente, apds completar quatro de
suas cinco etapas, a dYdX lancou a testnet publica de sua nova blockchain, em 5 de
julho de 2023®, Serd interessante ver como isso sera recebido e se outros grandes
projetos vao optar por migrar para suas préprias blockchains baseadas na Cosmos,

apds o lancamento da mainnet da dYdX v4.



Nesta secao, cobrimos algumas das principais solucdes L1 e fornecemos uma atualizacao
sobre seus principais desenvolvimentos nos ultimos seis meses. Naturalmente, ha muitas
outras L1 que ndo mencionamos, mas nem & preciso dizer que elas também trabalharam
incansavelmente e langaram atualizagdes de forma consistente ao longo do primeiro
semestre do ano. A Cardano continua avancando e, apds o langamento de sua solugao de
escalabilidade L2 Hydra em maio, revelou recentemente planos para um servico de
pagamento descentralizado chamado Hydra Pay“?. A Fantom anunciou a Fantom Virtual
Machine, que mostrou resultados iniciais promissores em simula¢ées“?. A Sui lancou®?
sua mainnet, tornando-se uma das duas maiores blockchains, juntamente com a Aptos,
que utiliza a . No geral, o ecossistema L1 continua
crescendo e inovando a cada dia e continua sendo um dos subsetores mais empolgantes do
mundo cripto.

4.1

A narrativa L2 teve varios momentos de destaque no ano passado. Embora ndao tenhamos
visto o tao esperado “Verao L2” em 2022, parece que o boom L2 comecou a se manifestar
no final do ano e atingiu novos patamares em 2023. Com foco nas solucoes de
escalabilidade L2 da Ethereum, varios projetos de alta qualidade estdao em pleno
funcionamento e processando milhdes de transagdes fora da blockchain L1 base. Embora
optimistic rollups tenham liderado a primeira onda de adocao e ainda dominem a maior
parte do mercado, as solucoes ZK tém avancado rapidamente, especialmente com o
lancamento de diversas zkEVMs nos ultimos meses. As solucoes L2 da Ethereum estao
agora em um estagio de exploracao da proxima etapa de sua evolucdo e comecaram a
mudar o foco para L3, Superchains, Hyperchains e outros avancos. Nesta secao,
fornecemos uma visao geral do mercado L2 (focando principalmente na Ethereum),
examinamos as principais solugdes dos grupos optimistic e ZK e exploramos 0s
desenvolvimentos futuros.
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Figura 17: Optimistic rollups permanecem na lideranca em termos de participacao de

mercado
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Como podemos ver acima, optimistic rollups lideram em termos de participacao de
mercado e também registraram alguns dos valores mais altos de TPS diario entre todas
as solucoes. Além disso, eles mantém custos relativamente baixos para envio de ETH,
embora isso seja em grande parte similar para todas as solucdes. O custo para swap de



tokens é mais variado, com OP Mainnet, zkSync Lite e Boba Network custando
relativamente menos, enquanto StarkNet e Polygon zkEVM tém custos mais altos.

Também podemos considerar o fator de escalabilidade L2, um termo usado pela
[2beat.com. O fator de escalabilidade é uma métrica que descreve quantas transacoes
a mais sao liquidadas na Ethereum, levando em conta as solucoes L2. A formula exata é
(transacdes L2 + transacdes ETH) / transacdes ETH. Nos ultimos sete dias (a partir de 6
de julho de 2023), esse niimero foi de 4,19x, ou seja, 4,19 vezes mais transacoes foram
liquidadas na Ethereum do que seria possivel sem as solugées L2. Observando a Figura
17, podemos ver uma representacao visual disso. O TPS médio das solugdes L2
ultrapassou o TPS médio na Ethereum no final do ano passado, ou seja, as solucdes L2
conseguiram lidar com um nimero maior de transacgdes (TPS) em relagao a Ethereum, e
esse numero aumentou consistentemente desde entdo. No momento de escrita deste
relatorio, o TPS médio das solucdes L2 é de 37,6, enquanto o TPS médio da Ethereum é
de 12,6,

Figura 18: o TPS médio das solucdes L2 continuou aumentando desde que ultrapassou
o TPS médio da Ethereum pela primeira vez, em outubro de 2022
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Lembre-se, rollups L2, tanto do tipo ZK quanto optimistic, funcionam executando as
transacoes fora da L2 e, em seguida, enviando esses dados para a L1, onde ocorrem o
consenso e a liquidagao (confira nosso recente para saber mais sobre este
processo). O ato de enviar dados de transacao para a L1 da Ethereum tem um custo
envolvido, que podemos chamar de taxa de publicagcao. Como podemos ver na Figura 19
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abaixo, os rollups L2 apresentam consistentemente os maiores valores de custo de Gas na
Ethereum. Isso ndo so evidencia ainda mais a importancia e a relevancia diaria das
solucoes L2, como também ilustra o significativo aciumulo de valor que a Ethereum tem
obtido por meio dessas solugdes. Essencialmente, esses rollups focados na execugao sao
protegidos pela seguranca da Ethereum (onde a Ethereum atua com as funcoes de
consenso, disponibilidade de dados e liquidacdao) e pagam taxas por esse privilégio.
Podemos ver abaixo como essas taxas se tornaram uma importante fonte de receita para a
Ethereum.

Figura 19: trés dos cinco principais usuarios de Gas na Ethereum sao solucoes L2

Valor de Gas usado
Logo Protocolo Setor do mercado nos ultimos 90 dias
(US$ milhoes)

Uniswap DEX 239,2

Tether Stablecoin 31,5
€ zkSync L2 21,2
'a Arbitrum L2 18,6
5_2 Metamask Carteira 17,3

Na verdade, essas taxas de publicacao aumentaram ao longo deste ano e atingiram um
valor recorde em maio. Isso se deve, em parte, ao aumento dos custos de transacao na L1
da Ethereum, em parte devido a um renovado interesse em 'meme coins', mas também ao
uso consistente e forte de L2s para execucao de transacoes.



Figura 20: as taxas de publicacao da mainnet L2 da Ethereum em maio foram mais de
cinco vezes maiores do que em janeiro
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a Arbitrum teve um inicio de ano bem-sucedido, encerrando o
primeiro semestre de 2023 com a maior participacao de mercado (mais de 60%)
entre todos os rollups da Ethereum. A Arbitrum é também um dos principais
pagadores de taxas e usuarios de Gas da L1 da Ethereum, mantendo uma forte
posicao no ecossistema. A Optimism esteve a frente em termos de transacoes
diarias por alguns dias no inicio do ano, mas a Arbitrum tomou a frente na maior
parte dos ultimos seis meses. A Arbitrum encerrou o primeiro semestre de 2023
com aproximadamente 145 milhdes“? de transagdes, em comparacio com
menos de 60 milhdes da Optimism“®. Em termos de enderecos tnicos, a
Arbitrum possui 9,6 milhées, enquanto a Optimism tem cerca de 6,2 milhées.
Embora ambos os optimistic rollups tenham apresentado resultados préximos no



ultimo ano, a Arbitrum fez grandes avancos nos ultimos seis meses, e 0s nUmeros
mostram isso.

Figura 21: a Arbitrum ganhou uma vantagem consideravel sobre a Optimism em termos
de transacoes diarias, embora a Optimism esteja se recuperando lentamente
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o airdrop de tokens ARB, no dia 23 de margo de 2023, foi um dos
principais eventos da Arbitrum no primeiro semestre do ano. Com a estabilizacao
do preco em torno de US$ 1,1-1,4, o token atualmente possui uma capitalizacao
de mercado de cerca de US$ 1,4 bilhao, o que o torna o token L2 mais valioso
(sem contar o MATIC da Polygon, que nado esta incluido na definicao de token L2
tradicional devido ao seu uso primario estar relacionado a sidechain PoS da
Polygon). Mais de 42% do fornecimento inicial esta sendo mantido pela Arbitrum
DAO Treasury para, pelo menos parcialmente, ser usado como incentivo para
projetos e desenvolvedores da Arbitrum. Cerca de 13% dos airdrops ja foram
concluidos e a maior parte do valor restante sera destinada a equipe e aos
investidores.



Figura 22: distribuicao de tokens ARB
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o Orbit é a mais recente oferta da Arbitrum e representa sua visao
para a proxima evolucao dos rollups. O Arbitrum Orbit permite que os
desenvolvedores criem suas proprias redes L3 dedicadas que usam uma das
redes L2 da Arbitrum para liquidacao. O Orbit é a estrutura de desenvolvimento
permissionless que fornece infraestrutura para que os desenvolvedores criem essas
redes blockchains. Essas redes podem ser projetadas para oferecerem alto nivel de
customizacao. A documentacao da Arbitrum se refere a elas como “tailored
chains”“®, ou seja, sio redes personalizadas sob medida que buscam a
otimizacao para as necessidades de negocios e casos de uso especificos. Este é
um novo desenvolvimento muito interessante e estamos ansiosos para ver quais
tipos de projetos trabalhardao no desenvolvimento da layer-3 (L3) através da
Arbitrum.



Figura 23: representacao visual do que o Arbitrum Orbit pretende oferecer aos
desenvolvedores
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Fonte: documentacao da Arbitrum, Binance Research

a OP Mainnet também é uma 6tima solucao L2 de rollup e tem sido
uma parte essencial da escalabilidade da Ethereum desde o lancamento da
mainnet, em dezembro de 2021. Embora a Arbitrum esteja atualmente a frente em
termos de participagdao de mercado e algumas outras métricas, a OP Mainnet
também liderou em varios quesitos no ano passado e ainda mantém uma distancia
significativa em relagdo a outros concorrentes. Um aspecto notavel sdo as taxas de
transacao extremamente baixas da OP Mainnet; como vemos na Figura 17, a OP
Mainnet é atualmente a solucao L2 mais barata para swap de tokens.
Recentemente, houve uma reducao consideravel nas taxas devido a recente
atualizacao Bedrock da Optimism (a empresa por tras da OP Mainnet). Devido a
estratégia otimizada de compressao de dados implementada com a atualizagao
Bedrock, as taxas por transacio estao, em média, 74% mais baixas“” do que
antes da atualizagao.

Relatorio do primeiro semestre de 2023 38



Figura 24: as taxas médias de Gas da OP Mainnet sao significativamente menores apods
a atualizacao Bedrock
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introduzido em outubro de 2022, o OP Stack foi descrito como um
“projeto modular de codigo aberto para blockchains de alta escalabilidade e
altamente interoperaveis de todos os tipos”“®. 0 OP Stack é o conjunto de
desenvolvimento padronizado, compartilhado e de cédigo aberto que
impulsiona a OP Mainnet e pode ser usado para criar uma rede de blockchains
L2 interoperaveis e coordenadas. Podemos pensar no OP Stack como um conjunto
de ferramentas para construir uma L2. Existem varias layers diferentes disponiveis;
por favor, confira nosso recente sobre esse assunto para obter mais
detalhes sobre cada layer individual.

O OP Stack desconstroi todos os diferentes componentes usados na construgao de
uma L2 e os empacota na forma médulos separados. Os desenvolvedores podem
modificar os mdédulos existentes ou criar novos mdodulos para adapta-los as suas
necessidades especificas. A OP Mainnet é a primeira blockchain construida com o
OP Stack. A futura L2 Base da Coinbase®” também esta sendo desenvolvida com
o OP Stack, bem como outros projetos como Aevo (uma corretora
descentralizada de opcoes) e Zora (um marketplace NFT descentralizado). O
opBNB da BNB Chain também usa o OP Stack como base. Isso se alinha bem com
a visao da equipe da Optimism que prevé uma explosao de L2s e L3s altamente
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compativeis, e sera interessante ver quais serdo os préximos projetos a construir
usando o OP Stack.

a Superchain da Optimism é concebida como uma rede
descentralizada de L2s (chamada OP Chains) que compartilham seguranca, uma
layer de comunicacao e um stack de tecnologia de codigo aberto (OP Stack).
Essas L2s serao padronizadas e projetadas para serem usadas como recursos
intercambiaveis. Essa padronizacdo permitira que os desenvolvedores criem
aplicativos que visem a Superchain como um todo, em vez de apenas a blockchain
subjacente na qual o aplicativo é executado. E importante notar que a Superchain é
atualmente apenas um conceito e um trabalho em andamento. A equipe da
Optimism acredita que esta sera “uma jornada de muitos anos (possivelmente de
uma década)”®?. A OP Mainnet é a primeira blockchain na Superchain, e Base
sera a segunda (mainnet que deve ser lancada ainda este ano).

Figura 25: representacao visual da Superchain
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4.3

ZK-rollups sao as outras solucdes primarias de escalabilidade da Ethereum e, como vimos
na Figura 17, elas também comandam uma parte importante do mercado fora da Arbitrum
e da Optimism. Anteriormente, uma das principais desvantagens dos ZK-rollups era a
falta de suporte para a Ethereum Virtual Machine (“EVM”) e, portanto, sua incapacidade
de executar contratos inteligentes relacionados. Isso mudou com o desenvolvimento das
Maquinas Virtuais Ethereum de conhecimento zero (“zkEVMs”), que impulsionaram o
cenario de ZKs a novos patamares. zkEVMs s3o tipos especiais de ZK-rollups que
permitem que contratos inteligentes sejam facilmente implantados e executados na EVM
com poucas alteracdes de codigo. Para os desenvolvedores, o principal beneficio é que
eles podem portar dApps compativeis com EVM para zkEVMs e aproveitar taxas de Gas
muito mais baixas e altas taxas de transferéncia de transacoes, além de se beneficiar da
seguranca e descentralizacao da Ethereum. O lancamento de uma zkEVM tem sido o foco
principal das principais empresas de ZK-rollup no ultimo ano, e tivemos varios
lancamentos de mainnet e testnet no primeiro semestre de 2023.

Antes de analisarmos os principais projetos ZK, vamos dar uma rapida explicacao sobre a
taxonomia da zkEVM. Para isso, usaremos como referéncia o de Vitalik Buterin sobre
os diferentes tipos de zkEVMs. Vitalik classifica diferentes zkEVMs por seu “tipo”,
baseando-se principalmente em sua compatibilidade com a Ethereum. Embora ser de
um certo tipo nao signifique necessariamente que um projeto sera mais ou menos
bem-sucedido, isso nos informa sobre as escolhas que os projetos estao fazendo e como
elas se relacionam com o desempenho e a compatibilidade com a Ethereum.
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Figura 26: categorizacao por tipo de varios projetos zkEVM considerando os fatores de

compatibilidade e desempenho
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EVM, mas ndo exatamente
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Tipo-3: quase equivalente a EVM.
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complicados de implementar e,
em vez disso, usa contratos
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nivel para uma linguagem
compativel com o ZK-SNARK.

a zkSync Lite (anteriormente conhecida como zkSync 1.0) foi uma
solucao inicial de escalabilidade ZK-rollup lancada pela Matter Labs em junho

de 2020. Ela oferecia uma versao inicial da rede e tinha o objetivo de facilitar

solugdes basicas de pagamento, como swaps e transferéncias, de forma rapida e

com baixo custo. No entanto, ela enfrentou limitagdes devido a falta de contratos

inteligentes capazes de oferecer suporte a fungoes além dessas atividades, o que
levou ao surgimento da zkSync Era. Apesar dessas limitacoes e do fato de que a
proxima geracao da zkSync Era ja esta ativa, a zkSync Lite ainda esta entre as
10 principais L2 da Ethereum e tem mais de US$ 80 milhdes em TVL®Y,

a zkSync Era foi uma atualizacao importante da zkSync Lite e foi

implantada pela primeira vez em uma testnet privada em dezembro de 2021, antes
de seu langcamento publico em 24 de margo de 2023. Ela representou a primeira
zkEVM a chegar a uma mainnet e oferecer suporte a contratos inteligentes para
gue os dApps da EVM pudessem ser desenvolvidos na rede. O desempenho desde
o lancamento tem sido 6timo e o TVL ultrapassou US$ 670 milhdes, com mais de

1 milhao de enderecos de depdsito tnicos. Pela primeira vez na histéria, como
vimos na Figura 20, a zkSync Era ultrapassou a Optimism e foi a segunda maior

pagadora de taxas para a Ethereum em termos de taxas de publicacao de dados

(em maio). Considerando a posicao consistentemente forte da Optimism no



mercado, essa é uma 6tima indicacao do nivel de interesse que a zkSync Era
conseguiu conquistar nos ultimos meses.

Figura 27: a zkSync Era teve um crescimento de 88,9% no TVL em maio
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a visao da Matter Labs para a proxima evolucao de seu
produto gira em torno do ZK Stack e das Hyperchains. No final de junho, a
organizacao introduziu o ZK Stack, descrito como uma “estrutura modular para
construcio de blockchains soberanas impulsionadas por ZK”®?. E uma estrutura
gratuita e de codigo aberto para construir L2s e L3s personalizadas impulsionadas
por ZK, que eles chamam de “Hyperchains.” O objetivo é criar um ecossistema de
blockchains soberanas e perfeitamente interoperaveis que dependam da Ethereum
para vivacidade e segurancga, enquanto as Hyperbridges facilitam a
interconectividade entre elas. A zkSync Era é designada como a Hyperchain
pioneira. A Matter Labs também destaca o conceito de hiperescalabilidade e sua
visdo de rede de liquidez nao fragmentada e unificada. Sera importante observar
guais projetos construirao uma Hyperchain L2 ou L3, e especialmente como essa
solucao ira se comparar as OP Chains da Optimism ou as L3s do Arbitrum Orbit.

Para saber mais sobre a zkSync, seu conjunto de produtos e como eles se comparam aos
produtos concorrentes, confira nosso relatério recente,
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a StarkNet da StarkWare é uma blockchain de ZK-rollup de propdsito
geral que utiliza sua linguagem proprietaria Cairo em vez da Solidity da
Ethereum. Isso significa que a StarkNet possui sua propria maquina virtual de
contratos inteligentes personalizada, Cairo VM, e que a StarkNet nao tem
compatibilidade direta com a EVM, o que é um obstaculo que alguns de seus
concorrentes nao precisam enfrentar. No entanto, devemos observar que a empresa
Nethermind tem trabalhado em um transpiler de linguagem Solidity para Cairo,
chamado Warp®?, o que significa que a StarkNet eventualmente se tornara, de
fato, uma zkEVM Tipo-4.

Outro desenvolvimento interessante na historia da StarkNet zkEVM é o préoximo
projeto, Kakarot. Kakarot é uma solucao zkEVM compativel com a Ethereum
desenvolvida usando a linguagem Cairo. O projeto encerrou sua rodada de
financiamento pré-seed®” em 2 de junho de 2023, com varios investidores,
incluindo Vitalik Buterin. A expectativa é de lancamento da testnet em agosto, com
o objetivo final de habilitar uma zkEVM Tipo-1, conforme descrito® na Fase 3 de
seu roadmap.

a StarkWare foi, sem duvida, a primeira grande organizagao a iniciar

a discussao em torno da arquitetura multi-layer (multiplas camadas), através da
publicacao do artigo em seu blog, em dezembro de
2021. A tese de rede multi-layer da StarkWare sugere que, enquanto as L2s tém
a funcao de escalabilidade com um propadsito geral, as L3s devem ser utilizadas
para escalabilidade personalizada. Isso certamente ndao é muito diferente do que
outras L2s tém proposto, e é bastante plausivel que a StarkWare tenha inicialmente
inspirado esses outros projetos com sua incursao inicial no assunto.

a Slush levou a ideia de escala fractal ainda mais longe e tem trabalhado
em um SDK para construir L3s zkVM através da Starknet. Embora os
exatos do projeto sejam extremamente técnicos e estejam além do escopo deste
relatério, vale a pena acompanhar o progresso da Slush através de seu roadmap®® e
observar que tipo de participantes eles podem atrair para seu universo L3 zkVM.


https://medium.com/starkware/fractal-scaling-from-l2-to-l3-7fe238ecfb4f
https://slush.dev/
https://hackmd.io/@kalmanlajko/rkgg9GLG5

Figura 28: representacao visual da estrutura de arquitetura multi-layer inicialmente
proposta pela StarkWare
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a atualizacao mais recente da StarkNet, chamada de “Quantum
Leap®”” foi implantada em sua testnet em 5 de julho de 2023, com o
na mainnet acontecendo uma semana depois. A atualizacao tem como objetivo
aumentar o TPS da blockchain para pelo menos 100 e reduzir o tempo de
confirmacao e inclusao de uma transacao (time-to-inclusion). Considerando que
o valor maximo de TPS diario da StarkNet foi de 3,05 (como vemos na Figura 17) e
estd em torno de 2,51 no momento®®, alcancar um TPS de 100 seria uma melhoria
significativa e superaria seus outros principais concorrentes. Essa melhoria faz parte
de uma série de para o segundo semestre de 2023.

a Polygon zkEVM é uma solucao de ZK-rollup que surgiu do trabalho
anterior da Polygon ao explorar a escalabilidade da Ethereum por meio de suas
aquisicoes dos projetos ZK Hermez e Mir. Lancada apenas alguns dias apds a zkSync
Era, em 28 de margo de 2023, a Polygon zkEVM também atraiu muita atencao. Em
30 de junho, o TVL superou a marca de US$ 40 milhdes®” e o niimero de
enderecos Unicos passou de 192 mil“?.


https://twitter.com/Starknet/status/1679062949304967169?s=20
https://www.starknet.io/en/roadmap

Figura 29: a Polygon zkEVM teve um crescimento de 78,8% no TVL em junho
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Como mencionamos na
, 0 mais recente anuncio da equipe foi a Polygon 2.0. O objetivo é criar uma

rede de blockchains L2 impulsionadas por ZK que sao unificadas por um

protocolo inovador de coordenacao cross-chain. O primeiro passo rumo a essa
visdo é atualizar a sidechain PoS da Polygon para uma zkEVM Validium. Discutimos

detalhes sobre Validiums na se¢ao sobre a PoS da Polygon. A questao é: com a
atualizacao da sidechain para zkEVM Validium, o que acontecera com a solucao

zkEVM da Polygon? A equipe da Polygon esclareceu que ambas as blockchains
permanecerao como redes publicas apods a atualizacao, ambas utilizando a mais

recente tecnologia zkEVM, uma como rollup e a outra como Validium.

A equipe da Polygon acredita que as duas redes se complementarao. Mais
especificamente:

o o mais alto nivel de seguranca, com a desvantagem de

taxas ligeiramente mais altas e uma taxa de transferéncia limitada. E mais
indicada para aplicacoes de alto valor, onde a seguranca é a mais alta
prioridade, como as relacionadas ao setor DeFi.

alta escalabilidade e taxas
baixas, com a desvantagem de um nivel de seguranca mais limitado



comparado a Polygon zkEVM. E mais indicada para aplicacdes que exigem
altos volumes de transagoées, como jogos ou aplicagoes sociais.

Assumindo que a proposta preliminar para a atualizacdao obtenha apoio, ela sera
transformada em uma proposta formal de governanca e depois discutida em
chamadas de governanca e outros féruns. Se houver consenso, a equipe da Polygon
prevé o lancamento da mainnet zkEVM Validium até o final do primeiro trimestre
de 2024.

Figura 30: representacao visual da Polygon zkEVM e da futura zkEVM Validium
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Linea é uma solucao de zkEVM tipo 2 criada pela Consensys, a equipe
responsavel pela Metamask. Apds um periodo bem-sucedido de testnet que contou
com 5,5 milhdes de carteiras Unicas realizando mais de 46 milhdes de transacoes, a
Linea iniciou o lancamento de sua versao alpha da mainnet® em 11 de julho de
2023. Atualmente, eles estao buscando a integragao de parceiros e pretendem
realizar o langamento completo durante o evento EthCC, de 17 a 20 de julho de
2023. Para testar a rede e aumentar a participacao dos usuarios, a Linea langou a
Linea Voyage em maio, que consiste em desafios semanais ao longo de nove
semanas. Isso é algo semelhante a abordagem adotada por outras redes L2, como a
Arbitrum Odyssey e a Optimism Quest. O objetivo da Linea é langar com um
ecossistema crescente com mais de 100 parceiros, incluindo integracdes sélidas
com sua empresa irma, MetaMask.



Scroll € uma solucao zkEVM tipo 2 projetada para aproveitar a
compatibilidade EVM. Ela passou para a fase alpha da testnet em fevereiro de
2023 e o lancamento da mainnet esta previsto para o terceiro trimestre.
Seguindo a filosofia de descentralizagao da Ethereum, a Scroll também planeja
atuar na descentralizagcao da rede de prova e seus sequenciadores apds o
langamento da mainnet. A longo prazo, a Scroll também pretende se tornar
totalmente equivalente a Ethereum, ou seja, uma solucao de tipo 1. O
esta se expandindo rapidamente e ja sdo mais de 120 dApps na rede.

Taiko é um rollup de zkEVM tipo 1, o que significa que sera totalmente
equivalente a Ethereum, permitindo compatibilidade maxima e uma experiéncia de
desenvolvedor sem complicagdes. Embora a Taiko seja uma organizacao
relativamente nova no setor, criada em 2022, os cofundadores tém uma vasta
experiéncia em tecnologia ZK. Eles trabalharam na criagao do Looping, o primeiro
ZK-rollup na Ethereum, em 2017. E importante destacar que a equipe anunciou
recentemente uma arrecadacao de US$ 22 milhoes e também ja lancou sua
testnet versao Alpha-3 em junho®?. A previsdo é que o lancamento da mainnet
ocorra no inicio de 2024.

4,4

Conforme destacamos acima nas sec¢oes individuais de varias solucdes de escalabilidade
L2, a proxima tendéncia em escalabilidade é o desenvolvimento de redes L3, Superchains
e Hyperchains. Essas mudancas tém como objetivo simplificar o processo de
desenvolvimento de L2s, reforcar a seguranca e unificar a liquidez, ao mesmo tempo
em que promovem uma interoperabilidade maior dentro do ecossistema de
escalabilidade em geral. Sera interessante acompanhar o desenrolar dessas novidades,
seja com uma proliferagao de rollups baseados em aplicagdes especificas ou através de
alguns projetos de destaque.

Para saber mais sobre esses desenvolvimentos e tornar-se um especialista nessa nova
narrativa, confira nosso relatério recente,


https://scroll.io/ecosystem
https://research.binance.com/en/analysis/the-layer-2-evolution-superchains-l3s-and-more
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A medida que os mercados mais amplos de cripto e DeFi amadurecem, o primeiro
semestre deste ano trouxe desenvolvimentos interessantes no setor de stablecoin. Isso
inclui mudancas na composicao dos participantes do mercado, variacoes nas
tendéncias de adocao do consumidor, mudancas nos cenarios regulatorios e evolucoes
na abordagem estratégica dos protocolos, entre outros fatores. A regulacao continua
sendo um tema de destaque e € amplamente bem-vinda, dada a sua importancia em
promover a adocdo das stablecoins. A medida que avancamos nesta secao, essas
tendéncias e suas implicacoes para o setor de stablecoins serdo o foco da nossa
abordagem.

0 mercado de stablecoins teve uma reducao significativa de tamanho este ano. Grande
parte dessa diminuicao pode ser atribuida as mudangas no cenario regulatério, a
descontinuacao do Binance USD (“BUSD”)®®, &s interrupcdes nas redes bancarias
relevantes para o ecossistema de criptomoedas®” e aos efeitos residuais dos eventos do
ano passado, envolvendo algumas instituicdes financeiras centralizadas (“CeFi”). No
entanto, apesar de uma pequena queda de 7,0% no acumulado do ano, a forca geral do
setor de stablecoins permanece relativamente intacta, com um valor total de
capitalizacido de mercado de US$ 128,1 bilhdes®®. De fato, conforme revelado por um
estudo recente, um mercado forte de stablecoins é considerado como imprescindivel para
a recuperacao dos precos das criptomoedas®®. Com uma contribuicdo superior a 10% para
os mercados globais de criptomoedas®”, as stablecoins continuam desempenhando um
papel fundamental como ponte entre o mundo das financas tradicionais (TradFi) e as
criptomoedas.



Figura 31: trajetoria descendente do mercado global de stablecoins em 2023
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Ao analisarmos mais de perto o cenario competitivo, as stablecoins centralizadas
continuam sendo a base do setor, representando mais de 90% do mercado geral de
stablecoins. O DAI da MakerDAO continua sendo a stablecoin lider na esfera
descentralizada, mas o FRAX da Frax Finance esta avancando constantemente e ja ganhou
6,0% de participacao de mercado este ano, até o momento.

O USDT da Tether, em particular, vem consolidando sua posiciao de mercado em meio a
queda no valor geral do mercado de stablecoins, principalmente as custas de
concorrentes como o Circle USD (“USDC”). A dominancia do USDT se tornou
especialmente evidente apods a descontinuacdo do BUSD da Paxos. Na sequéncia de
mudancas no mercado, surgiu o TrueUSD (“TUSD”), que conseguiu capitalizar a
situacao e capturar 2,4% do mercado global de stablecoins®®. Com os consumidores de
stablecoins buscando alternativas viaveis ao BUSD, o TUSD conseguiu registrar um
aumento impressionante de 330,5% neste ano.



Figura 32: o TUSD parece ser a opc¢ao preferida de usuarios que estao deixando o
BUSD, enquanto o USDT demonstrou um aumento excepcional de 35,3% em sua
participacao de mercado no acumulado do ano

€ uspr 83,3 - 65 - 43,6 -
@ usbc 27,7 - 21,6 - 6.4 -
= DAI 4,4 - 3,4 - 0,2 -
() BUSD 4,2 - 3,2 - 4,0 -
@ r1usp 3,0 - 2,4 - 2,7 -
€@ FrRAX 1,0 - 0,8 - 0,0* -
¢ usop 1,0 - 0,8 - 0,0* -
Outros 3,5 - 2,8 -

*0 valor é denominado em bilhées e pode ndo necessariamente ter um valor absoluto de 0,0.
Fonte: CoinMarketCap, DeFiLlama, Binance Research, 30 de junho de 2023

@ USDT fortalece sua dominancia
de mercado

O USDT se destaca como um dos poucos ganhadores no ano, marcando um aumento
significativo em sua participacdo de mercado durante o primeiro semestre. Desde o inicio
do ano, o USDT apresentou um aumento de 25,8% no valor de capitalizacao de
mercado, acumulando impressionantes US$ 83,3 bilhdes. Colocando a dominancia do
USDT em perspectiva, ele representa 65% do fornecimento total de stablecoins, um
nimero semelhante ao que tinha em 2021”. Excluindo o TUSD, esse feito contrasta

+$* BINANCE RESEARCH Relatorio do primeiro semestre de 2023 51



fortemente com outras grandes stablecoins, que em sua maioria sofreram um declinio no
mesmo periodo.

A crescente influéncia do Tether certamente reformulou a dindmica de poder entre o
trio principal de stablecoins centralizadas: USDT, USDC e BUSD. Essa nova dinamica
pode ter sido amplamente impulsionada pelas mudancas nas preferéncias dos usuarios,
gue buscam lidar com as incertezas associadas a outras stablecoins. Com o fim da emissao
de BUSD e as preocupacoes sobre a solvéncia dos bancos afiliados ao USDC, o USDT
aproveitou a oportunidade para aumentar sua participagao no mercado.

A presenca global da Tether como uma entidade nao norte-americana pode ter aumentado
a confianca dos usuarios, oferecendo protecdo contra os riscos associados aos bancos dos
EUA e ao cenario regulatorio do pais, especialmente apds eventos recentes do mercado.
Isso provavelmente contribuiu para a tendéncia atual de transicao de capital do BUSD e
USDC para o USDT.

Figura 33: 0 USDT atingiu um novo recorde em 2023, dominando mais de 65% do
mercado total de stablecoins
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Tanto a Ethereum quanto a Tron, que comandam a maior parte dos holdings de USDT,
continuam sendo as principais redes em termos de fornecimento de stablecoins no
ecossistema. A primeira metade deste ano registrou uma diminuicao de US$ 16,1
bilhoes na capitalizacao de mercado das stablecoins na Ethereum, principalmente
devido a crescente tendéncia de transicao de USDC para USDT. O valor de capitalizacao
de mercado do USDC na Ethereum caiu cerca de US$ 14,9 bilhdes, enquanto o USDT
apresentou um aumento de aproximadamente US$ 7,9 bilhdes 7.



Figura 34: no primeiro semestre de 2023, o USDT ultrapassou o USDC,
estabelecendo-se como a stablecoin com maior participacao de mercado na rede
Ethereum
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O fornecimento de USDT na Tron também apresentou uma alta, chegando a US$ 40,6
bilhdes, o que corresponde a aproximadamente 92,4% da capitalizagcao de mercado total
de stablecoins na Tron”". Considerando que o fornecimento total de USDT em

circulacao atingiu o pico no inicio deste ano, isso certamente reforca a posicao da Tron
no setor de stablecoins.

Um dos principais fatores para a dominancia do USDT na Tron tem sido o resultado de
recentes desenvolvimentos que melhoraram a utilidade das stablecoins na rede. Por
exemplo, a BitGo anunciou suporte para USDT baseado na Tron para hot wallets e custddia
qualificada”® e o Telegram lancou funcionalidades que permitem que seus usuarios
enviem USDT padrao TRC-20 para seus contatos”?. Com o posicionamento da Tron como a
rede ideal para armazenamento nao custodial de USDT, essas integracdes certamente
foram bem recebidas pelos grandes holders da stablecoin.



Figura 35: com um fornecimento de US$ 40,6 bilhdes em circulagao, a Tron mantém
sua posicao como o maior holder de USDT em sua rede
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USDT expandindo suas reservas através da compra de Bitcoin

A Tether planeja diversificar as reservas de tokens USDT investindo 15% de seus lucros
liquidos em Bitcoin. De acordo com o CTO da Tether, Paolo Ardoino, essa decisao reflete a
conviccao da Tether no Bitcoin como uma reserva de valor resiliente no longo prazo, com
potencial de crescimento substancial”®. Considerando que a Tether esta alocando lucros
liquidos para a compra de Bitcoin, ela é capaz de manter efetivamente seu lastro de 100%
em relagao ao dolar e, ao mesmo tempo, se beneficiar de um portfélio diversificado.

Apesar das preocupacoes em torno da composicao das reservas do USDT, a Tether
pretende tranquilizar os investidores aumentando estrategicamente suas reservas
excedentes, que atualmente totalizam US$ 2,44 bilhdes, dos quais US$ 1,5 bilhdo sao
alocados em Bitcoin”®. Essa abordagem nos remete & transicdo anterior da empresa,
quando migraram de titulos comerciais para titulos de dividas do governo dos EUA,
demonstrando o comprometimento continuo da Tether em mitigar o sentimento negativo
do mercado.



5.2

Com um valor de mercado que ja chegou a US$ 56 bilhdes em seu apice e ocupando o
segundo lugar, logo apos o USDT, a participacao de mercado do USDC encolheu para
21,6%, revertendo grande parte do progresso alcancado em 2022"%. Em uma entrevista
com a Bloomberg, o CEO da Circle ressaltou a preocupagao generalizada em relagao ao
sistema bancario dos EUA e ao clima regulatério como fatores importantes que
contribuiram para a reducao da participacao de mercado do USDC em 202377,

A recente faléncia do Silicon Valley Bank ("SVB"), depositario de muitas empresas de
tecnologia, incluindo a Circle, foi um dos eventos que colocou o USDC em evidéncia. Com a
Circle possuindo US$3,3 bilhoes em depositos de reserva, o colapso do banco gerou
preocupacoes em relacdo as reservas de capital do USDC e a colateralizacao total do
USDC em délar”®. A especulacdo gerada por esse evento provocou uma perda temporaria
de atrelamento do USDC, fazendo com que a stablecoin caisse para US$ 0,88 em varias
corretoras e chegando até mesmo a US$ 0,807,

Simultaneamente, a liquidez tanto na 3pool da Curve, composta principalmente por USDT,
quanto na pool de liquidez USDC-USDT do Uniswap v3, se esgotou quase que
completamente. Ambos os protocolos também registraram seus maiores volumes diarios
de trading durante esse periodo®”. Considerando a volatilidade do mercado de
criptomoedas no Ultimo ano, incluindo o desatrelamento do UST®? e a insolvéncia da
FTX®?, essa venda abrupta de USDC pode ser vista como uma reacdo antecipada,
refletindo a tendéncia dos usuarios de optar pela venda preventiva como a estratégia ideal
para reducao de riscos.

Figura 36: o desatrelamento do inicio do ano resultou em uma venda massiva de USDC
pelos traders na 3pool da Curve, reduzindo temporariamente a liquidez do USDT de
US$ 211 milhoes para menos de US$ 10 milhoes
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Apesar da turbuléncia e liquidacao de trés de seus parceiros bancarios, a Circle
demonstrou sua solidez ao prosseguir com os resgates, mesmo durante um periodo de
elevado volume de transacdes que efetivamente colocou sua capacidade operacional a
prova®. Embora o evento possa ter reacendido a confianca do mercado na capacidade
da Circle de manter o valor atrelado do USDC, ele certamente afetou o sentimento dos
investidores.

A desestabilizacdo, mesmo que temporaria, teve consequéncias que foram muito além
de seus holders diretos, causando preocupacao entre os participantes do mercado e
desempenhando um papel importante na reducao da participacao de mercado do
USDC este ano. Mais criticamente, esse incidente destacou a necessidade de examinar de
perto as reservas mantidas pelos emissores centralizados de stablecoins, que antes eram
considerados imunes a eventos de desatrelamento. Essa analise minuciosa é justificada,
dada a importante funcao que o USDC desempenha no ecossistema DeFi. Ele atua como
um pilar fundamental em varias funcdes, desde a formacao de pools de liquidez em
corretoras descentralizadas até a atuacdo na forma de garantia (colateral) em protocolos
de empréstimo e stablecoins atreladas a criptomoedas®.

Por exemplo, conforme ilustrado na Figura 37 abaixo, o USDC constituia 48% do valor de
garantia que dava suporte ao DAI e 92% da garantia que dava suporte ao FRAX na época.
Isso resultou em novas ocorréncias de desatrelamento de stablecoins em conjunto com
USDC. O DAI chegou a ser negociado a US$ 0,897 e o FRAX a US$ 0,885®%. Apés esses
incidentes, ambas as stablecoins tomaram medidas para se proteger contra
vulnerabilidades semelhantes. O DAI reduziu sua dependéncia do USDC, ajustando sua
taxa de garantia®, enquanto o FRAX anunciou o fim do componente algoritmico de sua
stablecoin®”.

Figura 37: o papel do USDC como fonte primaria de garantia para outras stablecoins
enfatiza a importancia de sua estabilidade, especialmente diante dos efeitos em
cascata observados com o DAI e o FRAX
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5.3

Em um ano ja tumultuado para as stablecoins atreladas a moedas fiduciarias, o BUSD
encontrou seu proprio conjunto de desafios. Anteriormente um lider no mercado de
stablecoins, o BUSD testemunhou uma reducao significativa em sua participacao de
mercado até o momento neste ano. Isso aconteceu depois que o Departamento de
Servicos Financeiros de Nova York ("NYDFS") ordenou a Paxos, empresa de criptomoedas
responsavel por emitir o BUSD, a interromper a emissao da stablecoin®. Embora, de certa
forma, o BUSD tenha conseguido manter a sua posicdo no mercado durante um periodo
prolongado, a expectativa é que a interrupcao da emissao de BUSD reduza
gradualmente seu valor de capitalizacao de mercado.

Apds o encerramento do BUSD, o TUSD, uma stablecoin emitida pela Archblock, ganhou
forca e se tornou uma escolha popular entre os usuarios. Com um aumento de valor de
mercado de 300,3% no ano até o momento, o TUSD tem mostrado um crescimento
impressionante. A adocao do TUSD disparou depois que a Binance eliminou as taxas
maker para todos os pares de TUSD, ao mesmo tempo em que reintroduziu taxas para
alguns pares do BTC, com excecdo do BTC/TUSD®. No entanto, o TUSD encontrou
obstaculos regulatorios, incluindo complicacoes com um de seus provedores, a Prime
Trust. A Divisao de Instituicdes Financeiras de Nevada ("NFID") ordenou que a Prime Trust
interrompesse depdsitos e saques, resultando em uma parada temporaria na emissao de
TUSD®?,

Porém, ao contrario do BUSD, que dependia exclusivamente da Paxos, o TUSD é mais
diversificado e utiliza multiplas plataformas de entrada e saida para o USD, o que significa
que a Archblock conseguiu manter o atrelamento do TUSD e do délar, apesar dos desafios
relacionados & Prime Trust®”. Por fim, o TUSD conseguiu avancos importantes e os
pares da stablecoin representam 26,5% do volume spot da Binance, superando o
mercado anteriormente dominante do par BTC/USDT e deixando os pares de BUSD
para tras em 10,3%.



Figura 38: 0 TUSD se destacou como a stablecoin de melhor desempenho em 2023,
apresentando um crescimento significativo e exercendo uma influéncia maior no
volume de trading spot da Binance
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Os crescentes desafios enfrentados pelas contrapartes centralizadas, conforme ressaltado
pelo desatrelamento do USDC durante a crise bancaria do SVB, sugerem uma mudanca
gradual no cenario das stablecoins, a medida que as stablecoins descentralizadas
recuperam uma posicao substancial. O DAI esta se posicionando para ultrapassar o
BUSD, demonstrando sua resiliéncia em um mercado tradicionalmente dominado por
entidades fiduciarias.

Apesar de uma contracao no fornecimento de DAI devido a volatilidade no mercado de
stablecoins atreladas a criptomoedas, o DAI ainda é uma opcao relativamente forte para os
usuarios de stablecoins. Em resposta aos recentes eventos do mercado, a MakerDAO
prop0s um aumento nas taxas de seu produto DAI Savings Rate (“DSR”) para 3,49%, um
movimento que poderia estimular um aumento na demanda por DAI®?. Com o respaldo de
outras stablecoins, da Ethereum e, mais recentemente, de ativos do mundo real
(“RWAs”), o DAI demonstra a crescente tendéncia de uma estrutura de colateralizacao
hibrida, incorporando ativos centralizados e descentralizados”. Essa abordagem
dindmica nao apenas aumenta o rendimento e diversifica o risco, mas também destaca o
compromisso da MakerDAO com solugdes pragmaticas que se adaptam as necessidades e
condicoes do mercado.



Figura 39: DAI esta prestes a consolidar seu lugar como o terceiro maior fornecedor de
stablecoins
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Diversificacao de reservas centralizadas

Ha uma tendéncia notavel em direcao a inclusao de titulos do Tesouro dos EUA nas
reservas das principais stablecoins ao longo do tempo. No entanto, embora essa
abordagem traga certos beneficios, ela também abre novos canais de risco e levanta
preocupacodes sobre sua capacidade de manter os valores atrelados no caso de um
problema técnico dos EUA. Tal cenario teria implicacoes significativas para todo o
ecossistema cripto, dado o papel vital que as stablecoins desempenham no fornecimento
de acesso ao trading e ao setor DeFi, além de ser uma fonte de garantia.

Apos a crise bancaria do SVB e as regulacoes subsequentes que levantaram duvidas sobre
a solidez das stablecoins centralizadas, observamos uma preferéncia crescente pela
diversificacao de reservas em varios meios. Essa estratégia, que visa eliminar um ponto
unico de falha, tem como objetivo aumentar a confianca no resgate completo dessas
stablecoins, um fator que também é fundamental para sua sustentabilidade a longo
prazo.

Os usuarios de stablecoins estdo cada vez mais vigilantes, dando maior importancia a
avaliacao dos riscos de contraparte associados as stablecoins que escolhem para seus
trades. A demanda por transparéncia e estabilidade nas reservas dos emissores esta se
tornando primordial, e sdo duas caracteristicas emergindo como importantes fatores



competitivos entre os participantes do mercado. A medida que o mercado amadurece,
acreditamos que esse tema continue em evidéncia, e os emissores de stablecoins que
priorizam esses fatores provavelmente terao uma vantagem competitiva.

5.4

As stablecoins mais populares atualmente tém alguma forma de centralizacao, seja
totalmente ou como parte de um modelo hibrido que combina elementos centralizados
com aspectos descentralizados. Como discutimos anteriormente, DAI e FRAX sao dois
exemplos bem-sucedidos desse modelo hibrido. No entanto, as stablecoins
descentralizadas e algoritmicas ha muito sao um assunto cativante nos mercados
cripto, principalmente porque representam um objetivo de alta prioridade: a criacao de
um ativo sustentavel e de longo prazo em um espaco que ainda nao alcancou a
descentralizacao total.

A medida que o mercado dindmico de stablecoins evolui, novas stablecoins estao surgindo,
o que representa um desenvolvimento empolgante nessa area. Enquanto isso, outros
ativos como o FRAX, redefiniram seus papéis afastando-se de sua funcao algoritmica apds
seu desatrelamento temporario no inicio do ano. A Figura 40 abaixo apresenta uma visao
geral de algumas das stablecoins emergentes que estao ganhando espaco no mercado,
bem como aquelas que oferecem modelos alternativos.

Figura 40: o USDD se destaca como a stablecoin algoritmica lider, enquanto o novo
crvUSD comecou a conquistar participacao de mercado, com um crescimento mensal
de 438,6%
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Entre as novidades mais recentes no cenario de stablecoins descentralizadas estao os
projetos crvUSD da Curve Finance e o GHO da Aave, ambos representando uma mudanca
interessante no mercado de stablecoins. Atualmente, os protocolos DeFi estao se
aventurando na criacao de suas proprias stablecoins, expandindo ainda mais a
variedade de produtos que oferecem. Esses avancos representam a concretizacao da
teoria da ‘Trindade DeFi’ de Sam Kazemian, fundador do FRAX, que sugere que a
dominancia e a sustentabilidade no setor DeFi requerem que um projeto tenha sua propria
stablecoin, corretora descentralizada e protocolo de empréstimo®.

No entanto, o impacto dessa estratégia ainda nao foi totalmente compreendido,
especialmente em um mercado ja dominado por fornecedores de stablecoins
consolidados. Grandes stablecoins como o USDT nao s6 possuem uma parcela significativa
do mercado, mas também oferecem grande liquidez e estdao profundamente integradas aos
produtos DeFi. Além disso, os provedores tradicionais de stablecoin desfrutam de uma
confianca consideravel de uma ampla base de usuarios de criptomoedas, o que é um fator
crucial na determinacgao da liquidez para as stablecoins — um fator que o USDT vem
capitalizando com sucesso para seu crescimento continuo. No entanto, se o lancamento
de stablecoins proprietarias gerar resultados positivos para plataformas como a Curve
Finance e a Aave, podemos antecipar que uma tendéncia semelhante surgira também
entre outros protocolos DeFi.



Lancado em maio de 2023, o crvUSD rapidamente conquistou espaco, atingindo um
valor total bloqueado (TVL) de US$ 47,4 milhoes apos um impressionante crescimento
mensal de 438,6%"°°. O CrvUSD opera com um algoritmo AMM de liquidacao e
empréstimo exclusivo (“LLAMMA”), que garante a estabilidade de precos ao converter
entre o ativo de garantia (por exemplo, ETH) e a stablecoin de acordo com as condicdes de
mercado. A medida que o preco da garantia aumenta, os usuarios podem manter seus
depdsitos em ETH, porém, a medida que ele cai, o algoritmo os converte em délar (USD).
Um aspecto interessante do modelo LLAMMA é que ele permite que as posicoes dos
provedores de liquidez (tokens LP) sejam utilizadas como garantia®®.

Diferente dos projetos tradicionais de AMM, o LLAMMA introduz um mecanismo de
liquidacao "soft" que transforma garantias em posicoes de provedores de liquidez,
mitigando efetivamente o risco de grandes vendas de ativos em curtos periodos. Em
esséncia, o0 mecanismo de stablecoin da Curve assegura estabilidade de precos e liquidez,
combinando a liquidez de varias blockchains, empregando estratégias diversas e
aproveitando da composibilidade com outros projetos DeFi. Com essa abordagem, ao
oferecer aos usuarios oportunidades de retornos por meio de transacoes, empréstimos
e mineracao de liquidez, a plataforma esta pronta para impulsionar um alto nivel de
participacao dentro do seu ecossistema.

Com lancamento previsto em breve, o GHO € uma stablecoin multicolateral atrelada ao
dolar americano e emitida pela Aave. O GHO foi projetado para diversas aplicacdes,
incluindo pagamentos e empréstimos, e oferece geracao de rendimento por meio da
participacao automatica na mineracao de liquidez na Aave. Atualmente, a Aave V3 é a
fornecedora exclusiva de pool de liquidez para o GHO, o que significa que a propriedade
desta stablecoin é restrita especificamente a plataforma Aave. Esse acordo garante que
toda a receita gerada pelo GHO seja canalizada para a Aave Treasury, gerenciada pela Aave
DAOQ, ao mesmo tempo em que prevé um futuro mais descentralizado através da adicao de
um numero maior de provedores de pool de liquidez®”.

O GHO representa uma stablecoin inovadora e descentralizada que gera rendimento e
oferece vantagens competitivas por meio da interoperabilidade com outros servicos da
Aave. No entanto, sua estabilidade, altamente dependente da liquidez e do valor de suas
garantias, pode ser suscetivel as flutuagdes do mercado. Portanto, é necessario considerar
cuidadosamente o grau de descentralizacao do GHO e seus mecanismos de gerenciamento
de risco, especialmente ao introduzir mais provedores de pool de liquidez, o que pode
aumentar os riscos e distribuir ainda mais os juros.



6.1

Apesar de um ano de crescimento moderado em 2022, o primeiro semestre de 2023 foi
marcado por uma progressao constante e ascendente para o setor de finangas
descentralizadas (“DeFi”). Desde o inicio do ano, o TVL DeFi aumentou cerca de 16,7%
no acumulado do ano para US$ 44,2 bilhées. O comprometimento continuo de um valor
substancial de capital, totalizando bilhdes de dolares em uma ampla gama de protocolos
DeFi, demonstra o papel fundamental do setor na industria de ativos digitais. Atualmente, o
DeFi vai além de ser uma forca fundamental por tras dos ecossistemas L1 e L2
bem-sucedidos e estda moldando casos de uso essenciais para stablecoins, staking e NFTs.
Ele esta totalmente presente em toda a industria de criptomoedas.

Conforme nos aproximamos da metade deste ano, observamos desenvolvimentos
notaveis no cenario DeFi, particularmente nas areas de staking de liquidez, corretoras
descentralizadas (“DEXs”), empréstimos e derivativos. Embora o mercado ainda esteja
em seus estagios iniciais, estima-se que o setor DeFi alcance uma receita substancial de
US$ 231,2 bilhdes até 2030°%. A medida que exploramos as tendéncias emergentes do
setor DeFi, também aguardamos ansiosamente os desenvolvimentos que estao por vir até
o final de 2023.

Figura 41: o TVL DeFi permaneceu relativamente estavel no primeiro semestre de
2023, com um aumento de 16,7% no ano até o momento
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No entanto, a perspectiva muda um pouco quando comparamos o DeFi com o mercado
global geral de criptomoedas. Ao examinarmos a Figura 42 abaixo, podemos observar
que a dominancia do mercado DeFi sofreu uma queda durante o primeiro semestre
deste ano, com um valor atual de 3,8%. Isso indica que, apesar do crescimento, a
expansao geral do DeFi tem sido mais lenta em comparacao com o mercado de
criptomoedas em geral, sugerindo uma possivel mudanca na demanda em direcao a outros
setores do mercado cripto.

Figura 42: a dominancia do DeFi, definida pela capitalizaciao de mercado DeFi como
uma porcentagem da capitalizacao do mercado global de criptomoedas, teve um
declinio modesto desde o inicio do ano
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Apesar disso, os produtos DeFi continuam atraindo um ndmero significativo de usuarios de
criptomoedas, e a atividade de transacdes continua indicando um cenario promissor. De
fato, a tendéncia deste ano mostra uma mudanca positiva no engajamento dos
usuarios com os protocolos DeFi, com um aumento no nimero médio de usuarios
mensais, de 2,5 milhoes para 3,6 milhoes.



Figura 43: o numero de usuarios Uinicos mensais em todos os protocolos DeFi tem
seguido uma tendéncia positiva, com um crescimento estimado de 42,5% no
acumulado do ano
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0O aumento da atividade no setor DeFi é ainda mais evidente com as novas tendéncias das
corretoras descentralizadas (DEXs), que tém apresentado um crescimento notavel em
volume de trading, principalmente quando comparadas com corretoras centralizadas
(“CEXs”). A analise da relacao entre DEX e CEX no mercado spot revela um aumento
significativo na atividade, subindo de 9,6% no inicio do ano para um expressivo 16,8%.
Esse aumento da atividade é provavelmente impulsionado por mudangas recentes no
sentimento dos usuarios em relagao a entidades centralizadas, o que resulta na migragao
dos usuarios para alternativas descentralizadas.

Essa mudanca, juntamente com as inovacoes continuas e as adequacoes
bem-sucedidas do produto ao mercado por parte das DEXs, sugere que a tendéncia
provavelmente mantera sua trajetoria ascendente pelo resto do ano. Infelizmente, esse
mesmo otimismo nao é replicado ao avaliar o mercado de futuros, embora isso possa ser
amplamente atribuido a relativa juventude do setor.



Figura 44: a relacao entre volumes de trading spot de DEXs e CEXs apresentou um forte
crescimento este ano, enquanto as proporcoes de futuros permaneceram
relativamente estaveis
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Observando mais de perto a distribuicao do setor DeFi, fica evidente que a Ethereum
continua sendo dominante, representando US$ 26,6 bilhoes de um total de US$ 45,3
bilhoes do setor. Curiosamente, apesar de sua posicao de comando, a participacao de
mercado da Ethereum permaneceu relativamente estavel desde o inicio do ano, sugerindo
gue a principal fonte de crescimento ocorreu em outras blockchains.

Como ilustra a Figura 45 abaixo, a Tron aumentou sua participagao no TVL DeFiem
significativos 16,8% no ano, enquanto a BNB Chain enfrentou uma queda de 31,7%. E
importante destacar que as solucoes de layer-2 tém avancado de forma
impressionante, ressaltando a crescente importancia delas no ecossistema DeFi em
evolucao. Um exemplo de destaque € a Arbitrum, cuja participacdao de mercado foi de
modestos US$ 978,4 milhdes no inicio do ano para US$ 2,2 bilhdes, conquistando a
posicao de 4° maior protocolo em termos de TVL.



Figura 45: com 58,4% do TVL DeFi, a Ethereum mantém sua posicao dominante no
setor DeFi, enquanto a rede Tron e as L2s mostram sinais de crescimento
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Observacgdo: o TVL DeFi considerado nesta figura exclui o Staking de Liquidez.
Fonte: DeFiLlama, Binance Research, 30 de junho de 2023

Ao analisar o desempenho de varios protocolos DeFi em diferentes blockchains no primeiro
semestre de 2023, identificamos tendéncias interessantes, principalmente no ecossistema
Ethereum. No inicio de 2023, o valor de participacao de mercado da Lido e da MakerDAO
era praticamente o mesmo, com a MakerDAO ligeiramente a frente em 1° de janeiro, em
cerca de 0,5%°”. No entanto, ao longo do ano, os protocolos de staking de liquidez,
impulsionados pela atualizacao Shapella da Ethereum que possibilitou operacoes de
saque, tiveram grande destaque”’?. Essa tendéncia, aliada & financeirizacdo dos tokens
de staking de liquidez (LSTfi), resultou em uma mudanca notavel na dominancia do
mercado.

Atualmente, a Lido detém quase o dobro de sua participacao inicial no mercado,
registrando 22,2%, o que é mais do que o dobro da participagao atual de sua antiga rival,
MakerDAO. De fato, a ascensao da Lido sinaliza uma mudanca do tradicional cenario
fragmentado do DeFi da Ethereum para uma estrutura mais similar a outras
blockchains, onde a maior parte do TVL esta geralmente concentrada em um ou dois
protocolos dominantes. A expectativa € que a proliferacdo do staking de liquidez persista
ao longo do ano, a medida que o DeFi expande sua abrangéncia e desenvolve casos de uso
nessa area.
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Embora a Aave tenha apresentado um crescimento, o que a impulsionou para o segundo
lugar, a maior parte da participagao de mercado parece ter migrado para os protocolos de
staking de liquidez. Apesar de ter seguido uma trajetéria de queda durante a maior parte
do ano, o Uniswap conseguiu recuperar uma parcela da sua participagao de mercado no
ultimo més. Essa recuperacao provavelmente pode ser atribuida ao tdo aguardado anuincio
do Uniswap v4“°Y, No geral, o staking de liquidez tem sido o principal catalisador do
TVL DeFi na Ethereum, enquanto os rendimentos (yield farming), as posicdes de divida
colateralizada ("CDP") e as DEXs tém apresentado quedas.

Figura 46: atualmente, a Lido se destaca como a principal contribuinte para o TVL DeFi
na Ethereum, tendo disparado no primeiro semestre de 2023, com cerca de 22,2% do
mercado
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Fonte: DeFiLlama, Binance Research, 30 de junho de 2023

Mudando o foco para a BNB Chain, o cenario € bem diferente, caracterizado por protocolos
distintos e dinamicas de mercado que a diferenciam da Ethereum. Dominada por DEXs e
protocolos de empréstimo no PancakeSwap e Venus, essas entidades detém 60,3% do
TVL DeFi da BNB Chain.

Apesar da tendéncia de queda durante o primeiro semestre de 2023, o PancakeSwap
continua sendo uma peca-chave no cenario DeFi da BNB Chain, representando 34,8% do
TVL do mercado. No primeiro semestre do ano, o Venus Protocol também apresentou um
crescimento mensal, aumentando sua participacao de mercado em aproximadamente
31,1%. Outro destaque foi o lancamento do Radiant v2*°?, Esse novo projeto rapidamente
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ganhou destaque, emergindo como um dos maiores protocolos DeFi da BNB Chain,
conseguindo cerca de 3,9% do TVL do mercado em questao de meses.

Figura 47: o TVL DeFi da BNB Chain continua sendo dominado pelos protocolos
PancakeSwap e Venus, que, juntos, detém 56.3% do TVL do mercado
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Embora o staking de liquidez tenha prosperado na Ethereum, as DEXs e os protocolos
de empréstimo continuam sendo os principais impulsionadores do TVL em algumas
outras blockchains L1. E evidente que a rapida ascensao do staking de liquidez observada
na Ethereum ainda nao foi replicada em outros lugares, indicando possibilidades de
crescimento ainda nao exploradas em algumas dessas outras blockchains. Ao observarmos
diversas categorias DeFi, obtemos uma perspectiva geral sobre o desempenho delas. A
Figura 48 abaixo oferece um panorama de como a distribuicao da participagao de mercado
para diferentes categorias DeFi tem evoluido desde o inicio do ano.

Como era de se esperar, o staking de liquidez surgiu como o maior ganhador, aumentando
sua participagao de mercado em 74%, dominando o cenario geral do DeFi. Esse aumento
parece ter reduzido a participacao de mercado das DEXs, que caiu de 23,2% para
17,9%, bem como de outros setores, incluindo CDPs, rendimentos e outras categorias
menores do DeFi. No entanto, os setores de empréstimos e bridging permaneceram
relativamente estaveis, com modestos ganhos de 0,2% e 0,6%, respectivamente,
demonstrando resiliéncia em meio as mudancas do mercado.



Apds uma analise mais detalhada, notamos que alguns concorrentes menores, cada um
com um TVL de pelo menos US$ 100 milhdes, também apresentaram avancgos
significativos. Especificamente, os indices, o empréstimo de NFTs e os ativos do mundo
real (RWAs) apresentaram um aumento estimado de duas vezes ou mais em sua
participacao de mercado, em termos de TVL. Esses setores certamente destacam areas
de crescimento potencial a serem monitoradas conforme avangcamos para a segunda
metade do ano™®?,



Figura 48: comparacao da participacao de mercado em TVL das categorias DeFi entre
1° de janeiro e 30 de junho de 2023
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Fonte: DeFiLlama, Binance Research

Embora ndo seja incomum que alguns protocolos dominem o TVL no DeFi, é essencial ter
varios projetos emergentes para cultivar um cenario competitivo. Curiosamente, uma
analise da distribuicdo do TVL entre as varias categorias do DeFi revela diferencas em
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relagdo a concentragao de capital. A categoria de staking de liquidez, dominada
principalmente pela Lido, apresenta um TVL incrivelmente concentrado em alguns poucos
protocolos. Empréstimos, bridges e CDPs refletem essa tendéncia, embora em menor grau.
Por outro lado, categorias como DEXs, rendimentos e outros setores emergentes
apresentam um TVL mais distribuido entre um nimero maior de protocolos.

Figura 49: o TVL do staking de liquidez esta altamente concentrado em alguns
protocolos, apresentando uma nitida diferenca em relacdo a outras categorias do DeFi,
como as DEXs, que possuem uma distribuicao mais ampla
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Para obter analises mais profundas sobre o cenario DeFi e sua evolugcao no primeiro
semestre de 2023, vamos agora explorar algumas das principais categorias que
desempenharam um papel importante no setor durante esse periodo.



6.2

Apesar da adocao relativamente mais lenta do staking de liquidez em outras redes
blockchain, a transicao bem-sucedida da Ethereum para o Proof of Stake (PoS) e a
introducao dos saques de ETH em staking impulsionaram um crescimento significativo no
staking, resultando no surgimento de tokens de staking de liquidez, como stETH, rETH,
WBETH e outros®®?,

Esses protocolos de staking de liquidez tornaram o staking mais acessivel, reduzindo as
barreiras técnicas e os requisitos de capital, o que permite que os usuarios mantenham a
liquidez enquanto fazem staking. Aumento da eficiéncia de capital, oportunidades de
yield farming e maior seguranca da rede sao alguns dos beneficios do staking de
liquidez, que impulsionaram o setor a se tornar a maior categoria do DeFi atualmente,
com cerca de 24% da participacao de mercado.

Figura 50: o staking de liquidez surgiu como o novo lider em TVL em 28 de abril de
2023, apos superar as DEXs que reinavam ha muito tempo, por uma diferenca de US$
6,8 milhoes
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0 advento do staking de liquidez esta catalisando uma série de casos de uso
adicionais, como demonstrado pela crescente popularidade do LSTfi e o conceito
inovador de restaking. Os protocolos LSTfi sdo construidos através dos LSTs e oferecem
oportunidades adicionais de geracao de rendimento para os holders, possibilitando novos
valores e horizontes no setor DeFi. Essa poderosa combinacao de staking de liquidez e
LSTfi proporciona formas inovadoras de maximizar os rendimentos e se envolver
ativamente no ecossistema cripto geral. Enquanto isso, o recurso de restaking atua como
uma funcao de hipoteca, permitindo que os stakers reutilizem seus ativos em staking como
garantia para outras aplicagoes construidas na rede. Com seu potencial promissor e
capacidade de ultrapassar os limites do DeFi, a fusao do staking de liquidez e do LSTfi,
complementada pelo intrigante recurso de restaking, ainda em estagio inicial,
emergem como temas-chave®’, Certamente vale a pena acompanhar esses temas até o
final do ano.

Examinando o mercado de staking de liquidez, fica visivel a vantagem do pioneirismo da
Lido, mantendo sua dominancia com uma participacao de mercado de 75,4%. Com um
nivel tio alto de dominancia de mercado, a Lido estabeleceu uma ampla rede de
integracao entre diversos protocolos DeFi, demonstrando a profunda liquidez do
protocolo no ecossistema. Isso, por sua vez, aumenta sua atratividade para os usuarios
que desejam fazer staking, obter rendimentos e fazer swap de LSTs na plataforma da Lido,
resultando em um ciclo que reforca o crescimento positivo.

Embora o crescimento da participagao de mercado da Lido ao longo do ano tenha sido
relativamente estavel, outros provedores comecaram a ganhar a confianca de uma base de
usuarios de staking de liquidez cada vez mais diversificada. Podemos observar que, com
excecgao da Ankr, a rapida expansao do setor de staking de liquidez é tao significativa que
todos os protocolos registraram um crescimento substancial na quantidade de ativos em
staking desde o inicio do ano.

Notavelmente, o Rocket Pool e o Frax Ether emergiram como ganhadores de destaque,
com aumentos de 55,8% e 228,6% em suas participacoes de mercado no acumulado
do ano, respectivamente. A competicao crescente desses protocolos € certamente
bem-vinda, pois ajuda a exercer uma pressao competitiva sobre a Lido, lider do setor,
estimulando mais inovacoes nesse espaco em evolucao. No entanto, vale ressaltar que
grande parte do ganho de participacao de mercado desses protocolos nao foi a custa da
Lido. Em vez disso, eles aproveitaram o progresso mais lento do Wrapped Staked ETH da
Coinbase, que perdeu espaco, apresentando uma diminuicao de 23,5% na participacao de
mercado desde o inicio do ano.



Figura 51: a Lido continua afirmando sua dominancia no setor de staking de liquidez,
ostentando uma participacao de mercado esmagadora de mais de 75%
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Fonte: Token Terminal, Binance Research, 30 de junho de 2023

Dos protocolos mencionados acima, também observamos uma progressao significativa
do Frax em direcdo a descentralizacdao com a introducdo do frxETH V2%, A nova versao
permitird que os validadores de nodes participem de um mercado de empréstimos de ETH
descentralizado e permissionless, que opera em um modelo peer-to-peer. Esse sistema
permite que os validadores solicitem empréstimos de ETH a taxas de mercado e reduz
ainda mais a dependéncia de autoridades centralizadas.

Além disso, os holders de sfrxETH tém a oportunidade de ganhar juros ao canalizar o ETH
nao utilizado para o contrato inteligente Curve Algorithmic Market Operation ("AMQ"),
aumentando a liquidez e fornecendo incentivos mais fortes para a participacdo®”. A
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combinacao dessas melhorias certamente tem o potencial de aumentar ainda mais o
TVL do Frax assim que a nova versao for lancada.

Explorando mais a fundo o sub-setor LSTfi, 0 ecossistema é composto tanto por protocolos
DeFi estabelecidos que estao integrando LSTs, quanto por projetos mais recentes focados
em LSTs. Apos um rapido crescimento de 460% desde abril, os protocolos LSTfi agora
possuem um TVL que ultrapassa US$ 600 milhdes. Esse crescimento tem sido
impulsionado pelo aumento da atividade de staking apos a atualizacdo Shapella,
aumentando a adogao do staking de liquidez. No entanto, o TVL atual de cerca de US$ 600
milhdes em protocolos LSTfi representa uma penetracao estimada de apenas 3,6% do
setor de staking de liquidez, que atualmente detém mais de US$ 21 bilhdes em valor®®,

indicando o significativo potencial de crescimento inexplorado do LSTfi como um subsetor.

Figura 52: atualmente, os 5 principais projetos do setor LSTfi detém mais de 81,9% do
TVL e a Lybra aparece como a lider de mercado
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Atualmente, o setor é predominantemente controlado por cinco protocolos: Lybra, crvUSD,
Raft, IETH e Pendle, que juntos representam uma parcela substancial de 81,9% da
participacao de mercado, com o restante sendo preenchido por outros participantes. De
maneira semelhante a Lido, a Lybra emergiu como lider incontestavel no setor LSTfi,
com um TVL de US$ 277 milhdes, e cerca de 43% da participacao de mercado total. No



entanto, considerando que o setor ainda esta em seus estagios iniciais, € provavel que o
cenario do mercado passe por transformacdes significativas até o final do ano. A natureza
dinamica do setor é certamente exemplificada pelo notavel avango do crvUSD; em apenas
um més, ele emergiu para se tornar o segundo maior projeto, acumulando um TVL de US$
65,3 milhoes e aproximadamente 10,1% do mercado.

Antes de nos aprofundarmos mais, € importante observar que o restaking, como um novo
primitivo (recurso para criacao de funcionalidades DeFi), é atualmente classificado dentro
da categoria do staking de liquidez. No entanto, dada a natureza em constante mudanca
deste setor, é concebivel que ele possa exigir sua propria categorizacao distinta em um
futuro préximo.

Resumidamente, o restaking visa fornecer seguranca simultanea para multiplas redes,
ao mesmo tempo em que gera rendimentos adicionais para os usuarios. O recurso de
restaking permite que os validadores participem da mineragao de transagées em outras
blockchains, permitindo que os usuarios fagam staking dos mesmos tokens ETH, tanto na
Ethereum quanto em outros protocolos. O objetivo do restaking é resolver a
fragmentacao na seguranca das blockchains, que é um desafio enfrentado ao construir
novas redes descentralizadas”’?. Estabelecer uma forma de seguranca criptoecondmica,
como na Ethereum através do staking de ETH, pode ser um processo ineficiente e caro para
servicos mais novos, que muitas vezes nao conseguem atingir os padroes da Ethereum.
Consequentemente, muitos projetos sentem-se obrigados a emitir seus proprios tokens
enquanto criam, com muito esforco, seus proprios sistemas de seguranca. Sendo assim, o
restaking aborda esses problemas agregando a robusta infraestrutura de seguranca da
Ethereum e disponibilizando-a para outros projetos e aplicacoes.

EigenLayer

EigenLayer é um dos principais projetos que impulsionam o avanco do setor de
restaking. Posicionando-se como uma “colecao de restaking da Ethereum”, a EigenLayer
visa estabelecer um marketplace para confianca descentralizada, permitindo que os
stakers da Ethereum aproveitem seu ETH em staking para garantir a seguranca de outras
aplicacoes de rede, obtendo rendimentos no processo. Para facilitar isso, os stakers
concedem a EigenLayer direitos adicionais de slashing de seus ETH em staking.
Essencialmente, a EigenLayer, por meio de seus contratos inteligentes, permite que o ETH
em staking ofereca seguranca a aplicacoes fora da Ethereum, estendendo a seguranca da
layer de base da Ethereum para servicos construidos sobre ela, conhecidos como servigos
validados ativamente (“AVS”)®9,

Em termos de desenvolvimentos recentes, o lancamento da mainnet da EigenLayer**"
atraiu atencao. Os trés contratos inteligentes de restaking (stETH, rETH e chETH)



atingiram sua cota maxima de 3.200 LSTs por protocolo em apenas 24 horas,
resultando em uma entrada estimada de aproximadamente US$ 16 milhdes™'?. As
pools atrairam um total de 873 depositantes Unicos, enquanto os dez maiores holders
representaram coletivamente 38,7% dos ativos em staking(m). Curiosamente, o stakefish,
que € um fornecedor de staking como servico (“staking-as-a-service” ou “SaaS”) ocupa a
posicao de terceiro maior staker na plataforma Eigenlayer até o momento. Esse interesse
destaca a crescente demanda por primitivos de restaking e reforca o staking como uma
alternativa atraente aos rendimentos tradicionais do setor DeFi.

Como resultado, a EigenLayer ja anunciou que os limites para LSTs serdao aumentados em
breve para 15.000 tokens por LST, com uma pausa global no restaking de LSTs definida
para entrar em vigor assim que o total de depdsitos atingir 30.000 tokens™**. Além disso, a
EigenLayer recentemente declarou que ndo havera limite para o restaking nativo,
permitindo aos usuarios criar continuamente EigenPods e associa-los a um nimero
ilimitado de validadores. Ambas as medidas tém como objetivo incentivar uma maior
participacao dos usuarios em futuras oportunidades de restaking.

Figura 53: o lancamento da fase 1 da mainnet da EigenLayer registrou um total de 873
depositantes Unicos, sendo que os 10 principais holders representam 38,7% do TVL de
LST na plataforma
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Embora ainda em seus estagios iniciais e enfrentando o escrutinio de potenciais riscos
sistematicos para a Ethereum, inclusive de figuras influentes como Vitalik Buterin®*®,



o restaking comecou a se estabelecer como um tema intrigante dentro do espaco DeFi.
A realizagao dessa tendéncia dependerd, em ultima instancia, da abordagem
bem-sucedida desses riscos sistémicos, destacando o papel critico do gerenciamento
proativo de riscos no dominio da seguranca blockchain. A medida que avancamos pela
segunda metade do ano, sem duvida sera interessante acompanhar o desenvolvimento do
restaking e as formas inovadoras pelas quais ele pode moldar a economia de staking e a
seguranca blockchain.

Para obter mais informagdes sobre staking de liquidez, confira nosso relatorio,

6.3

Em 2023, as DEXs continuam desempenhando um papel crucial no cenario DeFi, apesar de
sofrerem uma pequena reducao na participagao de mercado. Essas plataformas,
aproveitando os contratos inteligentes para facilitar transacoes de criptomoedas sem a
necessidade de intermediarios, mantém-se fiéis ao ethos fundamental do DeFi. Embora
tenham sido observadas flutuacoes na dominancia de mercado, o setor ainda
conseguiu registrar um modesto crescimento de US$ 14,8 bilhdes para US$ 15,7
bilhoes no TVL.

Desde o inicio do ano, o Uniswap registrou um aumento de 18,1%, superando o Curve
Finance e garantindo sua posicao como a maior DEX em TVL. O Curve Finance, embora
também tenha apresentado um crescimento, teve um aumento mais contido de 2,8% no
mesmo periodo. O antincio do Uniswap e o aguardado lancamento da versao v4 o
colocam em uma posicao forte para nao s6 manter sua lideranca, mas também ampliar
ainda mais sua dominancia. Essa nova versao deve ajudar o Uniswap a atrair mais fluxo
de agregadores DEX, suportar uma ampla variedade de pares de trading e fortalecer sua
posicao entre os pares de alto volume.

O Uniswap v4 pode representar um momento decisivo para o setor de DEXs,
especialmente se conseguir atrair um conjunto diversificado de traders introduzindo tipos
de ordens mais complexas, como ordens de preco médio ponderado pelo tempo (“TWAP”)
e ordens limite™®. Com a pressao regulatéria empurrando mais traders para operacoes
on-chain, DEXs como o Uniswap podem se beneficiar consideravelmente e aumentar ainda
mais as proporcoes de volume de trading entre DEXs e CEXs. Além disso, a natureza da
atualizacao para a versao v4 evidencia a crescente tendéncia em diregcao a uma
infraestrutura aberta e publica - uma tendéncia ja proeminente no espaco L1/L2 e
agora se expandindo para o setor DeFi. Com sua capacidade de personalizacao
aprimorada, o Uniswap v4 pode permitir que as equipes de projetos construam sobre a
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base de liquidez e seguranca do Uniswap™®*”, transformando o Uniswap em uma layer
fundamental para futuros market makers automatizados (“AMMs”).

Figura 54: Desde o inicio deste ano, o Uniswap ultrapassou o Curve Finance e se tornou
a maior DEX com um TVL de US$ 3,9 bilhdes, enquanto o TVL do PancakeSwap
diminuiu para US$ 1,5 bilhao
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Outra mudanca significativa no cenario das DEXs € a diminuigao do TVL do PancakeSwap,
em grande parte devido ao fluxo de saida de capital da BNB Chain. Embora outros
protocolos na BNB Chain, como Venus e Alpaca Finance, também tenham sido afetados, foi
o PancakeSwap que enfrentou o revés mais substancial. Apesar de se manter no terceiro
lugar, o PancakeSwap teve uma reducao de aproximadamente US$ 900 milhoes em seu
TVL, marcando um declinio significativo de 37,5% no acumulado do ano.

Naturalmente, além do TVL, os volumes de trading também servem como uma métrica
importante para avaliar o desempenho das DEXs. O Uniswap continua sendo o lider
incontestavel no espaco das DEXs, comandando a maior parte do volume de trading do
mercado. Surpreendentemente, o impacto no TVL do PancakeSwap nao resultou em
uma reducao da atividade de trading, visto que obteve uma impressionante
participacao de mercado de 25,5% em junho. Muito do crescimento do PancakeSwap em
volume de trading é provavelmente atribuido a introdugdao de um modelo de liquidez
concentrada através de sua no inicio do ano, aumentando sua atratividade
para provedores de liquidez.

Por outro lado, o SushiSwap teve um declinio na atividade de trading, com seu volume de
trading caindo para apenas US$ 25,4 milhdes apds registrar um aumento da atividade até
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marco deste ano. Um ausente notavel na Figura 55 abaixo é o SUN, que registrou um
volume de trading menor de apenas US$ 7,3 milhdes, indicando que seu alto TVL ndo se
traduziu em maior atividade na DEX baseada na Tron. Enquanto isso, o Maverick Protocol
emergiu como uma nova opc¢ao, capturando 1,4% do volume de trading dos projetos
estabelecidos. Essas dindmicas demonstram a natureza em constante evolucado do
mercado de DEXs e o potencial de protocolos emergentes desafiarem o status quo ao criar
solucoes inovadoras de produtos e mercados.

Figura 55: O Uniswap domina o cenario de volume de trading em DEXs com mais de
60% de participacao de mercado, enquanto o PancakeSwap continua sendo um projeto
importante com 15,8%
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Desde sua criagcao em marco, o Maverick Protocol rapidamente chegou ao topo das
DEXs em termos de volume de trading, alcancando um TVL de US$ 44,9 milhdes."*®. O
protocolo ganhou a reputagao de ser uma das DEXs de crescimento mais rapido este ano.
O Maverick se destaca no concorrido mercado de DEXs por meio dos seguintes
aspectos™?:

Esse recurso exclusivo possibilita que os provedores de liquidez
aumentem a captacao de taxas por meio de uma ferramenta personalizada de
distribuicao de liquidez. Os provedores de liquidez podem automatizar sua faixa de
distribuicao e prever os precos futuros dos ativos da pool de liquidez, resultando em
uma maior eficiéncia de capital.



O Maverick supera concorrentes como Uniswap, Curve,
Balancer e outros no volume de trading de LST. Seu AMM dinamico é ideal para
pares LST-ETH e oferece suporte a uma ampla variedade de LSTs, como wstETH,
frxETH, swkETH, rETH e cbETH, expandindo seu alcance de mercado e atendendo a
uma base de usuarios mais ampla.

6.4

Conforme ilustrado na Figura 48 anteriormente, o crescimento do staking de liquidez teve

um impacto nominal na participacao de mercado de empréstimos, ressaltando a solidez do
setor em meio a transicoes significativas do mercado. Hoje, os empréstimos representam
um componente vital do setor DeFi, com um TVL de US$ 14,5 bilhdes**°
médio dos empréstimos ativos em ascensao, este setor tem presenciado diversos

). Com o valor

desenvolvimentos importantes a medida que avangamos para a segunda metade do ano.

Ao examinar os protocolos de empréstimo do mercado, o protocolo da Aave na Ethereum
se destacou como o lider absoluto, com um TVL de US$ 5,6 bilhdes®??, quase o dobro do
valor de seus concorrentes mais proximos. Apesar da dominancia da Aave, no primeiro
semestre de 2023 o JustLend continuou mostrando avancos significativos,
aproveitando o crescimento da atividade no mercado de stablecoins da Tron. Apds
superar o Compound Finance no ano passado, o JustLend conseguiu manter sua posicao
como o segundo maior protocolo de empréstimos até o momento. Essa conquista é sem
duvida um desenvolvimento interessante, especialmente para o ecossistema da Tron em
sua busca continua por maior estabilidade e aproveitamento de casos de uso adicionais.

Embora o restante do mercado seja relativamente menor, ele mantém uma presenca
notavel com projetos como Venus, Morpho e Radiant Capital da Arbitrum. Em particular, o
lancamento do Radiant Capital v2 atraiu atencao e emergiu como o maior ganhador
deste ano. Ele teve um aumento de dez vezes, impulsionando seu TVL para mais de US$
250 milhoes atualmente, embora ainda nao tenha registrado seu impacto no longo
prazo??. No entanto, isso serve como um exemplo notavel da tendéncia emergente dos
protocolos DeFi, aproveitando o ecossistema L2 em rapida expansao para comoditizar

a dimensao de desempenho ao competir com outros protocolos.

No entanto, uma medida critica e organica na analise dos empréstimos DeFi envolve a
avaliacao do numero de empréstimos ativos em varios protocolos. Essa abordagem oferece
uma visao mais completa do panorama competitivo e de sua atividade dentro do
ecossistema de empréstimos.

Como vemos na Figura 56 abaixo, a Aave se destaca no setor de empréstimos, nao so
pela métrica do TVL, mas também pelo valor dos empréstimos ativos. Curiosamente,



mesmo que o JustLend na rede Tron tenha um TVL mais alto, € o Compound Finance que
demonstra uma utilizagao mais eficiente do capital dentro de seu ecossistema. Existe uma
diferenca consideravel entre o TVL do JustLend e o valor médio diario de seus empréstimos
ativos, sugerindo que boa parte do capital esta efetivamente inativo no protocolo,
possivelmente sendo utilizado para fins de custddia, ndo sendo aproveitado ou utilizado
ativamente.

Figura 56: O valor médio diario dos empréstimos ativos aumentou 25,6% no ano até o
momento, com a Aave mantendo o dominio em US$ 2,8 bilhdes e um crescimento
notavel observado nos protocolos Morpho e Radiant Capital
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0 valor presente nos produtos de empréstimo da Morpho e do Radiant Capital sustenta
seus respectivos crescimentos, injetando assim mais valor aos seus recentes aumentos
node TVL. A Goldfinch por outro lado, marca sua presenca no ecossistema de empréstimos
operando um modelo distinto. Apesar de seu TVL relativamente baixo de US$ 1,6
milhdao“*®, a Goldfinch apresenta um valor surpreendentemente alto de empréstimos
ativos, ultrapassando US$ 100 milhdes, o que a posiciona efetivamente no mesmo
patamar de alguns dos credores tradicionais. Isso se deve principalmente a sua
capacidade de oferecer empréstimos off-chain totalmente garantidos e atrelados a ativos
do mundo real (RWAs)™*?*. 0 modelo nao se baseia na sobrecolateralizacdo de criptoativos,
mas permite que os mutuarios demonstrem sua capacidade de crédito com base na
avaliacao coletiva de outros participantes, possibilitando a concessao de empréstimos
subcolateralizados.



O foco da Goldfinch em empréstimos subcolateralizados e na criacdo de uma infraestrutura
para mercados emergentes pode criar um nicho de clientes Unico para o protocolo®*®. O
desempenho da Goldfinch destaca o potencial de integrar empréstimos do mundo real
em redes blockchain, ampliando o escopo do DeFi para além das atividades
exclusivamente relacionadas a criptomoedas. A medida que outras surgem solucdes
subcolateralizadas no mercado, como RociFi, TrueFi e Atlendis, essa narrativa certamente
deve ser observada no futuro.

Outra tendéncia intrigante nos ultimos meses foi a fusao de plataformas de
empréstimo e provedores de stablecoin, demonstrando uma convergéncia que
aumenta a utilidade e a funcionalidade dessas categorias DeFi. Exemplos notaveis
incluem o GHO da Aave, o Fraxlend do Frax e, mais recentemente, o protocolo Spark da
MakerDAO (um soft fork da Aave V3). Essas plataformas visam melhorar as sinergias de
seus produtos, oferecendo maior liquidez e taxas competitivas de servigcos de empréstimo
e poupanca. Esse desenvolvimento representa um exemplo fundamental do aumento
da interoperabilidade no setor DeFi, abrindo caminho para futuras inovacoes e
solucoes funcionais.

6.5

Apesar de estar em seus estagios iniciais e representar apenas cerca de 1,4% do TVL
total do DeFi, o mercado de derivativos descentralizados expandiu seu alcance durante
a primeira metade de 2023, agora incluindo uma série de projetos em diversos setores.
Na verdade, ele se tornou a oitava maior categoria no DeFi e esta testemunhando um
aumento de exposicao a medida que a narrativa da industria continua se deslocando de
CEXs para DEXs*®, Os derivativos tém se tornado populares devido a sua alavancagem
inerente, com exemplos como contratos perpétuos e contratos de opcdes oferecendo aos
usuarios uma alavancagem significativa, podendo chegar a até 50x em certas plataformas
de trading.

Os futuros perpétuos nativos de criptomoedas sem duvida dominam o mercado atual,
representando mais de 92% do TVL de derivativos.. Sua popularidade nos mercados
descentralizados nao € uma surpresa, considerando sua forte presenca em CEXs. Os
futuros perpétuos também sao comparativamente mais faceis de serem implementados
em uma estrutura descentralizada, ao contrario de outros produtos derivativos. Embora os
protocolos baseados em opgdes tenham experimentado algum crescimento, € evidente
que os mercados DeFi tém dado grande énfase aos futuros perpétuos. No entanto, também
foram observadas inovagoes notaveis em outros setores, como rendimento fixo, swaps de
taxas de juros, vaults de opcoes e produtos estruturados.



Figura 57: Os futuros perpétuos reinam supremos na economia de derivativos do setor
DeFi, representando mais de 92,1% do TVL
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A dominancia dos futuros perpétuos deve-se em grande parte as conquistas continuas
da dYdX e GMX. Conforme vemos na Figura 58 abaixo, entre os cinco principais protocolos
classificados por TVL, o GMX lidera com impressionantes US$ 587,4 milhdes. O
crescimento consistente do GMX, marcado por um aumento de 30,4% no ano,
aparentemente ocorreu as custas de seu principal rival, dYdX, que registrou uma queda de
10,5% no ano durante o primeiro semestre.

Para recuperar sua posicao, a dYdX esta se preparando para langar uma nova versao, a
dYdX v4, no quarto trimestre deste ano™?”. Apesar da lideranca do GMX em TVL, ele fica
atras da dYdX em volume de trading diario, registrando US$ 378 milhdes em comparagao
com US$ 1,9 bilhdo da dYdX até o final de junho®®®. Isso indica que, embora o GMX tenha
conseguido atrair capital, sua atividade de trading ainda nao alcancou o volume da dYdX.

Enquanto isso, Gains Network, MUX Protocol e ApolloX demonstraram crescimento
substancial. Todos eles apresentaram um crescimento de mais que o dobro desde o
inicio do ano. O MUX Protocol se destaca, mostrando uma trajetéria de crescimento
excepcional e conquistando o titulo de um dos protocolos de derivativos com maior
crescimento no primeiro semestre de 2023, tendo aumentado seu TVL em



impressionantes 1307,9% no ano, uma tendéncia que nao mostra sinais de desaceleracao.
Em um espago dominado por ‘dois grandes’, o sucesso desses protocolos enfatiza a grande
predisposicao do mercado para receber e se envolver com inovagdes mais recentes.

Figura 58: GMX e dYdX permanecem no primeiro plano, com um total combinado de
US$ 940,5 milhoes de TVL em futuros perpétuos
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Os contratos de opgdes, como uma alternativa relativamente recente, compreendem uma
parcela menor do mercado de derivativos atual. Embora os trades de perpétuos tenham
ganhado popularidade, os trades de opcoes estao gradualmente ganhando forca, como
evidenciado pelo crescente nimero de protocolos inovadores que estao surgindo no
setor de opcoes. Apesar de ser um setor emergente, ele certamente possui um grande
potencial de expansao, e € possivel que as opgdes alcancem uma adocdao maior com o
surgimento de uma nova narrativa no DeFi impulsionado pelos contratos de opgoes
(“OpFi”).

Em um mercado antes dominado pela Opyn, a Lyra agora se destaca como a lider com
um TVL de US$ 27 milhoes, superando a Opyn com um crescimento de 123,1% no ano
até o momento. A ascensao da Lyra superou grande parte da lideranca e do momentum
anterior da Opyn, estabelecidos no inicio de 2022%%?, Enquanto a Dopex manteve uma
estabilidade relativa e apresentou um pequeno ganho desde o inicio do ano, a Opyn



testemunhou uma queda substancial em seu TVL, com uma queda de 52,7% no mesmo
periodo.

A Hegic teve um impulso positivo durante o primeiro trimestre do ano, embora esse
crescimento tenha desacelerado nos ultimos meses. Por outro lado, a Aevo da Ribbon
Finance obteve sucesso em um curto periodo de tempo desde o seu langamento em
abril®*? levando a Ribbon Finance para o top seis. Além disso, a Ribbon Finance tem uma
influéncia significativa no setor emergente de vaults de opcdes, atraindo a maior parte do
capital para seu protocolo de produtos estruturados. Com o mercado de opcoes
atualmente caracterizado por um montante relativamente menor de capital, prevé-se
mais mudancas dindmicas ao longo do restante do ano, a medida que os protocolos
competem para se estabelecerem como pilares em um mercado que ainda esta
encontrando seu espaco no setor DeFi.

Figura 59: durante o primeiro semestre de 2023, a Lyra reivindicou a posicao de lider
aumentando seu TVL de US$ 12,1 milhdes para US$ 27 milhoes, demonstrando seu
crescimento em um espaco de opcoes em desenvolvimento

Lyra == Dopex == Opyn == Premia == Hegic == Ribbon Finance
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Consideracoes finais

Em ultima andlise, espera-se que o DeFi desempenhe um papel cada vez mais importante
no setor de criptomoedas, enfrentando o desafio das crises de liquidez enddgenas
observadas nas CEXs, ao mesmo tempo em que expande o desenvolvimento de dApps
voltados ao consumidor que possibilitam uma infinidade de casos de uso com uma sélida



adaptacao entre produto e mercado. Eventos recentes sem divida desencadearam um
efeito cascata, levando ao surgimento de varias novas tendéncias no DeFi.

Olhando para o futuro, antecipamos que essas tendéncias emergentes estabelecerao sua
posicao no cendrio DeFi. Isso inclui o desenvolvimento continuo do staking de liquidez e
seus casos de uso, aumento da migracao para DEXs, maior adocao de ativos do mundo real
na blockchain, avangos em produtos derivativos, crescente interesse em dApps nao
custodiais e a utilizacao de novas solucdes de escalabilidade DeFi em rollups L2 e
appchains.



Os tokens nao fungiveis (“NFTs”) tiveram um 2023 desafiador até o momento. As vendas
de NFT atingiram o apice no inicio do ano, seguido por uma reducao geral na atividade ao
longo dos ultimos meses. Um mercado cripto lateral, juntamente com uma diminuicdo no
interesse entre os participantes do mercado, representaram obstaculos para o mercado de
NFTs.

No entanto, observamos areas de crescimento e de desenvolvimento no espaco a medida
que os desenvolvedores continuam construindo. Isso é algo positivo no longo prazo, e
abordaremos alguns desses desenvolvimentos na préxima secao.

7.1

Os NFTs registraram um volume de vendas de US$5,3 bilhdes no primeiro semestre de
2023, representando uma queda de 75,9% em relacao ao ano anterior, mas um
aumento de 32,9% em comparacao com o segundo semestre de 2022. A drastica queda
no ano nao surpreende quando consideramos a mudanga no sentimento do mercado em
relacdo ao ano anterior. No entanto, um ponto positivo € que ha sinais de estabilizacdo ao
comparar as vendas de NFTs no primeiro semestre de 2023 com o segundo semestre de
2022.



Figura 60: as vendas de NFTs no primeiro semestre de 2023 cairam em relacao ao ano
anterior, mas mostraram alguns sinais de estabilizacao
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Os dados mensais das vendas de NFTs fornecem uma granularidade adicional. As vendas
tiveram uma alta no primeiro trimestre, mas cairam apos o pico de fevereiro. Isso
provavelmente contou com a contribuicdo do airdrop de BLUR no inicio do ano, quando a
atividade de trading no marketplace do Blur aumentou. Recapitulando, o Blur incentivou o
uso de seu marketplace de NFTs estipulando certas condigdes que permitiram aos usuarios
se qualificar para receber “care packages”, que mais tarde poderiam ser convertidos em
tokens BLUR. O primeiro airdrop ocorreu em fevereiro, o que coincidiu com o pico nas
vendas de NFTs.



Figura 61: as vendas se concentraram no primeiro trimestre, impulsionadas pela
atividade intensa do marketplace Blur
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Os fatores subjacentes das vendas de NFTs fornecem uma perspectiva otimista,
especialmente quando analisamos diferentes periodos. A queda acentuada nas vendas
de NFTs na primeira metade de 2023, em comparacao com o primeiro semestre de
2022, ocorreu principalmente devido a reducao nos precos médios de venda de NFTs
(-74,9%). Embora os precos minimos dos NFTs tenham caido, sem duvida, a queda geral
dos precos de tokens cripto também teve um impacto nos precos de venda de NFTs, ja que
os NFTs sao predominantemente denominados em criptomoedas.

No entanto, houve algumas melhorias nas métricas subjacentes. Mais especificamente, o
volume de transacoes aumentou tanto em relacao ao semestre anterior quanto em
relacdo ao ano anterior. O nimero total de transacdes aumentou 41,8% no semestre e
0,6% no ano. Observamos que isso pode ter ocorrido devido aos volumes inorganicos
decorrentes dos airdrops do Blur (mais detalhes sobre isso posteriormente),
especialmente considerando que o nimero de compradores Unicos diminuiu. Isso sugere
um numero maior de transacdes executadas por comprador (potencialmente um sinal de
farming de airdrops).



Figura 62: o total de transacoes e o nimero de compradores Unicos divergiram no
primeiro semestre de 2023
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Os NFTs cairam cerca de 45,6% em termos de ETH no primeiro semestre de 2023,
conforme medido pelo indice Nansen NFT-500.

Analisando o desempenho por setor, embora todos os setores estejam no vermelho, os
NFTs de arte tiveram o melhor desempenho, enquanto os NFTs de jogos e Metaverso
tiveram o pior desempenho.

Figura 63: todos os setores NFT estao em baixa no acumulado do ano
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O interesse do varejo diminuiu. Usando o Google Trends como um proxy, o interesse em
NFTs atingiu o pico no inicio do ano e vem diminuindo constantemente. Isso é um reflexo
do ambiente desafiador e indica que pode levar algum tempo até que uma nova onda de
traders entre no mercado. Na Figura 62, vemos que a média mensal de compradores
Unicos no primeiro semestre de 2023 ainda esta 61,2% abaixo do primeiro semestre de
2022.

Figura 64: o volume de buscas no Google por tokens nao fungiveis diminuiu
consistentemente
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7.2

Desde o langamento do marketplace de NFTs Blur em outubro de 2022, a plataforma teve
um enorme crescimento, superando o OpenSea e se tornando o maior marketplace de
NFTs por volume de trading em dezembro de 2022. Atualmente, o Blur continua na
primeira posicao, com 77,2% do volume de trading em junho de 2023.

O foco do Blur em traders profissionais, incentivos de airdrop e ferramentas completas de
trading, impulsionaram a adogao e ajudaram a posicionar a plataforma no topo. Confira
nosso relatério sobre “ ,” onde abordamos mais
detalhes sobre a ascensao do Blur.


https://research.binance.com/en/analysis/state-of-nft-marketplaces

Figura 65: participacao de mercado dos marketplaces de NFTs na Ethereum
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A corrida esta longe de terminar. Conforme a Figura 65, embora o Blur mantenha uma
vantagem significativa, o cenario competitivo é dindmico. A participagao de mercado do
Blur atingiu o pico durante o periodo do seu primeiro airdrop, apresentando um declinio
posteriormente, em abril e maio. Por outro lado, o OpenSea Pro (anteriormente conhecido
como Gem) e o LooksRare ganharam alguma tracao durante o mesmo periodo. Coincidindo
com a queda da participacao de mercado do Blur, abril marcou o langamento oficial do
OpenSea Pro, que é a resposta da OpenSea ao Blur.

“Construimos o OpenSea para atender a uma grande
variedade de usuarios — desde super fas e colecionadores
entusiastas até novatos no mundo cripto. 0 OpenSea Pro,
no entanto, foi desenvolvido principalmente para atender a
comunidade de usuarios avancados...”

— OpenSea®?



OpenSea Pro é um agregador de NFTs que oferece aos traders a possibilidade de descobrir
as melhores ofertas em 170 marketplaces. As taxas sao semelhantes as taxas do Blur;
atualmente, o OpenSea Pro ndo cobra taxas de marketplace e tem um minimo de 0,5% de
royalties para os criadores.

Figura 66: comparacao entre OpenSea Pro e Blur
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Token nativo Nao aplicavel BLUR

Ha sinais iniciais de uma adocao crescente do OpenSea Pro. Embora o Blur ainda tenha um
volume de trading mais alto em délares americanos do que o OpenSea Pro, o OpenSea Pro
superou consistentemente o Blur em numero de transagdes na plataforma. Além disso,
também ha um maior niUmero de carteiras ativas no OpenSea Pro.

Figura 67: o nimero de transacoes no OpenSea Pro tem superado consistentemente o
do Blur
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Figura 68: o nimero de enderecos ativos diarios no OpenSea Pro tem superado
consistentemente o do Blur
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A atividade atual no OpenSea Pro pode estar sendo impulsionada pela especulacao sobre
futuras recompensas. Por exemplo, o CEO do OpenSea, Devin Finzer, destacou em uma

gue eles estao “tracando um caminho diferente ao apresentar NFTs
como recompensas.” Além disso, o site do OpenSea Pro afirma que a atividade esta sendo
monitorada pela plataforma. No geral, alguns traders podem ter aumentado sua atividade
no OpenSea Pro antecipando possiveis recompensas, embora o OpenSea ainda nao tenha
confirmado nada sobre esse assunto.

Figura 69: captura de tela do site do OpenSea Pro
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Em geral, ainda é cedo para determinar como sera o cenario competitivo nos proximos
meses, uma vez que a atividade atual pode ser influenciada por incentivos da
plataforma e provavelmente nao reflete uma demanda organica real. Uma coisa é certa:
o OpenSea e o Blur continuarao competindo pela posicao no topo.


https://opensea.io/blog/articles/opensea-pro

7.3

O setor de empréstimos de NFTs testemunhou um ressurgimento de interesse nos ultimos
meses, coincidindo com a atividade elevada de trading de NFTs no primeiro trimestre e

impulsionado pelo lancamento da plataforma de empréstimos do Blur, Blend, em maio de
2023.

Especificamente, os volumes mensais de empréstimos em plataformas de NFTs
atingiram um novo recorde de US$ 823 milhdes em junho de 2023. Esse crescimento foi

impulsionado principalmente pelo protocolo Blend, que se tornou a principal plataforma de
empréstimos de NFT desde seu lancamento em maio.

Recapitulando, o empréstimo de NFTs é uma forma de empréstimo de ativos que permite
que os holders de NFTs tenham acesso a liquidez ao usar seus NFTs como garantia para
empréstimos. O valor é pago de volta com juros ao longo de um periodo especifico. Para

saber mais sobre empréstimos de NFTs e os diferentes modelos, confira nosso relatério
sobre

Figura 70: os volumes mensais em plataformas de empréstimos de NFTs atingiram um
novo recorde

1,000.0 B Blend
B Paraspace
xX2Y2
750.0 B Drops
B JPEG'd
g B Arcade
%)
=) B Pine
S 5000
£ B NFTTi
=2
S BendDAO
2
o
o 250.0 I
m
i TH
0.0 e mml | mESsas  WE§
T 0 0 0 0O v - = = = == & 6 o 8 & N O O M
Qg g g g g g g Q@ g g o g g g o g A
£33 55 5§553535588385655
s 2 »n zZ2 5 =2 s 2wz 5 =2 s 2wz 5 = s


https://research.binance.com/en/analysis/financialization-of-nfts

Blend é um protocolo de empréstimos perpétuos de NFTs lancado em 1° de maio de 2023.
Empréstimos perpétuos ndao tém prazos fixos e as posicoes permanecem abertas
indefinidamente até serem liquidadas a uma taxa de juros determinada pelo mercado.

Desde o seu langamento, o Blend conseguiu dominar o mercado de empréstimos de NFTSs,
visto que o volume de empréstimos cresceu exponencialmente em sua plataforma. Com
base nos valores mensais de empréstimos em junho de 2023, o Blend capturou 92,8% do
mercado de empréstimos, superando todos os outros participantes no setor.

Figura 71: participacao de mercado por volumes mensais de empréstimos
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No entanto, é importante notar que a atividade de empréstimos no Blend pode estar
inflada devido ao farming de airdrops e, portanto, provavelmente nao é 100%
representativa da demanda organica. Para contextualizar, os usuarios podem ganhar
pontos ao participar de atividades de empréstimos no Blend, o que contribui para sua
elegibilidade no airdrop da 22 temporada do Blur. De qualquer forma, nao ha como negar
que a ascensao do Blend é impressionante, considerando que a plataforma esta ativa ha
pouco mais de dois meses.



7.4

Os NFTs de Bitcoin e, especificamente, os Ordinals, foram o assunto mais comentado no
primeiro trimestre de 2023. Isso representa uma inovagao interessante e estimulou muitas
discussdes na comunidade Bitcoin, pois gerou uma demanda significativa por espago de
bloco, resultando em taxas mais altas.

Recapitulando, o ORD, um software de cédigo aberto que pode ser executado em qualquer
full node do Bitcoin, permite o rastreamento de satoshis individuais com base no que o
fundador Casey Rodarmor chamou de “Ordinal Theory” (teoria dos Ordinals). A teoria dos
Ordinals atribui um identificador Unico a cada satoshi no Bitcoin. Além disso, esses
satoshis individuais podem ser “inscritos” a contetdos arbitrarios, como textos, imagens
ou videos para criar uma “Inscription”, ou seja, um artefato digital nativo do Bitcoin, que
também pode ser considerado um NFT.

Os NFTs de Bitcoin surgiram em dezembro de 2022, quando foi criada a primeira
Inscription de Ordinals.

Figura 72: a primeira Inscription de Bitcoin; Inscription 0 (14 de dezembro de 2022)
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Até o momento, mais de 14,4 milhoes de Inscriptions foram emitidas na blockchain do
Bitcoin. O numero diario de Inscriptions atingiu um recorde de 400 mil em maio. Embora
haja sinais de desaceleracao do crescimento, a atividade se mantém relativamente alta,
com uma média de cerca de 100 mil Inscriptions didrias em junho de 2023.



Figura 73: foram emitidas mais de 14,4 milhoes de Inscriptions na blockchain do
Bitcoin
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No inicio, os Ordinals eram usados principalmente para NFTs baseados em imagens; esses
sao semelhantes aos NFTs de fotos de perfil que muitos conhecem, como o exemplo da
Figura 72. No entanto, o langamento do novo padrao BRC-20 em margo de 2023 resultou
em um aumento significativo no nimero de Inscriptions relacionadas ao BRC-20 e foi
responsavel pela maior parte das Inscriptions de Bitcoin nos ultimos meses. O BRC-20 é
um padrao de token experimental que possibilita a criacao e transferéncia de tokens
fungiveis usando o protocolo dos Ordinals na blockchain do Bitcoin.



Figura 74: as Inscriptions BRC-20 ultrapassaram as Inscriptions baseadas em imagens
nos ultimos meses

@ Others W ORC-20 W BRC-20 W Text Image

100%
75%
50%
25%

% of Total Weekly Inscriptions

0%
OO CCCCCOO000 % = = S>> C
mwmmmmmmmmmwmmwaﬂﬁﬁmmmmm::::
Q2P P PLLULZSSZLLLLSS2552929
N o (o]
NO FN®POCRNCERN traTowgda oIS

Como fica evidente na Figura 74, o crescimento das Inscriptions foi amplamente
impulsionado por tokens relacionados ao padrao BRC-20, que sao fungiveis por natureza.
Por outro lado, as Inscriptions de NFTs tém apresentado um crescimento relativamente
moderado, demonstrando que o interesse por elas é comparativamente menor.



Figura 75: tokens nao relacionados aos padrées BRC-20 e ORC-20 também
apresentaram um crescimento, porém em um ritmo mais lento
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Quando se fala em NFTs atualmente, normalmente pensamos nos NFTs na Ethereum,
devido ao tamanho do seu ecossistema. No entanto, existem diferencas interessantes
entre as Inscriptions de Bitcoin e os NFTs na Ethereum. Em alguns casos, pode fazer
sentido que os criadores considerem emitir suas colegdes no Bitcoin.

as Inscriptions sao armazenadas diretamente na L1 do
Bitcoin. Uma critica frequente ao grupo mais popular de NFTs, os NFTs , €
gue os metadados de muitos deles sao armazenados fora da blockchain (off-chain)
em plataformas como IPFS, Arweave ou, em alguns casos, em servidores da Web2
totalmente centralizados. Essas solucées podem nao ser totalmente confiaveis e
dependem de fatores externos para continuar existindo. Por outro lado, as
Inscriptions essencialmente existirao enquanto o Bitcoin existir. Isso acrescenta
uma camada de permanéncia, uma qualidade que pode ser muito atrativa para
diferentes tipos de colecionadores.

por estarem armazenadas diretamente na blockchain, as Inscriptions
tém a garantia de serem completamente imutaveis. Embora muitos NFTs atuais
sejam imutaveis, muitos deles também podem ser modificados ou excluidos pelo
dono do contrato. Isso simplesmente nao € possivel com as Inscriptions e reforca
sua caracteristica de permanéncia.

considerando que as Inscriptions sao inscritas em satoshis individuais
através da teoria dos Ordinals, significa que cada Inscription é tecnicamente


https://academy.binance.com/en/glossary/erc-721

ordenada. Existe a Inscription nimero 500, a nUmero 9999 e assim por diante. Este
€ um recurso exclusivo para a maioria dos tipos de NFTs atualmente e adiciona um
nivel diferente de valor; essa € outra caracteristica que pode ser muito atraente para
colecionadores, como os que colecionam Inscriptions até a de numero 100 mil ou
as primeiras Inscriptions apds um evento de halving, etc.

combinando os recursos das atualizacoes SegWit e Taproot, os blocos de
Bitcoin podem armazenar até 4 MB de dados. Isso estabelece um limite efetivo,
tanto no tamanho quanto no numero total de Inscriptions que podem ser criadas no
Bitcoin. Ou seja, considerando que aproximadamente 144 blocos de Bitcoin sao
minerados por dia, se todo o espaco de 4 MB for usado para uma Inscription,
teriamos aproximadamente 210 GB por ano. Esse limite ndo existe para a maioria
dos NFTs baseados em contratos inteligentes, o que teoricamente permite a criagao
de um ndmero ilimitado de NFTs.

Para mais detalhes sobre isso, leia nosso relatério

No geral, os tokens Ordinals, Inscriptions e BRC-20 ajudaram a demonstrar que realmente
existe uma demanda por espaco de bloco no Bitcoin além do modelo classico de
pagamento peer-to-peer. Embora a Ethereum ainda seja dominante no setor de NFTs, a
habilitacao de NFTs no Bitcoin representa uma inovacgao interessante para a blockchain
mais famosa do mundo.


https://research.binance.com/en/analysis/a-new-era-for-bitcoin

Em comparagao com o entusiasmo em torno dos jogos "X-to-Earn" e metaversos em 2021
e inicio de 2022, o interesse do publico nesse setor é consideravelmente menor
atualmente. Apesar dos desafios do mercado, a capitalizacao de mercado dos tokens
relacionados a jogos cresceu, beneficiando-se de uma recuperacao geral do mercado.
Além disso, os desenvolvedores continuam comprometidos, reconhecendo que o
desenvolvimento de jogos de qualidade é um processo demorado e que a evolugao vira
gradualmente. Embora a adocao do metaverso esteja em seus estagios iniciais, muitas
instituices reconhecem os potenciais beneficios para o futuro.

8.1

O setor de jogos é liderado por trés principais blockchains. Mais de 67% dos jogos sao
construidos na BNB Chain, Ethereum e Polygon. Dado o grande niumero de transacdes
on-chain para jogos, blockchains com taxas de Gas mais baixas tém uma vantagem
competitiva.

Figura 76: BNB Chain, Ethereum e Polygon lideram o mercado de jogos blockchain
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Fonte: PlaytoEarn.net, 30 de junho de 2023

E o status do desenvolvimento de jogos? A indUstria de jogos blockchain tem sido criticada
por sua falta de jogos de qualidade e nivel de jogabilidade abaixo da média. No entanto, é
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importante entender que jogos AAA levam anos para serem desenvolvidos, mesmo
para os maiores estuidios de jogos tradicionais com décadas de experiéncia e muitos
recursos financeiros. Ciclos de desenvolvimento curtos nao sao eficientes o bastante para
criar jogos AAA. Em vez disso, os desenvolvedores que priorizam o crescimento de longo
prazo em detrimento dos resultados imediatos tém mais chance de desenvolver jogos de
qualidade.

Atualmente, apenas 27,6% de todos os projetos de jogos blockchain estao ativos, enquanto
o restante ainda esta em diferentes estagios de desenvolvimento. Essa linha do tempo faz
sentido, visto que a maior parte dos financiamentos foi recebida nos ultimos 1-2 anos e que
mais jogos devem ser lancados nos préximos anos.

Figura 77: atualmente, apenas 27,6% dos jogos estao ativos
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Fonte: PlaytoEarn.net, 30 de junho de 2023

Analisando as métricas on-chain, a atividade de jogos diminuiram um pouco em
comparacao com o inicio do ano. Com base nos dados do final de cada més, o nimero de
carteiras ativas Uinicas semanais tém caido constantemente ao longo do primeiro
semestre do ano. Atualmente, existem 5,2 milhdes de carteiras ativas Unicas semanais
(até a ultima semana de junho). Observe que esses dados representam apenas atividades
on-chain e considerando que nem todas as acdes em jogos exigem interagées com a
blockchain, esses dados sao uma mera estimativa da atividade real.
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Figura 78: o nimero de carteiras ativas Ginicas semanais diminuiu em relagao ao inicio
de 2023

Weekly Unique Active Wallets (M, End-of-Month Snapshot)
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Fonte: DappRadar, 30 de junho de 2023

A capitalizacao de mercado dos tokens relacionados a jogos aumentou 48% no acumulado
do ano, encerrando o primeiro semestre de 2023 com um valor de US$ 12,1 bilhdes. Os
tokens relacionados a jogos se beneficiaram da recuperacao geral no mercado de
criptomoedas.

Figura 79: capitalizacao de mercado de tokens relacionados a jogos
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Analisando o desempenho dos 10 principais tokens relacionados a jogos na Figura 80, a
maioria teve um desempenho positivo no primeiro semestre de 2023. Os desempenhos
dos projetos Ronin, Gala e Immutable X se destacaram. Alguns desenvolvimentos notaveis
incluem:

e Ronin: a Ronin lancou o em margo e o ,um
marketplace de NFTs em maio.
e Gala: a Gala fez a transicao para a GALA v2 e realizou a queima de US$ 660 milhdes
em tokens GALA. Ela também atualizou seu contrato de token para a versao
e em tokens GALA.
e Immutable X: a Immutable X anunciou uma para criar sua
prépria blockchain zkEVM e langou a versao beta do

Figura 80: desempenho de preco e capitalizacao de mercado de tokens relacionados a
jogos no primeiro semestre de 2023
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Estima-se que o metaverso gere até US$ 5 trilhdes em valor até 2030%%?, sendo um
espaco virtual compartilhado que retine realidades fisicas e digitais. Reconhecendo o
potencial do Metaverso, as instituicdes tém demonstrado interesse no setor. No entanto, a
euforia inicial sem duvida diminuiu, revelando uma compreensao mais agucada dos
desafios que estao por vir.


https://blog.roninchain.com/p/beyondlunacia
https://blog.roninchain.com/p/mavis-market
https://blog.gala.games/introducing-gala-v2-a-new-era-for-the-gala-games-ecosystem-e1ca2e09608b
https://blog.gala.games/introducing-gala-v2-a-new-era-for-the-gala-games-ecosystem-e1ca2e09608b
https://blog.gala.games/a-pledge-to-our-community-ensuring-the-long-term-strength-of-our-node-network-and-gaming-ecosystem-d3e5ce08ec72
https://www.immutable.com/blog/immutable-and-polygon
https://twitter.com/0xferg/status/1653546237399044097

Observamos que o interesse do publico em geral no metaverso também diminuiu
consistentemente ao longo do ano.

Figura 81: o interesse de buscas no Google diminuiu desde o pico no inicio do ano
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Além da reducao no interesse, as transacdes e vendas relacionadas ao metaverso
apresentaram quedas significativas. Apesar de um aumento em fevereiro e margo, que
coincidiu com um aumento nos volumes de NFTs devido aos airdrops do Blur, o setor
registrou US$ 6,1 milhdes em vendas em junho de 2023, uma reducdo de 88% em
comparacao com dezembro de 2022.



Figura 82: as vendas mensais relacionadas ao metaverso em junho de 2023 foram 88%
menores do que em dezembro de 2022
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Ainda nao é possivel saber se os volumes de maio e junho de 2023 serdao a nova
normalidade ou se representam o ponto mais baixo do ciclo, mas as métricas relacionadas
ao metaverso parecem melhores quando observadas de uma perspectiva de meio de ano.
A primeira metade de 2023 registrou um volume de US$ 439,2 milhées em transacoes
relacionadas ao metaverso, um grande aumento em uma base semestral, embora ainda
esteja consideravelmente abaixo do registrado no ano anterior. No entanto, considerando
que estamos em uma fase muito diferente do ciclo de mercado, um periodo de um ano
pode nao ser exatamente a melhor base para comparacao.

Figura 83: o volume de transacoes relacionadas ao metaverso mostrou sinais de
recuperacao em comparag¢ao com o segundo semestre de 2022

Total Volume (USD M) == Total Transactions

2,000.0 125,000
1,498.5
100,000
_ 15000
3 .
@ 75000 S
-] 3
© 1,000.0 B
5 5
2 50,000 ~
- 4392 g
5 5000 -
191.0 25,000
0.0 0

H1 2022 H2 2022 H1 2023



Apds o que foi considerado o auge do interesse institucional, quando o Facebook anunciou
a mudanca de nome para “Meta” em outubro de 2021, o metaverso tem recebido
relativamente menos atencdo da midia geral e de instituicdes. No entanto, com base em
uma pesquisa divulgada pela KPMG, aparentemente ainda existem indicios positivos de
que as instituigcdes estao monitorando de perto o setor e reconhecendo os potenciais
beneficios que o metaverso pode oferecer.

Com base na com 767 executivos de tecnologia, midia e
telecomunicacdes, quase 6 em cada 10 acreditam que o metaverso tera um enorme
impacto sobre consumidores e empresas. Além disso, a maioria dos entrevistados
acredita que as empresas podem se beneficiar de um aumento na receita e de margens
de lucro mais altas se conseguirem aproveitar o potencial do metaverso.

Figura 84: a maioria acredita que um empreendimento bem-sucedido no metaverso
proporcionaria beneficios financeiros
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No entanto, é importante notar que, apesar de verem potencial no metaverso, a maioria
das empresas entrevistadas (70%) esta investindo menos de 5% do seu orcamento de
tecnologia de 2023 no metaverso, e 27% nao tém fundos investidos. Aparentemente,
para levar as instituicdes para o préximo estagio, com investimentos maiores no setor, sera
necessaria uma adocao maior. 60% dos entrevistados afirmaram estar aguardando uma
demanda maior dos clientes antes de fazer investimentos significativos.


https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2023/03/demystifying-the-metaverse-paper-updated.pdf

Figura 85: uma demanda maior dos clientes foi mencionada como condicao prévia para

o sucesso do metaverso
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Fonte: KPMG
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Essas visOes sao reforcadas pela nossa recente Pesquisa Institucional de Perspectiva
Cripto, que revelou que a maioria dos investidores cripto institucionais interage com jogos e
aplicativos do metaverso em menor grau em comparagao com outros setores cripto. Isso

destaca a adogao e uso relativamente baixos de dApps de jogos e do metaverso, mesmo

entre os investidores institucionais nativos de criptomoedas.

Figura 86: dApps de jogos e do metaverso tiveram relativamente menos uso em

comparacao com outros setores
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Fonte: Binance Research, 30 de junho de 2023
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https://research.binance.com/en/analysis/institutional-crypto-outlook-survey-2023
https://research.binance.com/en/analysis/institutional-crypto-outlook-survey-2023

Consideracoes finais

Tem sido um momento desafiador para o setor, pois houve uma reducao na adocao de
jogos e aplicacoes relacionadas ao metaverso. No entanto, o potencial de longo prazo para
0s jogos blockchain e o metaverso é enorme. A medida que esse setor continua evoluindo,
sera fundamental acompanhar as tendéncias e inovacoes para navegar nesse cenario
promissor em constante mudanca.



9.1

O primeiro semestre de 2023 estendeu o declinio nas atividades gerais de transacoes
cripto com uma queda no financiamento de capital de risco. No entanto, entusiastas cripto
e empresas de capital de risco renomadas, como Andreesen Horowitz (al16z), expressaram
uma perspectiva otimista. Eles citaram a pesquisa e desenvolvimento continuos no setor e
acreditam que esse ciclo de ‘preco-inovacao’ continuara, criando oportunidades para
tecnologias da Web3®®?,

Além disso, notamos o surgimento de fundos oportunisticos, que arrecadaram um capital
significativo. Enquanto a maioria continua se concentrando em DeFi, infraestrutura e outros
setores da Web3, alguns optam por adquirir ativos desvalorizados de projetos em
dificuldade. Dentre todas as atividades de captacao de recursos, o Hub71+ Digital Assets
se destaca, tendo arrecadado US$ 2 bilhdes em um esforco conjunto entre organizacoes.
Os 10 principais fundos arrecadaram um total de US$ 3,61 bilhoes durante o primeiro
semestre de 2023.

Figura 87: as 10 maiores arrecadacoes de fundos focadas na Web3

Valor Informacoées
arrecadado

Abu Dhabi langou o Hub71+ Digital Assets
com um capital de mais de US$2 bilhdes para
financiar startups de Web3 e tecnologias
US$ 2 bilhdes 15/02 blockchain na regido. Isso incluird o Venom
Ventures Fund de US$ 1 bilhdo, US$ 500
milhdes da Binance e US$ 250 milhdes do
TONCcoin.Fund.

Hub71+ Digital
Assets

A empresa global de gestao de ativos Hashkey
Fund III da _ Capital anunciou o “Fund III” para investir em

. US$ 500 milhoes 17/01 . . .
HashKey FinTech iniciativas de cripto e blockchain, com foco em

mercados emergentes. Isso inclui
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infraestruturas, ferramentas e aplicagoes com
potencial de adogao em massa.

A empresa de investimentos e capital de risco
Theory Ventures langou seu fundo de US$ 230
milhdes, que visa fazer investimentos iniciais e
de Série A em startups com foco em dados,
Web3 e aprendizado de maquina.

A Core DAO fez parcerias com Bitget e MEXC
para langar seu fundo de ecossistema de US$
200 milhdes para acelerar o desenvolvimento
de dApps e protocolos na blockchain Core L1.

A blockchain L1 Injective langou seu fundo de
ecossistema de US$ 150 milhoes para apoiar
projetos que estdao sendo desenvolvidos nas
blockchains da Injective ou da Cosmos, nos
setores de interoperabilidade, DeFi, trading,
infraestrutura PoS e solugcoes de
escalabilidade.

A empresa de capital de risco Deal Box revelou
seu novo fundo de US$ 125 milhdes e brago
de capital de risco para apoiar negdcios de
blockchain e Web3.

A empresa de capital de risco Web3 DeFiance
Capital supostamente arrecadou US$ 100
milhdes para seu fundo de token de liquidez,
com o objetivo de investir em tokens que
estejam sendo negociados abaixo das
avaliagdes de suas rodadas de investimento.

O Bitcoin Opportunity Fund arrecadou US$
100 milhoes para permitir que investidores de
alto  patrimbnio  liquido invistam no
ecossistema do Bitcoin. Isso inclui empresas
publicas e privadas relacionadas ao Bitcoin.

A plataforma de trading Bitget lancou o Bitget
Web3 Fund para focar em VCs (capital de
risco) e projetos da Web3.

arrecadado
US$ 230 milhdes 07/04
US$ 200 milhdes 18/04
US$ 150 milhdes 25/01
US$ 125 milhdes 18/01
US$ 100 milhdes 13/03
US$ 100 milhdes 17/03
US$ 100 milhdes 10/04
US$ 100 milhdes 07/05

A CCMC Global, com sede em Hong Kong,
revelou seu fundo blockchain de US$ 100
milhdes para se concentrar em startups na
Asia, especialmente empresas de Hong Kong
nos estagios de Séries A e B.
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Além desses fundos dedicados ao setor cripto, também observamos investimentos
significativos em projetos que estao captando recursos para ampliar suas operagoes.
Parece que os fundos de capital de risco (VCs) estao mudando seu foco para infraestrutura,
como instalagdes de mineracao, bridges cross-chain, empréstimos e projetos relacionados
a hardware. No entanto, em comparagao com 2022, notamos que o tamanho médio dos
negocios caiu consideravelmente devido as condi¢cdes do mercado.

A Blockstream, empresa de infraestrutura de Bitcoin, e a LayerZero arrecadaram as
maiores quantias de capital: US$ 125 milhdes e US$ 120 milhdes, respectivamente. Os 10
maiores valores de captacao de projetos focados na Web3 somam cerca de US$ 870
milhdes.

Figura 88: 10 maiores valores de captacao de recursos de projetos focados na Web3

Valor Data Informacoes
arrecadado

A Blockstream, uma empresa de infraestrutura
cripto, arrecadou US$ 125 milhdes para
Blockstream US$ 125 milhdes 24/01 expandir suas instalagdes de mineracdo de
bitcoin para atender a crescente demanda por
servigos de hosting em grande escala.

A rodada de financiamento de Série B de US$
120 milhdes da LayerZero Labs destina-se a
LayerZero US$ 120 milhdes 04/04 iniciativas de crescimento, como contratagdes e
expansao da presenga da empresa na regiao
APAC (Asia-Pacifico).

O projeto Crypto ID da Worldcoin arrecadou US$
115 milhoes em uma rodada de Série C. O
wiarlaleal US$ 115 milhdes 25/05 capital visa ajudar a acelerar os esforgos de
pesquisa, desenvolvimento e crescimento do
projeto e apresentar o World App, a carteira
cripto criada para o ecossistema.

A Ledger, fornecedora de carteiras de hardware,
arrecadou US$ 109 milhdes em uma rodada de
US$ 109 milhdes 30/03 Série C para expandir a rede de distribuicao da
empresa, aumentar a producao e desenvolver
novos produtos.

A Auradine, provedora de solugdes de
. infraestrutura da Web, arrecadou US$ 81
Auradine US$ 81 milhdes 16/05 . .. 3
milhdes em sua rodada de Série A para melhorar

a escalabilidade de suas operacoes.

A startup de chips Blockchain, Chain Reaction
Chain Reaction US$ 70 milhdes 23/02 arrecadou US$ 70 milhdes para expandir suas
capacidades de engenharia enquanto




Valor Data Informacoes
arrecadado

desenvolve seu proximo chip para aprimorar as
operacgoes blockchain.

A Taurus, provedora de infraestrutura, arrecadou
_ US$ 65 milhdes em um financiamento de Série B
Taurus US$ 65 milhdes 14/02 B i
para fazer novas contratagcdes e expandir na

Europa e nos Emirados Arabes Unidos.

A SALT Lending arrecadou US$ 64,4 milhdes em
. uma rodada de financiamento de Série A para
SALT Lending US$ 64,4 milhGes 08/02 AP

desenvolver seus produtos e estratégia de

crescimento.

A Unchained Capital, empresa de servicos
financeiros e custodiantes de Bitcoin, arrecadou
US$ 60 milhdes 18/04 US$ 60 milhdes em um financiamento de Série B
para expandir seu alcance e aprimorar seus

Unchained
Capital

Servigos.

A plataforma de desenvolvimento Quicknode
encerrou uma rodada de financiamento de Série
Quicknode US$ 60 milhdes 24/01 B de US$ 60 milhdes para expandir seu conjunto
de servicos e plataforma de crescimento com
novos produtos.

Anteriormente, vimos que as aplicacdes do setor DeFi foram o tipo de investimento mais
ativo entre o final de 2020 e meados de 2021, seguidas por NFTs e empresas de jogos no
inicio de 2022. Até o final de junho de 2023, observamos menos de 500 investimentos no
setor cripto. Uma area de interesse surgiu, com o setor de infraestrutura atraindo a maior
parte dos investimentos, seguido pelos setores de jogos/entretenimento e DeFi. O setor
de gestao de ativos registrou o menor valor de investimentos no primeiro semestre deste
ano.



Figura 89: o nimero de investimentos cripto de capital de risco mostra que o setor de
infraestrutura foi o mais favorecido no primeiro semestre de 2023
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Fonte: Binance Research, Binance Labs

Durante esse periodo, a maior parte da captacao de recursos ocorreu durante os estagios
iniciais, possivelmente sugerindo que as empresas de capital de risco continuam atentas a
essas novas oportunidades.

Figura 90: a maior parte das atividades de captacao de recursos ocorreu durante os
estagios iniciais
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Fonte: Binance Research, Binance Labs
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Embora as estimativas de valor e os investimentos tenham sido impactados, é
reconfortante ver que ainda ha um fluxo saudavel de capital para construir a infraestrutura
necessaria, enquanto os projetos existentes buscam expansao nesses periodos
desafiadores. Sem duvida, acreditamos que o mercado ird se desenvolver e amadurecer, e
continuaremos observando para onde o capital esta sendo direcionado.

9.2

As inovagoes da tecnologia blockchain tém despertado o interesse das instituigoes
tradicionais a medida que adotam a nova tecnologia. Muitas estdao explorando os
potenciais beneficios do uso de moedas digitais e a possibilidade de usa-las para mudar
completamente as industrias atuais. Apesar do ambiente desafiador, notamos que muitos
paises e empresas tém ingressado constantemente no setor.

Desde janeiro de 2023, testemunhamos empresas e projetos envolvidos ativamente na
pesquisa e experimentacao de tecnologias blockchain para explorar seus casos de uso.

CBDC: projetos-pilotos

Os bancos centrais continuaram langando e expandindo seus projetos-pilotos para CBDCs,
visando conectar diferentes servicos de pagamento e construir um novo sistema financeiro
integrado. De acordo com o site do , mais de 65 paises estao realizando
estudos para entender seus casos de uso, e alguns governos ja os divulgaram ao publico.

e A China fez um grande esforco para lancar seu yuan digital (e-CNY) para o publico
geral. Isso inclui iniciativas como permitir que os residentes paguem suas viagens
de metr6 usando a carteira e-CNY e pagar funcionarios do setor publico usando a
moeda digital, em algumas cidades.

e Hong Kong anunciou seu projeto-piloto do e-HKD em maio, como parte das
pesquisas da cidade para implementar um CBDC de varejo. 16 empresas estao
envolvidas nesses projetos-pilotos para analisar os possiveis casos de uso.

e 0O banco central colombiano fez uma parceria com a Ripple para aproveitar sua
plataforma CBDC e testar casos de uso. A ideia é melhorar seu sistema de
pagamentos de alto valor.

e 0O Banco do Japao também se juntou ao movimento de outros paises, revelando seu
projeto-piloto de CBDC em abril para testar o uso de um iene digital. O projeto tem
como objetivo conduzir transag¢des simuladas com instituicdes financeiras privadas


https://cbdctracker.org/

em um ambiente de testes. O pais se tornou uma das primeiras grandes economias
a aprovar o projeto de lei da stablecoin, fornecendo uma estrutura legal em torno do
ativo digital. Além disso, o maior banco do Japao, MUFG, esta negociando com
empresas para emitir stablecoins globais em sua plataforma blockchain enquanto
usa o Progmat para emitir security tokens.

O Bank of International Settlements e o Bank of England anunciaram em conjunto o
“Projeto Meridian” para construir um protétipo que usa a tecnologia de ledger
distribuido (DLT) para vincular o sistema de liquidacao pelo valor bruto em tempo
real (RTGS) do banco central a outras infraestruturas do mercado financeiro, a fim
de agilizar e reduzir os custos das transacoes entre bancos. Isso ocorreu apos a
iniciativa “Project Rosalind”, anunciada em junho, que visava aproveitar as APIs dos
sistemas CBDC para facilitar pagamentos de varejo.

Em junho, a Tailandia lancou seu projeto-piloto de CBDC de varejo com trés
provedores de pagamento e pretende envolver até 10.000 usuarios em sua
sandbox regulatéria até agosto.

No inicio de julho, o Federal Reserve (FED) de Nova York concluiu seu teste com o
dolar digital (que durou meses) com bancos como Citigroup e Wells Fargo. O teste
foi conduzido em uma rede de responsabilidade regulada, onde os bancos
exploraram o potencial de “depdsitos regulados tokenizados” e melhoraram os
pagamentos por atacado em um ledger compartilhado. O experimento de prova de
conceito foi recebido com muita positividade, e o ‘engajamento com reguladores’
esta em andamento para chegar a uma conclusao.

Experimentando com as tecnologias blockchain

Também vimos muitas organizagdes e empresas importantes se associando a empresas
blockchain e se aprofundando nessas tecnologias:

Em junho, a Swift anunciou sua parceria com a Chainlink e outras instituicoes
financeiras como BNY Mellon, Citi e BNP Paribas, para explorar a transferéncia de
ativos tokenizados em blockchains usando a infraestrutura da Swift. O objetivo é
aumentar a eficiéncia nos processos de liquidacao para os mercados de capitais.

A Visa anunciou recentemente sua experimentagao continua com Account
Abstraction ("abstracao de contas") e ERC-4337. A empresa divulgou seu contrato
Paymaster e sugeriu que poderia facilitar o uso de tokens ERC-20 para cobrir taxas
de Gas. Com isso, é possivel que os usuarios consigam pagar as taxas de transacao
usando tokens alternativos, como stablecoins ou CBDCs.

Empresas tradicionais de finangas e tecnologia, como Goldman Sachs, Microsoft,
BNP Paribas, Cboe e Deloitte, se uniram para participar de um novo sistema



blockchain, o Canton Network. As empresas buscam desvendar o potencial de
interoperabilidade institucional da blockchain.

Instituicoes tradicionais, como empresas de gerenciamento de ativos e corretoras,

comegaram a oferecer aos seus clientes e usuarios a oportunidade de negociar ativos de
criptomoedas. Essas instituicoes buscam preencher a lacuna e a incerteza deixadas pelo

colapso de intermediarios como a FTX no mercado de ativos digitais.

Em fevereiro, o DZ Bank da Alemanha anunciou planos para oferecer trading de BTC
aos seus clientes. Em seguida, em marco, o DWPBank (também na Alemanha)
lancou uma nova plataforma (wpNex) que permitira que 1.200 bancos alemaes
oferecam trading de BTC a seus clientes.

O setor de ativos digitais da Chicago Board Options Exchange (“Cboe Digital”)
recebeu aprovagao da CFTC para permitir que investidores tenham acesso a
servigos regulados de trading de criptomoedas por meio de contratos futuros de
margem. Isto ampliara a gama de derivativos disponiveis para os clientes
negociarem futuros de BTC e ETH na plataforma, que sera langada no segundo
semestre de 2023.

Anteriormente disponivel apenas para instituicoes, a Fidelity Investments lancou
sua plataforma Fidelity Crypto para permitir que traders de varejo tenham acesso
ao trading de BTC e ETH. Os servicos de custodia e trading serao fornecidos pela

Fidelity Digital Assets.

A comissao de valores mobiliarios e futuros de Hong Kong (Securities and Futures
Commission) implementou uma nova estrutura de licenciamento para plataformas
cripto, anunciando que os investidores de varejo poderao negociar esses ativos
digitais a partir de 1° de junho.

Em 15 de junho, a Blackrock solicitou um ETF de Bitcoin spot (iShares Bitcoin Trust)
que deve permitir que os investidores obtenham exposicao a criptomoeda. A
empresa usara a Coinbase Custody como custodiante.

A EDX Markets, uma nova corretora de criptomoedas apoiada por instituicdes
financeiras proeminentes como Citadel Securities, Fidelity Investments e Charles
Schwab, foi lancada em 20 de junho. Seu objetivo é introduzir a EDX Clearing, uma
camara de compensacao que visa liquidar os trades realizados na plataforma.



Os ativos do mundo real (RWA) se destacaram como um setor emergente, com muitas
empresas integrando esses ativos ao setor DeFi. A tokenizacdao dos RWAs, que
representam ativos tangiveis como imoveis e ativos intangiveis como titulos do governo ou
créditos de carbono, é realizada na blockchain, aumentando a eficiéncia e a conveniéncia

das transacoes.

Instituicoes financeiras tradicionais

Bancos como o JP Morgan continuam focados na construcao de sua plataforma de
ativos digitais. A Onyx € uma versao autorizada (permissioned) da blockchain da
Ethereum. Seu objetivo é tokenizar ativos financeiros tradicionais para que os
clientes possam negocia-los usando suas contas bancarias blockchain (JPM Coin).
Em junho de 2023, o banco expandiu sua area de atuagao com um projeto-piloto de
liqguidacao interbancaria em tempo real em délares americanos na Gurajat
International Finance Tec-City (GIFT City). O projeto envolve seis bancos do estado
para permitir que as transagoes sejam “liquidadas em tempo real sem a
necessidade de uma contraparte central”.

A Siemens, sediada na Alemanha, emitiu um titulo digital de US$ 63 milhdes na
Polygon em fevereiro para financiar investimentos de capital.

0 banco suigo UBS executou com sucesso sua primeira operacao de recompra
transfronteirica intradiaria com um banco asiatico global usando o Distributed
Ledger Repo da Broadridge.

Integracao do DeFi no CeFi

Da mesma forma, o ecossistema DeFi desfrutou de um aumento de interesse em

diversificar suas reservas e receitas por meio de investimentos em ativos financeiros

tradicionais.

O principal protocolo de empréstimos cripto, MakerDAO, iniciou varias propostas
aprovadas que permitirao a abertura de vaults ("cofres") de ativos do mundo real
(RWA) para gerar rendimento para seus ativos, USDC e DAL Em abril, o protocolo
abriu um vault para a Coinbase Custody e aprovou a transferéncia de até US$ 500
milhoes em stablecoins USDC para um rendimento de 2,6%. Posteriormente, no dia
2 de junho, a comunidade mais uma vez votou para abrir um novo vault com a
BlockTower e investir um valor maximo de US$ 1,28 bilhdo em titulos de curto
prazo do Tesouro dos EUA.

Isto destaca a crescente demanda por protocolos que utilizam instrumentos financeiros

tradicionais para gestao do tesouro.



Acreditamos que os RWAs continuam sendo um fator critico para a adocao geral de
moedas digitais. Ha sinais de que as instituicoes estao se sentindo mais confortaveis com
a tecnologia, o que ajuda a impulsionar o crescimento continuo neste espago. Da mesma
forma, entidades DeFi e nativas de criptomoedas, comeg¢aram a adotar ativos financeiros
tradicionais, preenchendo a lacuna entre os mundos on-chain e off-chain. A medida que
mais paises e instituicoes adotam e exploram o uso de tecnologias blockchain, os préoximos
meses serao uma jornada interessante conforme o setor se expande e amadurece.
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O primeiro semestre de 2023 registrou um periodo turbulento envolvendo a justaposicao
de maior interesse institucional e adocao junto com o aumento da fiscalizagao regulatoria.
No contexto de um ambiente macroecondmico fragil, os mercados tém experimentado
volatilidade continua a medida que os investidores reduzem suas exposicdes e procuram
agir com cautela. De fato, muitos projetos estao comegando a sentir a pressao a medida
que a atividade diminui e o financiamento se esgota. Por outro lado, o desempenho dos
ativos blue-chip, especialmente o do Bitcoin, tem sido forte, superando todos os principais
investimentos do TradFi. O nivel de dominancia do Bitcoin atingiu o maior valor em anos, e
a correlacao com o TradFi atingiu 0 menor valor em anos. Tudo isso enquanto o maior
criptoativo vé um aumento na empolgagao e na energia gragas aos novos
desenvolvimentos no ecossistema. Apesar do desempenho relativamente volatil de
criptoativos menores e alternativos, acreditamos que esse periodo desafiador
proporcionard um bom momento para que as equipes desenvolvam e aprimorem seus
projetos e produtos existentes e se preparem para o proximo periodo de ressurgimento.

Apesar dessas incertezas, também testemunhamos um grande interesse por parte das
instituicdes que tém tomado medidas proativas para explorar e participar da industria.
Além disso, o mercado se beneficiou amplamente da temporada de “ETFs de Bitcoin”,
impulsionando o novo momentum do mercado a medida que o Bitcoin atingiu novas
maximas no ano, ajudando a aumentar a confianga dos investidores.

Conforme entramos na segunda metade do ano, esperamos ver mais inovagdes, maior
adocao e um futuro ainda mais promissor.
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