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Apos um forte 2023, a capitalizacado total do mercado de criptomoedas
continuou sua subida no primeiro semestre de 2024, encerrando o periodo em
cerca de US$ 2,27 trilhdes, um aumento de 37,3% no ano. Os ganhos foram
maiores no primeiro trimestre do ano, que registrou um aumento expressivo de
60,2%. O segundo trimestre foi relativamente mais desafiador, com o mercado
de criptomoedas revertendo parte dos ganhos e caindo 14,3%.

As layer-1s (“L1s”) tiveram um inicio de ano forte, com o Bitcoin aumentando
sua dominancia de mercado apds o quarto halving, o lancamento do Runes
Protocol e a aprovacao dos ETFs spot dos EUA (que ja atrairam um fluxo de
entrada de mais de US$ 14 bilhdes). A Ethereum teve um aumento significativo
no restaking e lancou a atualizagao EIP-4844, a BNB Chain continuou
trabalhando na opBNB e na Greenfield, enquanto a Solana se destacou no setor
de memecoins e langou os links de blockchain (“blinks”).

O primeiro semestre de 2024 foi a temporada de airdrops no mundo das
layer-2s (“L2s”), especialmente para os projetos de zero knowledge (“zk”). A
promessa de incentivos trouxe grandes fluxos de capital para as blockchains L2,
elevando o valor total bloqueado em L2s para US$ 43 bilhoes. Isso representa
um aumento de 90% no valor total bloqueado (“TVL”) apenas nos primeiros 6
meses.

Em 2024, houve um grande fluxo de capital para as Finangas Descentralizadas
(“DeFi”), aumentando o valor total bloqueado (“TVL”) em 72,8% no acumulado
do ano (“YTD”) para US$ 94,1 bilhdes, partindo de US$ 54,4 bilhdes no inicio do
ano. Esse impulso beneficiou praticamente todos os setores DeFi, abrangendo
tanto os mercados principais quanto os de nicho, resultando no surgimento de
protocolos que estdo disponibilizando primitivos financeiros antes inacessiveis
na blockchain (on-chain).

O mercado de stablecoins teve uma reviravolta notavel e agora estamos apenas
14,5% abaixo do pico de abril de 2022, pouco antes do colapso do TerraUSD
(UST). Em 30 de junho de 2024, a capitalizacao de mercado das stablecoins era
de US$ 161 bilhdes, o maior valor em 2 anos. Embora o USDT do Tether
continue dominando, o USDC da Circle e o USDe da Ethena tiveram aumentos na
participacao de mercado.

Os mercados de NFTs tiveram um primeiro semestre turbulento, com os
volumes de vendas diminuindo e os principais projetos experimentando quedas
de mais de 50% nos pregcos minimos. O Blur continuou sua dominancia,
estimulada pelo airdrop de tokens Blast, enquanto o Pudgy Penguins teve algum
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sucesso com seus brinquedos fisicos. Os NFTs de Bitcoin também continuaram
se destacando.

O SocialFi continuou seu desenvolvimento, com o Lens Protocol anunciando sua
proxima zk chain, a Lens Network. A Farcaster teve um crescimento continuo de
usuarios apos o lancamento do Frames, enquanto o friend.tech lancou seu
token e a versao v2. O jogo de cartas colecionaveis Fantasy.top também foi um
destaque notavel.

O setor de jogos Web3 teve um 1° trimestre forte, mas no 2° trimestre os tokens
de projetos de jogos sofreram quedas significativas na capitalizacao de
mercado, acompanhando o restante do mercado de altcoins. Em contraste com
a queda de precos, no entanto, as métricas de crescimento do nimero de
usuarios tém sido mais robustas do que nunca, com projetos como Pixels e
Hamster Kombat conseguindo atrair um grande numero de jogadores com a
promessa de airdrops de tokens.

Outras areas notaveis incluem memecoins, inteligéncia artificial (“IA”) e redes
de infraestrutura fisica descentralizadas (“DePIN”). Esses setores continuaram
registrando forte interesse dos investidores e da comunidade em geral no
primeiro semestre de 2024.

Avangando para o segundo semestre de 2024, seis temas-chave sao
particularmente interessantes para nds, e prevemos avangos significativos
nessas areas ao longo do ano. Esses temas abrangem diversas narrativas e
setores, como os relacionados ao ambiente macroecondmico, ecossistema do
Bitcoin, aplicagoes da economia de propriedade, ativos do mundo real
(“RWAs”), entre outros.



Apos um aumento notavel de 109% em 2023, os mercados de criptomoedas continuaram
em alta no primeiro semestre de 2024, com um aumento de 37,3% na capitalizacao de
mercado total. Esse crescimento foi amplamente impulsionado por um aumento de 60,2%
no primeiro trimestre do ano, enquanto o segundo trimestre reverteu parte desses ganhos,
com a capitalizacao de mercado diminuindo 14,3%.

Figura 1: A capitalizacao total do mercado de criptomoedas aumentou 37,3% no ano
até o momento
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O lancamento bem-sucedido dos fundos negociados em bolsa ("ETFs") spot de BTC nos
EUA em janeiro marcou um momento crucial para o setor e inaugurou um periodo de
sentimento otimista e fluxos positivos. Embora a reacao inicial do preco tenha sido contida,
0s meses seguintes tiveram fortes ganhos a medida que o mercado absorvia o impacto dos
ETFs na atragao de novos capitais, aumentando a acessibilidade a um grupo maior de
investidores e reforgando a crescente aceitacao das criptomoedas como um investimento
mainstream.

Notavelmente, na primeira metade do ano, muitas narrativas ganharam forga — points
meta, hype de restaking, frenesi de memecoins e temporadas de airdrops, entre outras.
Embora algumas dessas narrativas tenham perdido forca, sem duvida foram grandes
impulsionadoras da atividade on-chain e das transacdes no primeiro semestre do ano.

Olhando para o futuro, estamos de olho nas politicas de taxas de juros do Fed, na
aprovagao e tragao dos ETFs spot de ETH e no surgimento ou ressurgimento de narrativas
especificas de criptomoedas, por meio do monitoramento de métricas on-chain. Estamos



cientes da saliéncia estrutural de uma grande quantidade de desbloqueios previstos nos
proximos meses e anos, e incentivamos os investidores a fazerem suas proprias pesquisas.
Pelo lado positivo, as avaliagdes de muitos tokens recuaram um pouco nos ultimos meses
para niveis mais razoaveis.



3.1

A atividade do Bitcoin continuou acelerando em todas as frentes. As métricas continuam
melhorando, enquanto a nova era do Bitcoin, impulsionada pelos Ordinals, progride
tanto na direcao dos tokens fungiveis quanto dos nao fungiveis (“NFTs”). Layer-2s
(“L2s”) e escalabilidade se tornaram um tépico muito maior, enquanto o mundo DeFi do
Bitcoin continua se desenvolvendo. Também vimos outro choque de fornecimento, com a
recompensa pela mineracao de blocos do Bitcoin reduzida para 3,125 Bitcoin por bloco,
apds o ¥ Halving do Bitcoin em abril de 2024. Tudo isso em meio & aprovacao dos ETFs
spot de Bitcoin nos EUA, que abriu caminho para mais de US$ 14,7 bilhoes em entradas
liquidas™. No geral, o Bitcoin teve um inicio positivo em 2024.

Figura 2: A dominancia de mercado do Bitcoin continuou subindo este ano e agora esta
acima de 53%
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Nesta se¢do, exploramos algumas das principais métricas do Bitcoin e como elas evoluiram
neste ano. Em seguida, examinamos algumas das principais narrativas e desenvolvimentos
que sustentaram essas métricas e o que podemos esperar para 2024.



Métricas

Figura 3: As métricas do Bitcoin tém progredido bem, demonstrando ganhos
consideraveis principalmente na comparacao de 1 ano
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O Bitcoin registrou aumentos em varias métricas importantes, considerando tanto o
desempenho no primeiro semestre quanto o desempenho ao longo de um ano. Além do
aumento significativo no valor de capitalizacdo de mercado, também é notavel o
crescimento nas transacoes. O crescimento continuo da capacidade da Lightning
Network é animador considerando seu importante caso de uso, enquanto o aumento
consistente da taxa de hash e da dificuldade de mineragcao sao indicadores positivos da
crescente robustez da blockchain do Bitcoin. E importante observar que tanto a taxa de
hash quanto a dificuldade de mineragao sao indicadores-chave de seguranga, e valores
mais altos indicam que é necessario uma maior quantidade de poder computacional para
atacar a rede. Portanto, os niUmeros crescentes aqui indicam que as propriedades de
resisténcia a ataques do Bitcoin continuam fortes e em ascensao.

Também podemos considerar a analise de sentimento do Bitcoin, que pode oferecer
informacdes valiosas sobre o sentimento coletivo expresso pelos participantes do mercado
e pelo publico em geral em relacao ao Bitcoin. Uma métrica relevante é o Indice de Medo e
Ganancia do Bitcoin, um indicador de sentimento amplamente citado que avalia as
atitudes do mercado e a psicologia dos investidores em relagao ao Bitcoin. Variando de 0 a
100, valores abaixo de 50 indicam periodos de "medo", enquanto valores acima de 50
indicam "ganancia". O indice deriva seus valores de varios fatores, como dominancia de
mercado, volume de trading, tendéncias no Google, sentimento nas redes sociais e
volatilidade de precos, entre outros.

Como podemos ver na Figura 4, essa métrica apresentou flutuagdes no primeiro semestre,
mas teve uma queda significativa recentemente. Embora o indice tenha passado boa
parte do ano na zona de "ganancia", possivelmente estimulado pelas aprovacoes dos
ETFs spot de Bitcoin nos EUA, ele caiu decisivamente para a zona de "medo" no tiltimo
més. Embora nao seja uma medida abrangente, isso sugere que os traders e o mercado se
tornaram mais conservadores nas ultimas semanas. Isso provavelmente foi influenciado
por noticias recentes, incluindo a potencial pressao de venda do governo alemao ao

e o inicio das distribuicoes de reembolso pela extinta corretora
Mt. Gox®@.


https://platform.arkhamintelligence.com/explorer/entity/germany
https://platform.arkhamintelligence.com/explorer/entity/germany

Figura 4: O indice de Medo e Ganancia do Bitcoin caiu recentemente para a zona de
medo
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Comparando o desempenho do Bitcoin com outros investimentos de TradFi, Ethereum
e Bitcoin se destacam com retornos de 48% e 43%, respectivamente, no ano até o
momento. A Alphabet e as acdes da Amazon sao os Unicos outros investimentos em nosso
grupo de comparacao que subiram mais de 25% este ano. Os principais indices do
mercado de acoes estao muito atras, com muitos exibindo retornos de um digito. O ouro,
uma alternativa comumente considerada, subiu apenas 13%, enquanto o petroleo
bruto subiu cerca de ~14% este ano. Este grafico ajuda a ilustrar os potenciais beneficios
do Bitcoin em termos de diversificacao e seu desempenho sélido em comparacdao com um
portfolio puramente TradFi.



Figura 5: Bitcoin e Ethereum estao entre os melhores desempenhos em um grupo de
benchmarks populares de TradFi
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Os mercados de tokens fungiveis de Bitcoin e NFTs continuam expandindo, avancando a
passos largos desde o lancamento dos Ordinals em dezembro de 2022. Como um breve
lembrete, a “Teoria dos Ordinals” de Casey Rodarmor possibilitou o rastreamento de
Satoshis individuais (a menor unidade de Bitcoin) e atribuiu um identificador tnico a
cada um deles. Esses Satoshis individuais puderam entao ser “inscritos” com contetido
arbitrario, como texto, imagens, videos, etc. Assim foram criadas as “Inscriptions”, que
logo ficaram conhecidas como os NFTs do Bitcoin. Saiba mais sobre Ordinals e Inscriptions
em nosso relatorio,

Apods a empolgacao inicial em torno das Inscriptions em janeiro e fevereiro de 2023, logo
vimos um aumento significativo na atividade apos o langamento dos tokens BRC-20 em
marco de 2023. O padrao BRC-20 permitiu a implantacao, emissao e transferéncia de
tokens fungiveis vinculados aos Ordinals no Bitcoin. As atividades em torno de
Inscriptions e BRC-20s continuaram durante a primavera, antes de atingir novos recordes
no 4° trimestre de 2023. Essa atividade se manteve alta até o halving do Bitcoin em abril
de 2024. O halving também coincidiu com o langamento do Runes Protocol. Os Runes
oferecem outro método de criar tokens fungiveis na rede Bitcoin e sdo ideia do mesmo
desenvolvedor responsavel pelo lancamento inicial dos Ordinals (Casey Rodarmor).
Enquanto os BRC-20s sao baseados na Teoria dos Ordinals (e, portanto, herdam parte de
sua complexidade), os Runes sao independentes e apenas ampliam o modelo UTXO do
Bitcoin para carregar saldos arbitrarios de tokens fungiveis. Isso faz com que os Runes
sejam mais eficientes do que os BRC-20s.

Para saber mais sobre os BRC-20s, confira o artigo . Para
saber mais sobre os Runes, consulte

Figura 6: Um rapido lembrete de terminologia
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https://www.binance.com/en/research/analysis/a-new-era-for-bitcoin
https://www.binance.com/en/research/analysis/brc-20-tokens-a-primer
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-2-tokens

Métricas

Desde o langamento em dezembro de 2022, foram mais de 67 milhées de Inscriptions
emitidas na blockchain do Bitcoin, gerando mais de 6.875 Bitcoin (~US$ 414 milhoes) em
taxas.”

Figura 7: O nimero de Inscriptions mensais de Bitcoin esta diminuindo este ano, talvez
em parte devido a introducao dos Runes
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Em relacao aos BRC-20s, a esta em torno de US$

1,3 bilhdo, uma queda de aproximadamente 50% desde janeiro. O $ORDI, primeiro
contrato de token BRC-20 a ser implantado, continua sendo o token mais bem-sucedido e
popular, com listagens em varias das principais corretoras. A capitalizacao de mercado do
$ORDI, que ultrapassa US$ 600 milhdes, representa mais de 50% do mercado total de
BRC-20s. Vale mencionar que a maior parte das Inscrigdes tem sido baseada em texto (ou
seja, tokens BRC-20) por mais de um ano.

No entanto, as métricas mostram que, desde o lancamento dos Runes em 20 de abril, eles
tém diminuido significativamente a participacao de mercado dos BRC-20s. Na verdade, os
Runes representaram em média mais de 95% do mercado de tokens fungiveis do
Bitcoin® desde o seu lancamento.


https://coinmarketcap.com/view/brc-20/

Figura 8: Os Runes dominaram o mercado de tokens fungiveis do Bitcoin
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Analisando todas as transacoes de Bitcoin, as transacoes de Runes representaram
mais de 60%, em média, desde seu lancamento. E encorajador observar que, embora as
transacoes padrao de Bitcoin ainda dominem, os varios novos mercados de Bitcoin
também trouxeram novas fontes de atividade e receita de taxas.

Figura 9: Os Runes representaram, em média, 61% de todas as transacoes de Bitcoin,
desde seu lancamento em abril
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Figura 10: Os Runes geraram mais de 2.500 Bitcoin em taxas até o momento (~US$ 145
milhoes)
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Embora ndo seja uma mudanca radical, os mais de 4.000 Bitcoin (~US$ 233 milhées)
adicionais em taxas que Inscriptions, BRC-20s e Runes geraram este ano sao
certamente bem-vindos. Isso é especialmente relevante considerando que acabamos de
passar por um halving do Bitcoin. Lembrando que os mineradores de Bitcoin sao
recompensados de duas maneiras: recompensas de bloco e taxas de transacao. Com o
halving, as recompensas de bloco sao reduzidas pela metade a cada quatro anos. O halving
de abril de 2024 reduziu a recompensa de bloco de 6,25 BTC para 3,125 BTC. Sendo
assim, é necessario um aumento nas taxas de transacao para sustentar os mineradores,
uma vez que a recompensa de bloco eventualmente sera reduzida a zero.

Para saber mais sobre o halving, confira

Uma das principais narrativas do primeiro semestre deste ano foi a aprovacao dos ETFs
spot de Bitcoin nos EUA, em janeiro. Isso ajudou a adicionar uma nova fonte de demanda
institucional ao mercado do Bitcoin, um fator que aumenta a diversidade e a
profundidade do interesse em investimentos em comparacao com ciclos anteriores.
Agora, todos os tipos de investidores institucionais nos EUA, desde hedge funds até fundos
de pensao, tém uma forma muito direta e simples para obter exposicdo aos mercados de
criptomoedas. O formato de ETF é algo que os investidores institucionais conhecem bem e
com o qual se sentem confortaveis, sendo essa uma excelente maneira de introduzir uma
parte da base de investidores mais conservadores aos mercados cripto.


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-1-the-halving-and-whats-next

Até o momento, ja foram mais de US$ 14,7 bilhes em entradas acumuladas nos ETFs,
com um total de holdings de mais de 865 mil BTC (~US$ 52 bilhdes)®.

Figura 11: Os novos ETFs spot de BTC tiveram fluxos de entrada de mais de US$ 14
bilhdes, com uma média diaria de US$ 122 milhoes
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Embora, por enquanto, esse interesse institucional esteja em grande parte limitado ao
Bitcoin, ha uma expectativa crescente de que ele se expanda para incluir o Ethereum em
um futuro préximo (mais sobre isso ). Em termos dos principais provedores de
ETFs, a BlackRock dominou, com entradas de mais de US$ 17,7 bilhdes. A Grayscale e a
Fidelity também tiveram bons desempenhos, com as trés empresas juntas
representando mais de 80% do mercado®®



Figura 12: BlackRock, Grayscale e Fidelity comandam a maior parte do mercado de
ETFs spot de BTC nos EUA
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O interesse também se estendeu a outras nagoes, incluindo Hong Kong, que aprovou ETFs
spot de Bitcoin e de Ethereum em abril. Embora os volumes tenham sido relativamente
baixos” em comparacao com as contrapartes dos EUA, este € um movimento na diregdo
certa. Os ETPs europeus, que sao essencialmente o mesmo produto dos ETFs spot dos
EUA e estao disponiveis desde 2015, também estao registrando um crescimento
significativo. O total de AUM (ativos sob gestao) dos ETPs de criptomoedas na Europa®
subiu cerca de 130%, de ~US$ 5,3 bilh6es em julho de 2023 para mais de US$ 12
bilhoes este ano.

Os registros da SEC mostram que os principais holders dos ETFs spot de BTC nos EUA
estao divididos entre hedge funds, gestores de ativos e bancos. Embora seja positivo ver
nomes como Morgan Stanley na lista dos 10 principais holders, € importante notar que
muitos dos outros sdo hedge funds, que costumam focar em estratégias de curto prazo,
em vez de HODLing. No entanto, também devemos observar a presenca de investidores
institucionais tradicionais, como o Estado de Wisconsin. Serd interessante observar que
tipo de investidores esses produtos podem atrair na segunda metade do ano.

em razao das varias inovacoes que estao acontecendo no universo
do Bitcoin, o impacto nas taxas de transacao tem sido significativo (como
destacamos anteriormente). Na verdade, como podemos ver na Figura 13, a média
anual de taxas de transacao do Bitcoin aumentou 175% entre 2022 e 2023, de
US$ 1,5 para US$ 4,2. Esse padrao se manteve, com a média das taxas de
transacao do Bitcoin em 2024 ultrapassando US$ 8,8. Isso continua fortalecendo



o argumento a favor da escalabilidade do Bitcoin e das L2s, visando reduzir o
congestionamento na L1 do Bitcoin e fornecer aos usuarios uma alternativa para
transacdes mais baratas.

Figura 13: A média anual das taxas de transacao do Bitcoin aumentou de US$ 1,5 em
2022, para US$ 4,2 em 2023 e é de US$ 8,8 em 2024 até o momento
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Mesmo que alguém acredite que o Bitcoin deve ser usado apenas para fins de transacoes
monetarias, ainda ha necessidade de L2s. Foram realizadas 152 milhdes de transacdes®
na rede do Bitcoin no ano passado. Para maior contexto, o Bitcoin ultrapassou
recentemente a marca de 1 bilhdo de transacoes. Se os usuarios ja estao reclamando
de uma L1 congestionada e do aumento das taxas com uma quantidade relativamente
baixa de transacoes, claramente ha um problema. Se a verdadeira adogdo em massa
realmente for o objetivo do Bitcoin, entao é evidente que algumas solucbes de
escalabilidade sao essenciais.

Varias equipes estdao trabalhando em solugdes, incluindo pioneiras como Lightning
Network, Stacks e RGB. Equipes mais novas também estdo surgindo com solugdes
inovadoras, incluindo os zk-rollups de Bitcoin da Citrea e Merlin. Recentemente,
abordamos este cendrio emergente em nosso relatorio,

. Leia para saber mais.

o efeito indireto dos Ordinals e
Inscriptions foi o inicio de uma nova era de expressividade para o Bitcoin. Varios
novos projetos de Bitcoin foram lancados no ultimo ano ou estao atualmente em


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-3-scaling-bitcoin
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-3-scaling-bitcoin

fase de financiamento e desenvolvimento. Esses projetos incluem desde
mercados monetarios de Bitcoin até staking e restaking de Bitcoin. E provavel que
essa atividade continue na segunda metade deste ano.

Também vale mencionar a introdugao do em dezembro de 2023. O objetivo
do BitVM é oferecer escalabilidade a rede Bitcoin através da introducao de
recursos de contratos inteligentes, sem exigir mudancas significativas na
infraestrutura atual do Bitcoin. O BitVM opera de forma semelhante aos optimistic
rollups em outras blockchains L1. O desenvolvimento desse protocolo pode
expandir as capacidades atuais do Bitcoin e também ajudar a criar uma maneira
mais segura de conectar o BTC a camadas secundarias (L2s). Embora seja
relativamente cedo, esta é uma area importante a ser observada.

a. Tamanho potencial vs. ouro: dado que o Bitcoin é frequentemente citado
como “ouro digital”, é justo considerar o mercado de ETFs de ouro como uma
referéncia para o potencial de crescimento dos ETFs de Bitcoin. O mercado
de ETFs de ouro é de ~US$ 105-110 bilhdes™® no momento. O mercado de
ETFs spot de BTC é de aproximadamente US$ 52 bilhdes, ou seja, cerca da
metade do mercado de ETFs de ouro.

b. O TradFi é lento: as instituicdes financeiras tradicionais geralmente adotam
uma abordagem cautelosa, especialmente quando se trata de mercados e
tecnologias mais recentes, como as criptomoedas. Portanto, embora os ETFs
spot tenham sido aprovados em janeiro, isso nao significa que todos os
consultores financeiros e gestores de ativos estavam prontos para investir
naquele momento. O processo de educacao e marketing pode levar varios
meses e alguns fundos esperam para ver o desempenho de outros, etc.
Sendo assim, seria justo assumir que continuaremos vendo mais
integracdo nos proximos meses e anos e que os fluxos de investimento
podem aumentar a medida que mais investidores tradicionais se sentem
mais confortaveis com o Bitcoin.

c. Efeitos indiretos: pode-se argumentar que o maior efeito da aprovacao dos
ETFs spot de BTC nos EUA é o aumento do reconhecimento e validacao


https://bitvm.org/

que ele oferece a industria cripto nos mercados financeiros tradicionais.
Para alguns desses participantes do mercado, o ETF spot é apenas o ponto
de entrada para o ecossistema de criptomoedas, e sua proxima etapa
pode incluir a Ethereum, BNB Chain, Solana, DeFi, NFTs, jogos, etc. Para
outros, a aprovacgao e o endosso da maior gestora de ativos do mundo
(BlackRock) podem ser o estimulo necessario para finalmente se
envolverem com o Bitcoin.. Para muitos profissionais de TradFi e
tecnologia, um novo caminho de desenvolvimento se abriu com o apoio de
grandes participantes do mercado. Esses efeitos e seu impacto ao longo do
tempo sao talvez a parte mais empolgante e importante dos ETFs spot nos
EUA, e é provavel que isso se concretize nos proximos meses e anos.

3.2

Figura 14: Um resumo geral das principais L1s (primeiro semestre de 2024)
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Proporcao de staking 27,2% 20,7% 65,6% 51,1% 57,6%
Total de desenvolvedores (até 7 864 a0 LEiE o A i
31dez2023) ' ’ ’ '
TVL DeFi (US$ bilhdes) 51,6 4.3 4.2 7.3 0,7

Fonte: CoinMarketCap, Token Terminal Block Explorers, stakingrewards.com, Electric Capital, DeFi Llama,
Binance Research. Dados de 30 de junho de 2024.
MM30d = média movel de 30 dias

Analisando as principais métricas, fica claro que a Ethereum continua forte e lidera em
varios aspectos, como capitalizagao de mercado, volume médio de trading, receita anual,
TVL DeFi e numero total de desenvolvedores. A BNB Chain ocupa o segundo lugar em
métricas como capitalizagao de mercado e nimero de desenvolvedores, além de ter a
segunda menor média de taxas de transagdo. Os numeros de desenvolvedores sdao
interessantes, com a Ethereum liderando por uma grande margem, enquanto BNB Chain,
Solana e Avalanche tém nimeros semelhantes e a comunidade de desenvolvedores da
Tron continua relativamente pequena.

A Ethereum continua progredindo bem, liderando outras L1s em muitas métricas
importantes, como vimos acima. No primeiro semestre, os principais temas foram
restaking e seus varios mercados relacionados, a EIP-4844, o setor DeFi em crescimento e
os ETFs spot de ETH nos EUA.

o restaking, que permite que os usuarios
reaproveitem seus tokens ja em staking para fornecer segurancga a outras
aplicagoes, tem sido um tema de destaque na Ethereum nos ultimos seis meses.

O EigenLayer, 0o maior e um dos primeiros projetos, tem impulsionado o setor

e comanda a maior parte do TVL no mercado. Atualmente, o EigenLayer tem
US$ 14 bilhdes em TVL*'mais de 85% do mercado geral.

Relatério do primeiro semestre de 2024 22



Figura 15: O TVL de restaking disparou este ano e ja ultrapassa US$ 16 bilhoes
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Relembrando, o EigenLayer permite que os stakers de Ethereum
reaproveitem seus ETH em staking para garantir a seguranca de outras
aplicacdes (conhecidas como Servicos Validados Ativamente ou “AVS”). Os
stakers podem escolher esses servigos e obter rendimentos ao fazé-lo. Em
troca, eles concordam em conceder ao EigenlLayer direitos adicionais de
slashing sobre seus ETH em staking.



Figura 16: Uma simples ilustracao de como o EigenLayer funciona
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% O EigenLayer anunciou sua mainnet (rede principal) em abril, juntamente com o
lancamento do primeiro AVS, - uma layer de DA.

% Outras plataformas notaveis que entraram no mercado de restaking incluem Karak
e Symbiotic. A Karak se concentra em restaking multi-chain e também oferece
suporte para Arbitrum, Mantle, BNB Chain, Karak Network e Ethereum. A Symbiotic
se concentra no Ethereum, mas aceita uma ampla variedade de tokens ERC-20 para
restaking.

Relatorio principal:

o hard fork Dencun da Ethereum foi lancado em
marco, introduzindo nove alteragoes na rede. A mais esperada foi a EIP-4844
(proto-danksharding), que permite que os usuarios aproveitem taxas de gas
mais baixas nas transacées de L2. Este € um marco importante para a Ethereum
em termos de escalabilidade e estabelece as bases para o completo
no futuro.

A EIP-4844 introduziu os “blobs,” que fornecem as L2s uma maneira mais
eficiente de publicar dados de transacao. Os blobs armazenam a maior
parte dos dados fora da blockchain (off-chain) e empregam um mecanismo
de precificagao chamado “blob gas”, que opera independentemente do
mercado de gas da Ethereum. Além disso, os dados sao armazenados
temporariamente por cerca de duas semanas, em vez de permanentemente.


https://docs.eigenlayer.xyz/eigenda/overview/
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-hitchhikers-guide-to-restaking
https://ethereum.org/en/roadmap/danksharding/

Figura 17: Muitas taxas de transacao de L2s cairam mais de 90% apds a Dencun
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Apds o lancamento da EIP-4844, as taxas de transagao de L2s cairam
significativamente. Como podemos ver acima, as taxas médias de gas cairam
mais de 90% apds a atualizagao Dencun para as principais L2s. Atualmente,
o custo de envio de ETH é inferior a US$ 0,01 para a maioria das principais
redes L2, enquanto o custo de swapping de tokens costuma ser menor que
US$ 0,20%2.

apds a aprovacao dos ETFs spot de BTC nos EUA em janeiro,

houve grande especulacao no mercado em relacdo ao tempo necessario para a
aprovagao dos ETFs spot de ETH. Em maio, a maioria das pessoas acreditava que a

aprovacao antes do verao era improvavel. No entanto, em uma reviravolta
surpreendente, no final de maio, a SEC dos EUA aprovou a listagem de varios ETFs
spot de ETH.

Atualmente, os emissores e a SEC estao em comunicacao sobre os detalhes
dos ETFs, e espera-se que eles estejam disponiveis para trading nas
proximas semanas.

Enquanto alguns esperam que os fluxos sejam parecidos com os dos ETFs de
BTC, outros acreditam que a recepcao sera mais discreta. Dois comparativos
gue podemos usar para criar uma projecao mais precisa sao (i) a
capitalizacao de mercado da Ethereum, que é cerca de 32% da
capitalizacao do Bitcoin e (ii) o Ethereum Grayscale Trust, que tem cerca
de 58% do tamanho do Grayscale Bitcoin ETF (previamente convertido do
Bitcoin Trust)



Figura 18: No comparativo, os valores da Ethereum tém entre 30-60% do tamanho dos
do Bitcoin - o que isso pode significar para os fluxos de ETFs?
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Atualizacao Pectra: prevista para o 1° trimestre de 2025, a Pectra sera a
proxima grande atualizagao da Ethereum e incluira uma série de melhorias
para as layers de execucao e consenso.

m As principais adicoes incluem a EIP-7002 (flexibilidade para
restaking e pools de staking), EIP-7251 (aumento do saldo efetivo
maximo para validadores da Ethereum de 32 ETH para 2048 ETH,
ajudando a reduzir a complexidade do sistema), EIP-7594
(introducao da amostragem de disponibilidade de dados entre pares
para otimizar ainda mais as L2s), EIP-7702 (melhora os recursos de
abstracao de conta), etc. Confira a lista completa das EIPs que serao
incluidas

A BNB Chain mantém sua posicao como uma L1 lider e continua progredindo em varias
areas. Alguns dos principais desenvolvimentos do primeiro semestre incluem o progresso
da opBNB, a expansao de sua capacidade de armazenamento de dados descentralizado
com a BNB Greenfield, bem como o foco em memecoins. A posicao da BNB Chain no setor
DeFi também continua forte, com mais de sendo a terceira maior


https://eips.ethereum.org/EIPS/eip-7600
https://defillama.com/chains

blockchain DeFi. O PancakeSwap continua sendo o principal dApp DeFi com cerca de US$
1,5 bilhdao em TVL, seguido pelo Venus com um TVL de US$ 1,4 bilhao.

a opBNB é uma

baseada no OP Stack. A opBNB é compativel com EVM, capaz de
realizar até 5 mil transacoes por segundo (“TPS”) e tem uma taxa média de gas
de ~0,001 gwei (menos de US$ 0,001). Na verdade, as taxas médias de gas foram
reduzidas em até 90% com o recente , que implementou blobs
(semelhante a EIP-4844 da Ethereum). A opBNB também oferece suporte nativo
para abstracao de conta (“AA”) e otimizagao para transagoes AA. Essa combinagao
de fatores torna a opBNB atraente para desenvolvedores que trabalham em
aplicagoes que exigem microtransagoes de alta frequéncia, como jogos.

Desde seu lancamento em setembro passado, a opBNB mais de
1,1 bilhao de transacoes em cerca de 3,5 milhoes de contas ativas
diarias. Os principais dApps incluem as plataformas de derivativos KiloEx e
APX Finance, bem como o PancakeSwap.

Figura 19: as contas ativas diarias da opBNB tém crescido constantemente e ja
ultrapassam 3,5 milhoes
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a BNB Greenfield oferece uma infraestrutura de
armazenamento de dados descentralizada dentro do ecossistema mais amplo 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


https://docs.bnbchain.org/bnb-opbnb/overview/
https://docs.bnbchain.org/bnb-opbnb/overview/
https://www.bnbchain.org/en/blog/bep-336-revolutionizing-bnb-smart-chain-with-blob-transactions
https://opbnbscan.com/

uso incluem hospedagem de sites, armazenamento em nuvem, armazenamento
de dados em blockchain, publicacao, mercados de dados pessoais, etc. Consulte
mais detalhes no site oficial

Desde o langamento de sua mainnet no 4° trimestre de 2023, a BNB
Greenfield ja cercade 2,15 TB de armazenamento, 6,8 milhoes de
transagdes e aproximadamente 35 mil enderecos. Os principais
participantes incluem os provedores de infraestrutura CodexField, Aggregata
e Rido. Os principais usuarios da Greenfield podem ser encontrados

Figura 20: O uso da rede BNB Greenfield aumentou, com grandes avancos na segunda
metade do primeiro semestre
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a BNB Chain lancou varias iniciativas para a comunidade

nos ultimos meses, com énfase na tendéncia atual de memecoins e airdrops.

: a BNB Chain comprometeu US$ 1 milhao por
meio desta campanha para acelerar a inovacao de memecoins no
ecossistema. Foram US$ 100 mil distribuidos na primeira fase e os US$ 900
mil restantes serao distribuidos na . Os fundos serao usados
para suporte ao pool de liquidez para desenvolver e aumentar os projetos de
memecoin mais promissores na BNB Chain.

através desse programa, a BNB Chain se une com projetos
de qualidade que ainda nao lancaram tokens, realizando airdrops
retroativos para usuarios da BNB Chain e opBNB. A BNB Chain
recentemente o terceiro capitulo (Chapter Three) de seu programa, que
conta com mais de 8 milhdes de tokens para distribuicao.


https://greenfield.bnbchain.org/en
https://greenfieldscan.com/
https://dappbay.bnbchain.org/ranking/chain/greenfield?page=1&is_new=0&sort=users&range=weekly
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-dedicates-900k-liquidity-pool-to-support-and-develop-meme-coin-ecosystem
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-launches-chapter-three-of-its-airdrop-alliance-program

: esta @ uma incubadora lancada em colaboracao
com a Binance Labs que visa apoiar e acelerar o crescimento de projetos
blockchain em estagio inicial por meio de uma série de eventos globais.
Os projetos vencedores sao incluidos no programa Most Valuable Builder
(“MVB”), recebem subsidios da BNB Chain e tém acesso ao pacote
Launch-as-a-Service (“LaaS”) da BNB Chain. A série inicial de eventos esta
programada para o EthCC em Bruxelas, Bitcoin 2024 em Nashville, Token
2049 em Singapura, Binance Blockchain Week em Dubai e DevCon /
EthGlobal em Bangkok.

a equipe da BNB Chain tem trabalhado em
parceria com a Paradigm para avaliar, testar e melhorar o Reth (cliente de
node baseado em Rust da Ethereum e BSC). Esse sera o terceiro cliente,
além dos outros dois clientes de nodes existentes do BNB. Com base
nisso, a BNB Chain também tem a ambicao de desenvolver a préoxima
geracao de clientes de nodes de alto desempenho.

a BNB Chain pretende introduzir
suporte para permitir que dApps conectem usuarios sem a necessidade de
tokens de gas, incluindo um mecanismo de pagamento baseado em contrato
inteligente.

A Solana teve um bom desempenho em 2024, registrando aumento na atividade on-chain
e crescente atencao do mercado.

Figura 21: Os enderecos ativos da Solana apresentaram um impulso positivo
significativo no ultimo ano
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https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-and-binance-labs-launch-bnb-incubation-alliance-bia

uma das principais narrativas dos ultimos seis meses foram as

memecoins. Como veremos neste relatério, as memecoins foram o

subsetor de melhor desempenho este ano, com um retorno de mais de 279% no

ano até o momento.

A Solana tem sido fundamental para o crescimento dos mercados de
memecoins, com muitos traders escolhendo-a como sua blockchain
preferida ao negociar moedas meme. Varios fatores contribuem para isso,
sendo as taxas de transacao relativamente baixas e o conjunto de
produtos coesos e integrados os principais destaques. A Solana também
gerou atividades organicas de memecoins através do airdrop da memecoin
BONK para proprietarios do Solana Saga Mobile, tornando-a uma das
principais memecoins deste ciclo.

Como podemos ver na Figura 22, o nimero de traders semanais aumentou
significativamente na DEX da Solana, em relacao ao resto do mercado.
Embora ndo possa ser completamente atribuido ao trading de memecoins,
isso tem sido, sem duvida, um dos principais fatores de crescimento.

Figura 22: Numero de traders semanais de DEXs, com destaque para a Solana
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O lancamento e o crescimento da pump.fun também foi importante para as
memecoins na Solana. A pump.fun é uma plataforma simples dedicada a
criacao e trading de memecoins. A plataforma aborda os problemas
classicos de distribuicado injusta e rug pulls, garantindo que cada token tenha
um langamento justo, sem pré-vendas e sem alocagdes para a equipe. Dado
que os usuarios podem criar e implantar uma nova memecoin em cerca de 2
minutos por 0,02 SOL, esta plataforma realmente ajudou a expandir o
mercado de trading de memecoins da Solana. Mais de 1,1 milhao de novas



memecoins foram lancadas através da pump.fun e a plataforma gerou mais
de 308 mil SOL em receita (~US$ 42 milhdes).

Figura 23: A pump.fun gerou mais de US$ 42 milh6oes em receita desde o seu

lancamento
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as redes de infraestrutura fisica descentralizadas (“DePIN”) continuam
sendo uma das inovagdes mais interessantes do mundo cripto. Os projetos DePIN
sao geralmente projetos de infraestrutura que usam tecnologia blockchain e
economia cripto para incentivar as pessoas a alocar capital ou alugar seus
recursos, criando uma rede de infraestrutura transparente, descentralizada e
verificavel. Exemplos incluem o Hivemapper, um servico de mapeamento
descentralizado desenvolvido pela comunidade, e o Helium, uma rede de celulares
5G baseada em cripto.

O DePin faz parte da classe de dApps considerados como “

”, gracas aos seus mercados de taxas localizados e alta
capacidade de processamento (em relacdo a outras grandes redes, que sao
em sua maioria baseadas em EVM e podem nao ser adequadas para 0s casos
de uso intensivos observados na Solana). Assim, a Solana tem sido
essencial ao hospedar importantes projetos DePin como Helium, Render
e Hivemapper. Além disso, existem varios novos projetos, como Ambient e
Natix, que se concentram em dados ambientais e geograficos coletivos e
recentemente conseguiram fundos para continuar desenvolvendo seus
produtos.


https://solana.com/possible
https://solana.com/possible

O progresso tem sido bom. Por exemplo, o Hivemapper jA mapeou mais de
20% da rede viaria global™, enquanto a cobertura de hotspots méveis da
Helium também esta avancando na América do Norte, Europa e Leste
Asiatico. Sera interessante observar como esses projetos se desenvolvem e
o desempenho dos novos protocolos. Isso é especialmente importante, pois
outras blockchains, incluindo Polygon e Arbitrum, também estao entrando no
setor DePIN e podem comecgar a oferecer mais concorréncia a Solana.
Também abordaremos mais detalhes sobre DePIN posteriormente neste

relatorio.

Relatorio principal: DePIN: uma narrativa emergente

recentemente, a Solana anunciou o langamento do
Solana Blinks (abreviacao de "links blockchain"). As Actions sao APIs que
retornam transacdes na blockchain da Solana, enquanto os Blinks transformam
qualquer Action da Solana em um link compartilhavel. Ou seja , em qualquer lugar
que vocé possa compartilhar um link, vocé pode acionar uma Action on-chain.
Na pratica, os usuarios podem emitir um NFT, votar em uma proposta, fazer uma
doacao, trocar tokens (swaps), etc., sem sair de sua timeline no X. Essencialmente,
os Blinks permitem que os usuarios executem transacoes na blockchain a partir de
qualquer lugar onde o Blink tenha sido compartilhado, tornando os dApps da Solana
acessiveis a partir de qualquer plataforma capaz de hospedar um link.

Figura 24: Os usuarios podem realizar todos os tipos de atividades on-chain,
interagindo diretamente com o Blink, sem precisar acessar outro site ou plataforma
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https://explorer.helium.com/
https://www.binance.com/en/research/analysis/depin-an-emerging-narrative
https://solana.com/solutions/actions

Varios dos principais protocolos da Solana ja integraram os Blinks. O Drift
Protocol permitird que seus usuarios comprem/vendam tokens diretamente
no X, enquanto o Meteora permite o trading de memecoins na timeline. Os
usuarios podem emitir NFTs no Tensor, votar em propostas da Helium, fazer
staking liquido com o Sanctum e swap de tokens no Jupiter - tudo isso
enquanto navegam pela timeline do X. Ainda sao ferramentas novas, mas
estamos ansiosos para ver como elas se desenvolvem e que tipo de
inovacoes surgirao das Actions e Blinks.

Firedancer: o lancamento do novo cliente validador independente da Solana
tem sido muito aguardado, com estimativas de lancamento para o final deste
ano ou inicio do proximo.

m A Solana tem dois clientes atualmente, o cliente original da Solana
Labs e um segundo cliente criado pela Jito Labs. No entanto, a Jito
Labs realizou um fork do cliente original da Solana Labs, portanto, se
um bug derrubar um desses clientes, é provavel que ele também
afete o outro. O Firedancer, por outro lado, € completamente
independente e foi desenvolvido em uma linguagem diferente (C++
em vez de Rust para o cliente original).

m O principal beneficio do Firedancer é o aumento da confiabilidade e
resiliéncia da rede, ou seja, se um bug derrubar os outros clientes, a
rede pode continuar operando no Firedancer. Além disso, o
Firedancer visa melhorar significativamente a escalabilidade da
Solana, tendo processado mais de 1 milhdo de TPS em testes®® - um
numero bem acima da média atual da Solana, que é de cerca de ~3-4
mil®®. O Firedancer também ajudara a reduzir os tempos de laténcia,
0 que deve proporcionar um aumento de desempenho aos dApps da
Solana. Juntos, esses aspectos devem resultar em uma blockchain
mais robusta, com possibilidades interessantes para dApps com altas
taxas de transferéncia.

Saga Chapter 2: o celular Saga da Solana, que é fortemente integrado a
blockchain e fornece aos usuarios uma maneira facil de gerenciar seus ativos
digitais, teve uma grande demanda no final de 2023 e esgotou. Isso se deve,
em parte, a alta das memecoins, BONK em particular, que foi distribuida
via airdrop aos proprietarios do Saga, com muitas alocacées valendo mais

do que o preco do celular®®.



m Desde entdo, a Solana abriu a pré-venda de seu segundo dispositivo,
Saga Chapter 2. O celular deve ser lancado em 2025, e 0s usuarios
que fizeram a pré-compra ja receberam dois airdrops.

Escalabilidade: recentemente, o Light Protocol gue se uniu a outra
empresa de desenvolvimento da Solana, a Helius Labs, para trabalhar na
compactacdo ZK da Solana. Esta é uma técnica de escalabilidade
projetada para reduzir ainda mais os custos de computacao on-chain e
usa ZK proofs e calldata (algo semelhante ao funcionamento das L2s da
Ethereum). A solugao esta atualmente na testnet (rede de testes).
Recentemente, a Sonic, uma L2 da Solana focada em jogos, arrecadou
US$ 12 milhdes. Atualmente, a Sonic esta na fase de desenvolvimento
(devnet) com cinco estudios de jogos ja construindo nela. A mainnet (rede
principal) e o token devem ser langados no 3° trimestre.

em marco, a Avalanche teve o lancamento do Teleporter, que é um
protocolo de comunicacao projetado para melhorar a interconectividade entre
suas sub-redes. O Teleporter facilita a transferéncia de tokens, NFTs e mensagens
entre as , que agora sao cerca de 125 (embora menos de 50 tenham
validadores).
Os jogos continuaram sendo destaque, com o antincio®” de uma sub-rede
do MapleStory Universe como a noticia mais importante.

A Avalanche Foundation continua apoiando o ecossistema, com o fundo
Culture Catalyst de US$ 100 milhdes™® (destinado a memecoins baseadas
na Avalanche) e o fundo Vista de US$ 50 milhdes™” (destinado a ativos
tokenizados baseados na Avalanche, como RWAS).

0 ecossistema Cosmos é centrado no Cosmos Hub, que é uma appchain
que depende do token $ATOM para funcionar com seguranca. Varias outras
appchains, chamadas de “Zones”, estao conectadas ao Cosmos Hub e usam o
protocolo Inter-Blockchain Communication (“IBC”) para se comunicar e transferir
dados entre si. Um “Hub” é essencialmente uma Zone que facilita a comunicacao
com varias outras Zones. O Cosmos Hub foi o primeiro Hub desse tipo, no entanto,
muitos outros Hubs o superam em termos de atividade®”. Outros dos principais
Hubs incluem Osmosis, Celestia, Axelar e Noble. No momento, existem 80 Zones
ativas habilitadas para IBC no ecossistema Cosmos, com uma capitalizacao de
mercado superior a ~US$ 31 bilhdes*".


https://x.com/LightProtocol/status/1804241026334548366
https://subnets.avax.network/

Figura 25: Atividade on-chain das cinco principais appchains da Cosmos nos ultimos 30
dias

Total de Usuarios ativos
Volumes IBC (US$ - .
Logo Nome o transacoes mensais
milhoes) e .
(milhoes) (milhares)
@ Osmosis 429 5.2 144,5
Noble 387 0,2 10,2
dYdX Protocol 265 11,4 9,7
Celestia 224 1,4 254,6
Neutron 186 0,7 68,4

no ano passado vimos o foco da
Cosmos na seguranca compartilhada, com o lancamento do Replicated
Security e o anuncio do Mesh Security. No entanto, além da Neutron e da
Stride (appchains que decidiram usar Replicated Security), ainda nao
ouvimos muitas atualizacoes recentes sobre qualquer um desses
desenvolvimentos.

m Abordamos detalhes do Replicated Security em nosso relatério
recente:

Babylon é um projeto da Cosmos que visa
aproveitar a seguranca do Bitcoin para aumentar a seguranca das
appchains da Cosmos e outras blockchains PoS. O Babylon ja integrou 50
blockchains em sua testnet, com uma capitalizacao de mercado total de
mais de US$ 9,8 bilhdes®?. Isso inclui a maioria das principais appchains da
Cosmos, como Osmosis, Injective, Akash, Sei, Stride, Evmos, entre outras.

m Dado o modelo hibrido do Babylon, que combina PoS e PoW e
adiciona o protocolo IBC para comunicacao, podemos considerar que
seu objetivo é aproveitar os melhores recursos da Ethereum,
Bitcoin e Cosmos. E uma nova abordagem promissora para o design


https://www.binance.com/en/research/analysis/modular-blockchains-the-race-to-become-the-top-security-provider
https://www.binance.com/en/research/analysis/modular-blockchains-the-race-to-become-the-top-security-provider

de blockchain e sera interessante observa-lo a medida que nos
aproximamos do lancamento da mainnet.

a Tron continua se destacando como uma blockchain de liquidacao de
stablecoins e com mais de 50% de todos os tokens USDT®? emitidos. A Tron
também continua sendo a segunda maior rede em termos de TVL DeFi, embora
isso inclua apenas cerca de 34 protocolos, enquanto a Ethereum conta com mais de
1 mil e a BNB Chain tem mais de 770.?% JustLend e JustStables estdo entre os
principais protocolos da blockchain. Além disso, no inicio do ano, Justin Sun
anunciou®® que a Tron esta trabalhando em uma solucdo L2 para o Bitcoin.

a TON passou por um crescimento significativo, tanto em popularidade quanto
em mindshare, ao longo do ultimo ano. subiu de cerca
de US$ 8 bilhdes em janeiro para mais de US$ 18 bilhdes no final de junho. O
volume de TON e a contagem de enderecos também continuam aumentando®®. As
integracoes entre a rede TON e o aplicativo de mensagens Telegram (que tem

800 milhoes de usuarios ativos mensais) sao talvez o aspecto mais interessante
dessa histéria. Jogos do Telegram como Hamster Kombat (que realizara um airdrop
de token®” na TON) e Notcoin, tém sido destaques recentes.

a Fantom tem se destacado e a Fantom Foundation recentemente
sua nova L1, Sonic. A Sonic tera uma bridge L2 nativa para a Ethereum

e sera capaz de processar 2.000 transacoes por segundo (“TPS”). A
equipe também anunciou uma arrecadacao de US$ 10 milhoes e 200 milhoes de
$FTM em uma para a migracao de dApps e parceiros para a Sonic.

uma das novas L1 mais interessantes a entrar em cena nos ultimos
meses. A Berachain usa o novo como mecanismo de consenso,
que se concentra em construir liquidez sistémica dentro do ecossistema de dApps
da Berachain e alinhar todos os stakeholders por meio de um modelo de trés
tokens. A Berachain lancou recentemente a v2 de sua testnet e pretende lancar a
mainnet nos proximos meses.

o TVL DeFi da Cardano teve uma nova alta no primeiro semestre,
ultrapassando US$ 500 milhoes em marco, embora tenha diminuido desde entao. A
Cardano também esta se preparando para o proximo (esperado
para o final de julho), que deve descentralizar totalmente sua governanca.

tem sido ativo com foco especial no subsetor IA x Cripto. A equipe
também planeja lancar em breve sua solucao de disponibilidade de dados (“DA”),
NEAR DA.


https://coinmarketcap.com/currencies/toncoin/
https://www.statista.com/statistics/234038/telegram-messenger-mau-users/
https://www.statista.com/statistics/234038/telegram-messenger-mau-users/
https://x.com/FantomFDN/status/1793675076769894458
https://blog.fantom.foundation/michael-kong-unveils-sonics-launch-and-beyond/
https://blog.fantom.foundation/sonic-labs-innovator-fund/
https://docs.berachain.com/learn/what-is-proof-of-liquidity#:~:text=Berachain's%20Proof%20of%20Liquidity%20(PoL,Aligning%20stakeholders
https://forum.cardano.org/t/cardanos-chang-hard-fork-voltaire/130781

4.1

A modularidade das blockchains ganhou vida prépria. O crescimento das Layer-2s (L2s)
gue vimos em 2023 continuou em 2024, elevando o valor total bloqueado (“TVL”) nas
Layer-2s para US$ 43 bilhdes. Isso representa um apenas nos
primeiros 6 meses®® de 2024. O mundo das Layer-2s nao mostra sinais de desaceleracao.
O lancamento da EIP-4844, a atualizacao Dencun da Ethereum, tornou os rollups mais
baratos do que nunca para uso, com as taxas de transacio de L2s diminuindo em até
96,8% %" apds o hardfork. Isso, combinado com a infinidade de novas L2s atraentes que
foram lancadas em 2024, pode continuar impulsionando o ecossistema para novos
patamares até o final do ano.

As layer-2s tém desempenhado um papel importante ao manter o ecossistema da
Ethereum altamente relevante em termos de atividade dos usuarios, mesmo

,como Solana e Tron. O nimero total de
enderecos ativos diarios na mainnet da Ethereum e em todas as suas L2s é de
aproximadamente 2,1 milhdes atualmente. Esse nimero é igual ao da blockchain lider
nessa métrica, TRON, e superior ao da Solana, cujos enderecos ativos diarios chegam a 1,6
milhdo.C?


https://l2beat.com/scaling/summary
https://app.artemis.xyz/chains
https://app.artemis.xyz/chains

Figura 26: As Layer-2s permitiram que o ecossistema da Ethereum permanecesse
competitivo com as L1s alternativas mais populares em termos de enderecos ativos
diarios
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Em relacdo a concorréncia no mundo das Layer-2s da Ethereum, o lancamento da L2 da
Blast em fevereiro de 2024, juntamente com o rapido crescimento da Arbitrum e da
Base, que ocorreram na mesma época, mantiveram os optimistic rollups na lideranca
guando comparados com suas contrapartes ZK-rollups em termos de participacao de
mercado. Antes do lancamento da Blast, os ZK-rollups vinham ganhando participacao de
mercado desde o lancamento do zkSync Era, em margo de 2023.



Figura 27: O crescimento em fevereiro nas atividades da Arbitrum, Blast e Base
mantém os optimistic rollups firmemente na lideranca em relacao aos ZK-rollups, em

termos de atividades de transacao
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Gracas ao crescimento expressivo da Arbitrum e da Base, além do lancamento da Blast em
2024, os optimistic rollups mantiveram uma participacao de mercado dominante em

relacdo as suas contrapartes ZK.

Figura 28: Optimistic rollups mantém uma participacao de mercado dominante em
termos de TVL, totalizando cerca de 80%
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Embora a Arbitrum continue sendo a nimero um entre as L2s em 2024, seu
ecossistema ficou atras do ecossistema da Optimism devido ao rapido crescimento da



Base e devido ao langcamento da Blast, sendo que ambas utilizam a ferramenta de
tecnologia OP Stack. No entanto, varios novos projetos planejam usar o stack Arbitrum
Orbit para uma nova geragao de blockchains L3, incluindo as equipes ApeChain e
Animechain do Bored Ape Yacht Club e da Azuki, respectivamente. A competitividade da
Arbitrum em relagao ao OP Stack da Optimism pode depender do sucesso dessas
importantes blockchains futuras.

A blockchain da Arbitrum continua com o maior TVL entre as L2s, mantendo um
significativo valor de aproximadamente 33,7% da participacao de mercado.
Atualmente, o TVL combinado de todas as L2s é de cerca de US$ 8,3 bilhdes.®?

Figura 29: A Arbitrum continua na lideranca em termos de TVL em relacao as outras
Layer-2s, com 33,7% da participacao de mercado
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No entanto, em 2024, a Arbitrum ficou atras da Base em termos de transacoes diarias. A
Base, que recentemente atingiu seu recorde de 3,5 milhdes de transacoes diarias, em 28
de junho, também ultrapassou o antigo segundo colocado zkSync Era em transagoes
diarias em 2024.



Figura 30: Em termos de transacgdes diarias a Arbitrum esta atras da Base, mas
permanece em segundo lugar, a frente dos ZK-rollups
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apesar de sua lideranca em termos de TVL sobre as outras
L2s, a capitalizacao de mercado do token $ARB esta no mesmo nivel de suas
contrapartes optimistic, totalizando aproximadamente US$ 2,3 bilhdes. Isso o
coloca praticamente em paridade com o token $MNT da Mantle e um pouco acima
do token OP da Optimism, cuja capitalizagao de mercado atual é de cerca de US$
1,8 bilhdo.®?



Figura 31: A capitalizacao de mercado do token ARB continua em acirrada competicao
com os outros tokens de governanca das L2s
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Os desbloqueios de $ARB para investidores e para a equipe comecaram em 16
de marco, o que coincidiu com o inicio de sua queda de preco. A partir de 16 de
marc¢o, 92,65 milhoes de tokens ARB (~US$ 75 milhdes no momento da redacao
deste artigo) serao desbloqueados no dia 16 de cada més, de acordo com os
cronogramas de vesting da equipe e dos investidores. O desbloqueio final ocorrera
em 16 de marco de 2027, momento em que o fornecimento total de 10 bilhdes de
tokens $ARB sera desbloqueado e estara em circulacao.®® Esses

podem gerar uma pressao continua de baixa no preco do token no
futuro.

a Arbitrum Orbit facilita a criacao
permissionless de L3s, oferecendo autonomia aos desenvolvedores. Com isso, 0s
desenvolvedores envolvidos com a Orbit tém acesso total ao stack.
2024 tem sido um ano incrivel para a Arbitrum Orbit até agora. Muitas equipes
importantes na area de jogos e NFTs anunciaram que suas proximas blockchains
‘Layer-3’ (L3) farao uso do stack da Orbit:

A equipe por tras da Arbitrum, Offchain Labs, lancou sua blockchain de jogos XAL.
Apods a venda de nodes realizada em dezembro de 2023, que arrecadou mais de
13.000 ETH (~US$ 40 milhdes na época),*¥ a blockchain XAI foi lancada em
marco de 2024. Atualmente, a capitalizacao de mercado do token XAI é de US$ 130
milhdes. Confira mais informacoes sobre o na secao de jogos abaixo.


https://token.unlocks.app/arbitrum
https://token.unlocks.app/arbitrum
https://docs.arbitrum.io/inside-arbitrum-nitro/

2. Em fevereiro, a DAO do Bored Ape Yacht Club, votou para utilizar a
tecnologia da Arbitrum Orbit para lancar sua “ApeChain” focada em jogos.®

3. O projeto de memecoin da comunidade, “$degen”, que surgiu de um canal na
Farcaster, langou a “DEGEN chain”. A DEGEN chain foi
, que se estabelece na Base e usa a AnyTrust para
disponibilidade de dados.®®

4. Proof-of-play, a equipe por tras do Pirate Nation, usando o
stack de tecnologia da Orbit. O estudio disse que a tecnologia da Arbitrum permite
gue os jogos sejam totalmente executados on-chain sem problemas ou atrasos
desnecessarios.

5. A blockchain Rari da Rarible Foundation
usando a Arbitrum Odyssey. A Rari Chain € uma layer-3 compativel com a Ethereum
Virtual Machine (EVM) que incorpora royalties de NFT no nivel do sequenciador.

6. Aequipe por tras do proeminente projeto NFT, Azuki,
, que visa reunir todo o cenario de anime Web3 em uma Unica
blockchain. A rede incluird contelddo de anime original e de terceiros, jogos,
mercadorias e NFTs.

7. AKinto . Kinto & uma blockchain com
verificacao KYC com suporte para instituicoes financeiras e protocolos
descentralizados. A equipe ja havia lancado sua testnet usando o OP Stack em maio
de 2023, mas migrou para usar a Arbitrum Orbit no 4° trimestre de 2023.

Com a chegada de varias novas blockchains L3 ao ecossistema da Arbitrum Orbit,
sera fundamental observar elas se desenvolverem para medir a competitividade do
stack da Orbit em relacao ao ecossistema OP ja em crescimento.

A Base cresceu significativamente em 2024, ultrapassando a Mainnet OP como a
segunda L2 da Ethereum mais popular, atras da Arbitrum. A Base chain é a solucao L2
nativa da Coinbase, construida com a tecnologia OP Stack e langcada em agosto de 2023. O
crescimento continuo da Base na primeira metade de 2024 indica a sua capacidade de se
manter relevante, superando até mesmo o inicialmente popular friend.tech. Cerca de um
ano apds o lancamento da mainnet, a Base ja possui um TVL de mais de US$ 1,5
bilhdo,®” e um ecossistema on-chain em expansao com mais de , muitos dos
quais sao nativos da blockchain L2.

até o momento, neste ano (“YTD”), a Base se destaca
como a rede L2 com maior faturamento, registrando US$ 42,6 milhdes no primeiro
semestre de 2024. Esse desempenho da Base representa quase o dobro da receita
acumulada no ano da Linea, que ocupa a segunda posicao.


https://snapshot.org/#/apecoin.eth/proposal/0xff1829f8e2fb778946ef83050858a54582da50da3de3acb67c74f5e38c1da0aa
https://blockworks.co/news/community-focused-layer-3-degen-chain
https://blockworks.co/news/community-focused-layer-3-degen-chain
https://decrypt.co/218554/pirate-nation-arbitrum-gaming-multichain-ethereum
https://www.nftgators.com/rari-foundation-moves-to-guarantee-nft-royalties-rari-chain-mainnet-launch/
https://x.com/animecoin/status/1772971822100717983
https://x.com/animecoin/status/1772971822100717983
https://l2beat.com/scaling/projects/kinto
https://defillama.com/chain/Base

Figura 32: A Base superou todos os outros rollups, com uma receita de US$ 42,6
milh6es em 2024 até o momento
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memecoins na Base esta crescendo. Atualmente, a capitalizacao total de mercado
das memecoins é de aproximadamente US$ 52 bilhdes e as memecoins na Base
atualmente representam cerca de 4% desse valor.®® Isso coloca as memecoins

da Base em terceiro lugar, atras das memecoins da Solana, que constituem 14%.

(39)

A Ethereum continua sendo o lar do maior valor de memecoins, com memecoins
nativas da Ethereum ostentando uma capitalizacao de mercado combinada de
cerca de US$ 38 bilhdes no momento.

Figura 33: A Base fica logo atras da Solana em termos de participagdo no mercado de
memecoins nativas

Total Memecoin market cap = ~$US52.8B
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A memecoin $BRETT nativa da Base foi um sucesso em 2024. Com o lancamento
recente, em 29 de fevereiro, ela ja entrou no top 100 de todos os tokens de
criptomoedas e atualmente possui uma capitalizacao de mercado de mais de US$1
bilhdo.“?

em junho, a Coinbase anunciou o
lancamento de suas Smart Wallets. O produto Smart Wallet tem como objetivo
transformar a experiéncia on-chain, simplificando o processo de entrada,
eliminando taxas de rede e removendo a necessidade de frases de
recuperacdo.“” Os usudrios podem criar novas carteiras em segundos, tornando o
acesso a blockchain mais facil e pratico.

O stack de tecnologia da Smart Wallet também permite que os desenvolvedores
patrocinem transacdes para os usuarios, cobrindo as taxas de rede e aprimorando
as interacoes com dApps. Essa abordagem reduz as barreiras de custo e incentiva a
adocao mais ampla da blockchain.

Para eliminar a necessidade de gerenciamento ativo da seed phrase, a Coinbase
armazena chaves privadas de forma segura usando armazenamento offline e
encriptacao avancada. Além disso, a tecnologia de computacao multipartidaria
(MPC) oferece ainda mais seguranca as chaves privadas, pois sio divididas em
partes e armazenadas em diferentes locais. Isso garante uma protegao robusta
mesmo que uma das partes seja comprometida.

Apesar da OP Mainnet estar perdendo espaco em atividade e TVL para as novas e
dinamicas redes L2 da Base e da Blast, a rapida ascensao desses recém-chegados indica
um crescimento significativo na adocao do ecossistema OP Stack e da Superchain.
Embora a Arbitrum continue sendo a rede L2 com o maior TVL, com cerca de US$ 2,8
bilhdes bloqueados em contratos inteligentes on-chain, o TVL combinado das L2s mais
populares da Optimism (OP Mainnet, Blast, Base) ja superou o do ecossistema Arbitrum,
chegando a US$ 3,7 bilhdes.“? A medida que a interoperabilidade cross-L2 avanca
através das iniciativas Superchain da Optimism e Orbit da Arbitrum, a avaliacio da
concorréncia entre as duas pode exigir cada vez mais a comparacao de métricas
combinadas para todos os projetos que utilizam esses stacks de tecnologia, em vez de
avaliar cada blockchain L2 individualmente.

Em termos de modelo de negécios e receita, a Optimism Collective, impulsionada pelo
crescimento exponencial da Base, teve um bom desempenho em 2024. Conforme o

entre a Base, que utiliza o OP Stack, e a Optimism Collective, a Base
pagara a Optimism Collective o maior valor entre 2,5% da receita da Base ou 15% dos
lucros on-chain da Base.“® Em troca, a Base recebera até 118 milhdes de tokens OP,
avaliados em US$ 175 milhdes, em um periodo de seis anos.


https://optimism.mirror.xyz/Luegue9qIbTO_NZlNVOsj25O1k4NBNKkNadp2d0MsTI?a
https://optimism.mirror.xyz/Luegue9qIbTO_NZlNVOsj25O1k4NBNKkNadp2d0MsTI?a

Com base nesse acordo, com a Base obtendo um lucro estimado de US$ 35 milhdes até o
momento neste ano, a Optimism Collective pode registrar uma receita adicional de US$
5,25 milhdes no primeiro semestre deste ano, além dos ~US$ 13 milhoes em lucros
obtidos pela prépria OP Mainnet.“?

Para avaliar o progresso da OP Superchain daqui para frente, sera crucial observar se
outras solucoes de Layer-2 que usam o OP Stack de cddigo aberto adotam a tese da
Optimism Superchain tao fortemente quanto a Base parece ter feito. O endosso da Base,
reforcado pelo apoio da Coinbase, acrescenta credibilidade significativa ao sucesso
potencial da Superchain. No entanto, nem todos os projetos podem compartilhar essa
perspectiva; alguns podem optar por utilizar o OP Stack de codigo aberto

guando um usuario envia uma transacao para uma rede rollup,
ela é agrupada com transacoes de outros usuarios antes de ser encaminhada
para a Ethereum. Esses pacotes sao registrados coletivamente no ledger (livro
razdo) de transacdes da Ethereum, permitindo transacoes mais rapidas e taxas
significativamente mais baixas para os usuarios.

Teoricamente, as transacoes rollup sao "proofs" (provas), que sao métodos
criptograficos que permitem aos observadores da Ethereum verificar a precisao dos
detalhes registrados das transacgdes. Isso é particularmente importante para
saques, pois permite que os usuarios confiem na Ethereum — em vez de confiar na
rede rollup — para sacar seus fundos da blockchain de layer-2.

Sem as provas de falha, os usuarios que depositaram fundos na Optimism
precisavam confiar no "conselho de seguranca" do rollup para devolver seus
fundos, um sistema propenso a falhas ou vieses humanos. Com a introducao de
provas de falha, os usuarios so precisam confiar na Ethereum, o que aumenta a
seguranca e a confiabilidade de suas transacdes.“”

Com as provas de falha sendo implementadas na mainnet da Optimism, outras
blockchains que utilizam o OP Stack da Optimism, como Base e Blast, também
terao acesso a essa tecnologia.

a Superchain se tornou o lar de
algumas das L2s mais populares. Conforme definido na
, a Superchain é uma “plataforma blockchain descentralizada que
consiste em muitas blockchains que compartilham seguranca e um stack de
tecnologia (OP Stack). A interoperabilidade e a padronizacao permitem que as
blockchains individuais sejam tratadas de forma idéntica por ferramentas e
carteiras.”


https://thedefiant.io/news/defi/blast-accused-of-dishonestly-forking-optimism-s-code
https://thedefiant.io/news/defi/blast-accused-of-dishonestly-forking-optimism-s-code
https://docs.optimism.io/stack/explainer
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Para alcancar a visao da Superchain, a Optimism Collective visa orientar a Optimism
para que ela tenha as seguintes propriedades:

Figura 34: Propriedades de uma Superchain

Propriedade Propdsito

Geral - fornece uma ordenacao total de transacdes em todas

Blockchain L1 compartilhada .
as OP Chains

Bridge compartilhada para todas Permite que as OP Chains tenham propriedades de
as OP Chains seguranga padronizadas.

Permite a implantagcao e execucao de transacoes em OP

Implantagao barata da OP Chain ) -
Chains sem as altas taxas de transagao em L1

Opcoes de configuracao para OP  Permite que as OP Chains configurem seu provedor de

Chains disponibilidade de dados, endereco sequenciador, etc.
Transagoes seguras e Permite que os usuarios migrem com seguranca o estado
mensagens cross-chain entre OP Chains

O numero crescente de blockchains que utilizam ativamente o OP Stack pode ser
considerado como um passo em direcao a ambiciosa visao da Superchain. Sera
importante observar novos dApps cross-chain que aproveitam multiplas OP
Chains para obter liquidez enquanto abstraem o processo de bridging para os
usuarios finais. Essa abordagem diminuiria a curva de aprendizado necessaria para
navegar na Superchain e nos dApps associados, o que é essencial para alcangar a
adocao em massa.



Figura 35: Um numero crescente de blockchains esta sendo desenvolvido com o OP
Stack, acumulando métricas impressionantes em transacoes e enderecos Uinicos
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em maio, a comunidade CELO realizou uma
sua blockchain L1 para o ecossistema da Ethereum como uma L2,
fazendo uso do OP Stack. “O OP Stack fornece em grande parte o que é
necessario para implantar uma L2. S3o necessarias mudancas minimas para dar
suporte aos recursos exclusivos da Celo", diz a proposta aprovada em maio. “Ele é
testado na pratica por multiplas blockchains em desenvolvimento e compativel com
outros stacks, como a solucdo ZK Tipo 1 da Polygon.”“®

CELO é uma plataforma blockchain com foco em dispositivos moveis e carbono
negativa, projetada para fazer a ponte entre finangas descentralizadas (DeFi) e o


https://github.com/celo-org/governance/blob/main/CGPs/cgp-0133.md
https://github.com/celo-org/governance/blob/main/CGPs/cgp-0133.md

mundo real. Ela permite pagamentos globais rapidos, seguros e de baixo custo,
acessiveis a qualquer pessoa com um smartphone, promovendo a inclusao
financeira e capacitando individuos em mercados emergentes.

apds 10 meses de testnet, que comecou em setembro
de 2023, a Ancient8 Mainnet foi lancada em fevereiro. Ancient8 é uma L2 focada
em jogos que integra o robusto OP Stack e usa a Celestia como sua layer de
disponibilidade de dados. O objetivo é enfrentar os desafios de escalabilidade e
adocao em jogos totalmente on-chain e DApps focados no consumidor.

Até o momento, a Ancient8 com cinco titulos de jogos:

e Onchain Clash: um jogo totalmente on-chain que combina de forma fluida
reivindicacdes territoriais e dinamicas de expansao, inspirado em Pixel War, Go
Game e Paperio.

e Omnizone: um jogo totalmente on-chain que combina elementos de RPG tatico com
um formato de battle royale em larga escala, operando em uma omnichain.

e MasterDuel: uma plataforma de jogos online projetada para criar um ambiente onde
os jogadores possam se conectar, duelar e ganhar recompensas reais enquanto
jogam.

e Wee Pepe: um jogo totalmente on-chain com Pepe The Frog, onde os jogadores
devem salvar o planeta Pepe construindo uma cidade na lua.

e DeWorld: o primeiro jogo totalmente on-chain do mundo que permite aos jogadores
cultivar e aprimorar suas préprias fazendas usando NFTs.

No 4° trimestre de 2023, Pacman, o desenvolvedor anénimo do Crypto X por tras do
marketplace Blur NFT, anunciou o langamento da Blast L2. Pouco tempo depois, a equipe
do Blur permitiu que os usuarios depositassem ETH na bridge da Blast, com a promessa de
um airdrop futuro apds o langamento da Blast Mainnet. Esse incentivo de airdrop atraiu
mais de US$ 2 bilh6es em ativos para a bridge da Blast antes mesmo do langamento da
Mainnet.“” A campanha de marketing e airdrop, juntamente com a sélida reputacdo da
equipe do Blur NFT por construir produtos confidveis e o apoio da renomada empresa de
capital de risco, Paradigm, criaram as condigdes perfeitas para que a Blast se tornasse um
dos lancamentos de L2 mais esperados.

A Blast L2 é desenvolvida usando o OP Stack e seu principal recurso é a geracao
automatica de rendimento para usuarios que possuem (holding) ETH ou USDB
(stablecoin nativa da Blast) em suas carteiras. Para holders de ETH, o rendimento é
produzido através do staking de L1, inicialmente via Lido, e é automaticamente


https://blog.ancient8.gg/ancient8-chain-is-live-on-mainnet/

transferido para os usuarios através do rebasing de ETH na Blast L2. Os usuarios que fazem
bridging de stablecoins recebem USDB, a stablecoin de auto-rebasing da Blast. O
rendimento do USDB é derivado do protocolo on-chain T-Bill da MakerDAO. Ao fazer
bridging de volta para a L1 da Ethereum, é possivel resgatar USDB por DAL “®

Apods o lancamento da mainnet em 29 de fevereiro, a Blast anunciou que a campanha de
pontos/airdrops continuaria, oferecendo aos usuarios a chance de aumentar suas
alocacoes ao interagir com dApps on-chain. A campanha foi um grande sucesso e a
mainnet da Blast subiu para o segundo lugar em termos de TVL entre os rollups da
Ethereum em junho.

Figura 36: TVL da Blast salta para o 2° lugar entre as L2s da Ethereum em maio/junho
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Apos o airdrop, no entanto, o TVL da Blast comecou a cair abaixo do TVL da Base
novamente. Sera interessante observar se a Blast conseguira manter seu TVL e atividade
apos o airdrop e durante o restante do ano. Isso indicara a fidelidade da sua base inicial
de usuarios.

os tokens $BLAST do airdrop foram liberados para resgate para os
primeiros usuarios da Blast L2 em 26 de junho. 7% do fornecimento total foi
destinado aos usuarios que transferiram fundos (bridging) para a Blast e 7% foram
para os usuarios que interagiram com os dApps da Blast. O valor do airdrop inicial
foi de aproximadamente US$ 190,5 milhoes considerando o preco atual do token
de ~US$ 0,014. Os 36% restantes do fornecimento alocado a comunidade serao



distribuidos por meio de futuras campanhas de incentivo. No momento, a
capitalizacao de mercado em circulagcao do token $BLAST é de US$ 238 milhoes,
com uma avaliacdo totalmente diluida de US$ 1,36 bilhao.“”

Figura 37: Distribuicao de tokens Blast
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a distribuicao de tokens $BLAST em 26 de junho marcou o final da
Fase 1 da Blast. Na Fase 2, a Blast Foundation declarou sua intengao de trabalhar
com a comunidade para criar uma carteira para desktop e dispositivos méveis,
especificamente para cripto-nativos.

Em sua , a equipe da Blast traca paralelos entre a maneira como
as blockchains atuais lidam com o desenvolvimento e a abordagem do Android OS,
afirmando:

“Cada blockchain se concentra em otimizar a sua propria estrutura, enquanto
depende de terceiros para o resto do stack. Essa é efetivamente a abordagem
Android, que otimiza o sistema operacional e confia em parceiros para o resto. Até o
momento, a abordagem Android funcionou para as blockchains, mas resultou em
um ecossistema fragmentado e cheio de atritos.”

A Blast pretende adotar uma abordagem fullstack e desenvolver tudo, do
software ao hardware, otimizando todo o stack. Eles comparam essa abordagem a
da Apple.


https://blog.blast.io/vision/

Figura 38: Na Fase 2, o Blast ira desenvolver uma solugao de blockchain fullstack
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Nos proximos meses, fique atento aos dApps nativos da Blast que oferecem aos
usuarios uma experiéncia aprimorada semelhante a da Apple.

4.3

Embora os ZK-rollups continuem atras dos optimistic em termos de métricas on-chain, o
zkSync Era, juntamente com outros ZK-rollups, tiveram um primeiro semestre de 2024
agitado.

em 17 de junho de 2024, o zkSync realizou seu airdrop de
tokens $ZK para os primeiros usuarios da blockchain L2. O token foi lancado com
uma capitalizacao de mercado inicial em circulacao de US$ 800 milhdes e uma
capitalizacao de mercado totalmente diluida de US$ 4,5 bilhdes. Desde o seu
lancamento, o preco do token se estabilizou entre US$ 0,15 e US$ 0,18, com uma
capitalizacdo de mercado em circulacio de ~US$ 670 milhdes.®” Isso o coloca
logo abaixo da capitalizacao de mercado em circulacao do token $STRK, do
zk-rollup concorrente Starknet, que atualmente esta um pouco abaixo de US$ 900
milhoes. A Starknet também realizou o airdrop de seus tokens $STRK em fevereiro
deste ano.



Figura 39: distribuicao de tokens ZK
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*Token Assembly & um dos trés érgaos de governancga on-chain que compoem o sistema de
governanca do ZKsync, chamado ZK Nation. Os outros dois sao o Security Council e
Guardians. O ZK Nation propoe, discute e ratifica iniciativas que governam os sistemas

de protocolo, token e governanca do ZKsync, promovendo um processo colaborativo de
51)

tomada de decisao.’

Matter Labs, o principal desenvolvedor por tras da rede ZKsync
layer-2, revelou seu novo conceito de ‘Elastic Chain’ como parte de um novo roteiro
apelidado de ZKsync 3.0. A "Elastic Chain" tem alguma semelhanca com a
AgglLayer da Polygon, lancada no inicio deste ano.

Em 2023, a Matter Labs introduziu o ZK Stack, um kit de ferramentas que permite
aos desenvolvedores criar suas proprias blockchains usando a tecnologia do
ZKsync. Essas blockchains personalizadas serdo interconectadas através da Elastic
Chain, com o objetivo de proporcionar uma experiéncia de usuario fluida, como
se estivesse operando em uma unica blockchain.


https://docs.zknation.io/zksync-governance/zksync-governance-framework
https://docs.zknation.io/zksync-governance/zksync-governance-framework
https://zksync.mirror.xyz/BqdsMuLluf6AlWBgWOKoa587eQcFZq20zTf7dYblxsU

Figura 40: Elastic Chain do ZKsync
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A L2 zkEVM da Scroll, lancada em outubro de 2023, teve um crescimento substancial em
seu TVL este ano. Grande parte desse crescimento pode ser atribuida ao inicio da “Scroll
Sessions”, a campanha de pontos da L2 que comecou em maio. A campanha recompensa
os usuarios com pontos (Scroll Marks) por fazerem bridging de ativos paraa L2 e por
interagirem com dApps na Scroll. Atualmente, o TVL da Scroll é de cerca de US$ 430
milh6es, ficando em segundo lugar atras da Linea, que também teve um crescimento
significativo em TVL apds o inicio de sua campanha de airdrops e pontos Linea Surge. A
Scroll agora detém mais de 30% do TVL total de todas as L2s ZK-rollup.®?



Figura 41: TVL da Scroll sobe para US$ 420 milhoes, capturando mais de 30% da
participacao de mercado de ZK
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Fonte: Artemis, Binance Research — 30 de junho de 2024

Fique atento para mais detalhes sobre o esperado airdrop da Scroll, que pode ocorrer
este ano. Em meio aos inumeros langamentos de tokens de projetos ZK-rollup em 2024, o
airdrop da Scroll promete ser um evento digno de atencao.

A blockchain L2 zkEVM da Linea foi lancada em agosto de 2023 pela Consensys. A Linea é
uma solucao blockchain ZK roll-up de layer-2 projetada para aumentar drasticamente a
velocidade, escalabilidade e eficiéncia de custo de transagdes na rede Ethereum. Desde
o seu lancamento no ano passado, a Linea teve um crescimento significativo na adogao, em
grande parte alimentado por sua campanha de pontos que comegcou em maio.

a Linea Surge € uma campanha baseada em
pontos que recompensa usuarios com tokens LXP-L por manterem ativos (holding)
na plataforma da Linea.

A fase inicial, Volt 1, concluida em 16 de junho de 2024, mostrou um crescimento
significativo tanto no valor total bloqueado (TVL) quanto no volume de trading
diario. Desde sua criacdo, em 17 de maio de 2024, a rede apresentou:®®

e Crescimento do TVL: aumento de US$ 416 milhoes, que representa uma
alta de 52%.

e Crescimento do TVL ativo: um aumento de US$ 383 milhdes, que
representa uma alta de 130%.
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Volume médio diario: aumento de 66,19% em relacao ao més anterior.

Pico de volume diario: atingindo US$ 93 milhées em 20 de maio de 2024.

A segunda fase, Volt 2, apresenta varias atualizacdes importantes destinadas a

melhorar o envolvimento e as recompensas dos usuarios:

Stablecoins: os pares de Provedor de Liquidez (“LP”) envolvendo
stablecoins receberao um aprimoramento adicional. Esse ajuste visa
aumentar a liquidez de stablecoins na rede, oferecendo aos usuarios mais
recompensas em LXP-L por seus holdings de stablecoins.

Reducao do LXP-L: o total de LXP-L coletado pelos usuarios sera reduzido
em 10%. Essa mudancga visa maximizar as recompensas para 0s primeiros
usuarios, com cada fase Volt subsequente diminuindo em 10% o total de
LXP-L gerados.

Reducao do modificador Early Adopter: o bonus oferecido pelo
modificador Early Adopter (EA) diminuira de 1,5x para 1,3x, ainda
fornecendo recompensas extras para os primeiros participantes, mas a uma
taxa um pouco mais baixa.

Veteran Points permanecem ativos: os Veteran Points continuarao
oferecendo um pequeno bdénus aos grupos DeFi que contribuiram para o
sucesso da Linea Surge desde o inicio.

A campanha de pontos Linea Surge tem sido um grande sucesso. Pouco depois do

inicio da Volt 1 em maio, seu TVL mais que dobrou, ultrapassando os zk-rollup
concorrentes. Desde o inicio de 2024, o TVL da Linea aumentou mais de 12X,
passando de ~US$ 55 milhdes para o valor atual de mais de US$ 700 milhdes.®® O
crescimento do TVL da Linea superou significativamente o da Scroll, que também

anunciou o inicio de sua campanha de pontos no inicio deste ano.



Figura 42: O TVL da Linea dispara a frente dos outros zk-rollups em meio a sua
campanha Surge
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Apds quase dois anos de desenvolvimento e sete testnets, a Taiko langou oficialmente sua
mainnet em 27 de maio deste ano. Na fase inicial, os contratos do protocolo rollup da
Taiko na Ethereum sao gerenciados por meio de uma configuragao multisig. No
lancamento, o protocolo exigira provas SGX, com planos de transicao para o uso de
provas de conhecimento zero (ZK proofs) para 50% dos blocos a longo prazo, a fim de
aumentar a escalabilidade e a seguranca.

A Taiko apresenta uma maquina virtual ZK de tipo 1 projetada para imitar a arquitetura da
Ethereum. Ela também inclui um sistema de provas miiltiplas (multi-proof proving), que
aumenta a seguranca ao permitir o envio e contestacao de varios tipos de provas.

Um dos principais diferenciais da Taiko é sua operacdao como um rollup com
sequenciamento impulsionado pela base de Layer-1 (“L1”). Ao contrario de outros rollups,
a Taiko nao tem um sequenciador centralizado; em vez disso, o validador da L1 da
Ethereum lida com a funcao de sequenciamento.

em maio, a Taiko anunciou seu plano “Genesis Airdrop” para
distribuir 5% de seu fornecimento total de 1 bilhao de tokens para aqueles que
participaram da testnet da Taiko, validadores e proponentes de blocos,
colaboradores de repositérios do GitHub e participantes da ICO da Ethereum.®®



Figura 43: distribuicao de tokens Taiko
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O Genesis Airdrop de tokens TAIKO ocorreu em 5 de junho, com uma
capitalizacao de mercado circulante inicial de aproximadamente US$ 110 milhdes e
uma capitalizacdao de mercado totalmente diluida de US$ 2,1 bilhoes. Atualmente, o
preco do token é de US$ 2,30, com uma capitalizacao de mercado em circulacao
de ~US$ 145 milhoes.®®

10% do fornecimento de tokens TAIKO
foi alocado aos participantes da campanha de airdrop The Trailblazers: Call of
Taiko . Para se qualificar, os usuarios precisam participar de atividades on-chain na
Taiko Mainnet. No momento, a campanha esta em sua terceira etapa, ‘3rd trail’,
que esta programada para durar duas semanas e recompensara os usuarios por
jogarem jogos on-chain na Taiko. A segunda semana ou ‘2nd trail’ que durou de 17
a 23 de junho recompensou os usuarios pelo bridging de liquidez para a mainnet da
Taiko.

em seu primeiro més apods o lancamento, a Taiko arrecadou
mais de US$ 150 milhoes, posicionando-se em 14° lugar entre todas as
blockchains de rollup da Ethereum. Vale notar que mais de 80% desse valor
on-chain é representado por tokens TAIKO mantidos em contas da Taiko.®”

StarkNet é um ZK-Rollup permissionless na Ethereum que usa a linguagem de
programacao Cairo e a Cairo Virtual Machine, ambas otimizadas para STARK proofs; um
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design que leva a equipe da StarkWare a acreditar que o StarkNet sera o ZK-Rollup de

melhor

desempenho.

Starknet lancou seu token $STRK em 20 de fevereiro de
2024, tornando-se o primeiro ZK-Rollup a lancar um token (sem incluir o $MATIC da
Polygon, que comegou como uma sidechain da Ethereum em 2017). O token foi
langado com uma capitalizacao de mercado circulante inicial de
aproximadamente US$ 1,4 bilhao e uma capitalizacdo de mercado totalmente
diluida de US$ 10,95 bilhoes. Atualmente, o preco do token é de US$ 0,68, com
uma capitalizacio de mercado em circulacdo de ~US$ 894 milhdes.®®

Figura 44: distribuicao de tokens STRK
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em marco, a equipe da Starknet revelou
seus planos para implementar transagoes paralelas como parte de seu roteiro de
2024. De acordo com Eli Ben-Sasson, CEO da StarkWare, o sequenciador da
Starknet terd recursos de execucao paralela. Um sequenciador € um componente
de uma rede layer-2 que agrupa transacoes conduzidas na rede e as retransmite
para a rede principal da Ethereum para liquidacao.

A execucao paralela pode aumentar significativamente a eficiéncia e
escalabilidade de uma rede blockchain. Este desenvolvimento visa posicionar a
Starknet como uma solugao L2 de alto desempenho, da mesma forma que a L1 de
alto desempenho da Solana aproveita sua capacidade de transac¢oes paralelas
para lidar com uma alta taxa de transferéncia de transacdes. A arquitetura da
Solana permite que multiplas transacoes sejam processadas simultaneamente, o
que aumenta suas velocidades de transacgao e escalabilidade. Ao adotar técnicas de
execucao paralela comparaveis, a Starknet pode obter niveis semelhantes de
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eficiéncia e taxa de transferéncia, tornando-a uma opcao competitiva para
desenvolvedores que buscam solucdes robustas e com escalabilidade baseadas na

Ethereum.®?

Em janeiro de 2024, a equipe da Polygon anunciou sua tese e iniciativa Agglayer
(aggregated layer). A equipe compara a Agglayer a invencao do TCP/IP, que criou uma
Internet perfeitamente unificada. Da mesma forma, a camada agregadora, ou Agglayer,
une um cenario blockchain fragmentado em uma rede de blockchains L1 e L2 protegidas
por ZK, fazendo com que parega uma Unica blockchain. A AgglLayer é um protocolo
descentralizado que realiza duas funcoes principais: (1) agrega provas (ZK proofs) de todas
as blockchains conectadas e (2) garante seguranca para transacdes [atomic] cross-chain

quase instantaneas.®?

A blockchain Polygon zkEVM, com aproximadamente US$ 14 milhdes em TVL“Y é a
primeira blockchain que compde a Agglayer. Em marco, a Astar, um projeto nativo da
Polkadot, lancou sua blockchain zkEVM, aproveitando o Chain Development Kit (CDK) da
Polygon — um kit de ferramentas modular de cddigo aberto para desenvolvimento de redes
Layer-2 usando zero-knowledge proof (ZK). A Astar zkEVM é a primeira rede de terceiros a
se integrar a Agglayer da Polygon e o segundo projeto a se juntar a Agglayer apds a prépria
Polygon zkEVM. Atualmente, a blockchain L2 da Astar zkEVM possui cerca de US$ 5

milhdes em TVL.©?



5.1

Apds um ano de crescimento modesto em 2023, o primeiro semestre de 2024
testemunhou uma recuperagao significativa do mercado, trazendo perspectivas favoraveis
para o setor de financas descentralizadas (“DeFi”). A ampla recuperacao do mercado
trouxe um fluxo substancial de capital para o DeFi, elevando o valor total bloqueado
(“TVL”) para US$ 94,1 bilhoes este ano, em comparacdo com US$ 54,4 bilhdes no inicio do
ano, o que representa um solido crescimento de 72,8% no ano até o momento (“YTD”).

Figura 45: O TVL DeFi apresentou um aumento de 72,8% este ano, atingindo US$ 94,1
bilhoes
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Curiosamente, ao considerar a dominancia do DeFi, que mede a capitalizacao de mercado
do setor DeFi como uma porcentagem da capitalizacao global do mercado de
criptomoedas, a mesma tendéncia nao pode ser observada. Na figura abaixo, observamos
que a dominancia de mercado do DeFi registrou uma queda durante o primeiro
semestre e atualmente é de 3,9%. Isso sugere que, embora o DeFi tenha capturado mais
liqguidez on-chain, as avaliacdes (valuations) do mercado publico do setor ainda nao
refletem totalmente o mercado de criptomoedas em geral.



Figura 46: A dominancia do DeFi teve um declinio modesto de 0,6% (em termos
absolutos) em 2024
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Embora essa tendéncia seja provavelmente impulsionada por catalisadores acelerados em
outros setores, o fluxo continuo e substancial de capital em diversos protocolos DeFi,
totalizando bilhdes de délares, ainda ressalta a resiliéncia do setor. Complementando o
influxo de capital, o DeFi também conseguiu atrair mais usuarios, com os niveis de
engajamento voltando aos registrados no mercado de alta (bull market) anterior.
Impressionantemente, o nimero médio de usuarios Unicos mensais aumentou de 4,9
milhdes para um novo recorde de 8,9 milhdes este ano.



Figura 47: Numero de usuarios Uinicos mensais nos protocolos DeFi aumentou 82,8%
este ano

10.0
8.9
7.5 7.1
6.6
59

<
2 49 5.0
[ 5.0
>
[<}]
3
i=3
[ =
>

25

0.0

Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24

Analisando a distribuicao de TVL entre as blockchains, a Ethereum continua sendo a rede
dominante, representando US$ 58,2 hilhdes do total de US$ 94,1 bilhoes no setor. Na
primeira metade do ano, a dominancia da Ethereum subiu de 55,8% para 61,9%, sendo
gue a maior parte desse crescimento parece ter vindo das layer-1s (“L1s”) alternativas
(“alt”). Embora L1s alternativas (alt-L1s) como a Solana registraram ganhos, a Avalanche,
Polygon e Tron perderam participagcao de mercado, com esta Ultima apresentando uma
queda expressiva de 14% para 8,2%.

Simultaneamente, novas layer-2s (“L2s”) como a Blast também conquistaram espaco,
mostrando a crescente concorréncia no setor de L2s, a medida que ocorre uma
redistribuicao da participacao de mercado de grandes como a Arbitrum e OP Mainnet. Com
a atualizagao Dencun da Ethereum, que reduziu as taxas de transacao de rollups, agora
concluida, podemos esperar que a atividade DeFi comece a se concentrar nas L2s daqui
para frente. Além disso, o Bitcoin registrou fluxos de entrada significativos, juntamente
com seu crescente ecossistema L2, com o TVL ja ultrapassando US$ 1 bilhao.



Figura 48: Com 61,9% do TVL DeFi, a Ethereum mantém sua posicao dominante no
setor DeFi
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Fonte: DeFiLlama, Binance Research — 30 de junho de 2024

Analisando as mudangas mais significativas em termos de TVL liquido, a The Open
Network (“TON”) registrou o maior crescimento desde o inicio do ano, impulsionada
pela sua crescente variedade de aplicativos descentralizados DeFi nativos
(“dApps”)©®. Outros destaques incluiram L2s e appchains dedicadas, como a L1 da
Hyperliquid. Por outro lado, embora geralmente menor em termos percentuais, a Manta
Pacific apresentou os maiores fluxos de saida apds a conclusao de sua campanha New
Paradigm.
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Figura 49: A TON apresentou o maior ganho em TVL DeFi, crescendo 5.087,9% no ano
até o momento
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Observacao: foram consideradas apenas as blockchains ativas a partir de 1° de janeiro e com um TVL > US$
100 milhdes durante o periodo
Fonte: DeFiLlama, Binance Research — 30 de junho de 2024

Além do valor de liquidez bloqueado on-chain, analisar a distribuicdo dos volumes de
trading em corretoras descentralizadas (“DEXes”) fornece informacdes sobre os niveis de
atividade em diferentes redes. Desde o inicio do ano, a Solana e a Base se destacaram,
com suas participacoes de mercado aumentando em 7,9% e 8,4%, respectivamente,
em termos absolutos®”. Esse crescimento é amplamente atribuido & crescente adocao de
suas DEXs nativas - Jupiter e Aerodrome - especialmente como plataformas para trading
de memecoins. Simultaneamente, a TON nao apenas experimentou entradas de capital
significativas, mas também um aumento na atividade de trading, representando agora
2,3% do volume total de trading de DEXs. Por outro lado, a Arbitrum registrou a queda
mais significativa, com sua participagao de mercado caindo de 17,2% para 9,5%. Com
essas grandes mudancas nas atividades de trading on-chain, ainda € incerto se essas
dinamicas de mercado vao se manter na segunda metade do ano.
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Figura 50: Solana, Base e TON agora representam uma participacao maior nos volumes
totais de trading on-chain
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5.2

O staking liquido é o maior subsetor DeFi, com TVL de mais de US$ 52,1 bilhdes, seguido
pelos subsetores de empréstimos, bridges e DEXs. Notavelmente, o fluxo de capital deste
ano impactou mais do que apenas os subsetores tradicionalmente dominantes. Uma
analise da distribuicao de capital revela um crescimento significativo em quase todos os
subsetores DeFi, com aumentos particularmente grandes em mercados emergentes no
primeiro semestre.

Essa ampliacao da base de mercado atua como uma forte protecao e estimulou
desenvolvimentos positivos em varias areas, desde novas narrativas como restaking,
derivativos inovadores e modelos de basis trading até o ressurgimento de mercados
que estavam em baixa. O resultado mais convincente dessa tendéncia é o surgimento de
protocolos que desbloqueiam novas ferramentas financeiras, permitindo que os
usuarios maximizem os fundos oriundos do setor DeFi. Entre os mercados mais recentes, o
subsetor de restaking liquido teve o maior crescimento em TVL, seguido pelo basis trading
- principalmente através da Ethena - e restaking. Entre os mercados mais estabelecidos, o
de rendimentos (Yield) foi o que mais cresceu, impulsionado principalmente pelo Pendle.



Em termos de diversidade de subsetores, as DEXs tém o maior nimero de protocolos,
destacando seu papel crucial nos mercados DeFi, enquanto os derivativos apresentam a
menor dominancia em relacdo aos principais projetos. A maioria dos outros subsetores
também testemunhou um aumento no nimero de protocolos, o que é benéfico ja que,
embora o TVL geralmente se concentre em alguns poucos protocolos principais, as
pressoes competitivas promovem mercados mais eficientes. Subsetores mais novos e
emergentes, como o restaking e o basis trading, ainda nao refletem essa tendéncia, com
ambos vendo mais de 90% de seu TVL concentrado em seu principal projeto. No entanto,
esses mercados sao relativamente novos, o que provavelmente explica essa alta
concentracao.

Figura 51: Quase todos os subsetores do DeFi registraram um influxo significativo de
capital em 2024
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Nos ultimos 30 dias, os projetos DeFi acumularam mais de US$ 946 milhdoes em taxas e
US$ 312,8 milhdes em receita. Os subsetores tradicionais, como as DEXs, lideram a
geracao de taxas, contribuindo com mais de US$ 150 milhoes, seguidas pelos
subsetores de staking liquido, empréstimos e derivativos. Notavelmente, subsetores
como bots do Telegram, basis trading e launchpad comegaram a gerar taxas significativas,
com contribuicoes substanciais dos dois Ultimos para a Ethena e pump.fun. Conforme o
ano avanca, a distribuicdo de taxas pode mudar a medida que esses subsetores
emergentes ganham tracao, incluindo mais protocolos sendo lancados na mainnet e com
mais dados publicos disponiveis.

Figura 52: Nos ultimos 30 dias, as DEXs geraram as taxas mais altas, seguidas pelos
setores de staking liquido, empréstimos e derivativos
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0 staking liquido continua sendo o subsetor dominante, embora sua composicao de
mercado tenha visto algumas mudancas este ano. A Lido continua como lider, mas o
mercado deu as boas-vindas a varios novos participantes, principalmente em outras redes,
como a Solana. Notavelmente, o Jito se tornou o quinto maior participante, capitalizando a
oportunidade criada pela saida da Lido da Solana®® - uma decisdao motivada pelas receitas
operacionais nao cobrirem os custos de desenvolvimento e marketing associados.

Figura 53: Embora o staking liquido tenha crescido com protocolos em redes além da
Ethereum, a Lido continua sendo dominante neste subsetor
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Um dos principais pontos de discussao na primeira metade do ano foi a relativa estagnacao
no crescimento no mercado de staking liquido da Ethereum em comparagao com o ano
passado. Tais tendéncias nao sao incomuns, pois as taxas explosivas de crescimento inicial
vistas quando o staking liquido surgiu sao normalmente dificeis de sustentar. Mais
significativamente, a Lido encontrou concorréncia de protocolos nos subsetores
emergentes de restaking e restaking liquido. Essa mudanca resultou em uma parte
consideravel do staking de ETH agora gerenciada por esses novos protocolos de
restaking liquido.



Figura 54: O restaking liquido emergiu como nova fonte de concorréncia para o staking
de ETH
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0 surgimento dessa nova fonte concorrente representa um grande desafio para os
protocolos de staking liquido; os usuarios agora tém acesso direto a diversas camadas do
mercado de staking da Ethereum através da interface (front-end) de restaking liquido,
incluindo o potencial de rendimentos mais altos. Além disso, com a Ethereum Foundation
discutindo ativamente®® as reducées dos incentivos de staking da rede, esses
desenvolvimentos afetam coletivamente a proposta econdmica para protocolos de staking
liguido como a Lido. Sendo assim, a questao é como os protocolos de staking liquido se
adaptarao a essas condi¢cdes de mercado em constante mudanca.

A estratégia da Lido revela seu compromisso em manter o stETH como um token de staking
liquido (“LST”) em vez de transforma-lo em um token de restaking liquido (“LRT”). O
objetivo da Lido é continuar aumentando a utilidade do stETH, desenvolvendo produtos
adicionais através dele e posicionando estrategicamente o stETH para capturar valor de
novos mercados. No contexto do restaking liquido, um dos principais objetivos é
estabelecer o stETH como um ativo colateral dominante para o restaking.

Para atingir esse objetivo, a Lido lancou a Lido Alliance®”

- uma coalizao de parceiros e
protocolos comprometidos em reforcar o papel do stETH no ecossistema DeFi da
Ethereum. Avancos significativos ja foram feitos em busca dessa estratégia. Por exemplo, a
Lido recentemente fez parceria com a Mellow Finance, que permite aos usuarios gerar
rendimentos por meio de vaults (cofres) de restaking e com o Symbiotic, um protocolo de

restaking permissionless também apoiado pelos fundadores da Lido. Com essas novas



parcerias, os usuarios terdo acesso a ferramentas de restaking que podem ajudar a colocar
o stETH da Lido novamente em evidéncia. O movimento indireto da Lido®“® para o
restaking destaca efetivamente a importancia de manter uma vantagem competitiva
na participacao de mercado do ETH em staking.

Além disso, a manutencao de sua estratégia de LST também oferece suporte ao
proximo mercado-alvo da Lido: as instituicoes. Com a potencial aprovacao de um ETF
spot de ETH e um influxo de capital institucional, o staking liquido provavelmente atraira
mais investimentos institucionais do que o restaking liquido. O maior risco e a natureza de
gestao ativa do restaking liquido podem nao estar alinhados com o apetite inicial ao risco
das instituicoes. Embora os ativos em restaking liquido oferecam rendimentos mais altos e
sejam semelhantes a fundos mutuos em ETH ou depdsitos tokenizados no mercado de
empréstimos, os ativos em staking liquido sao vistos como rendimentos on-chain mais
seguros e padronizados.

Isso ressalta a importancia de manter protocolos descentralizados de staking liquido
dentro da layer de staking da Ethereum, pois eles nao acumulam os riscos adicionais
associados aos protocolos de restaking liquido. Sera interessante observar como a
dinamica entre o staking liquido e o restaking liquido evolui no decorrer do ano.

0 mercado de restaking emergiu como o assunto mais discutido no setor DeFi em 2024,
evoluindo rapidamente de uma narrativa emergente para uma realidade inovadora. Com
um crescimento explosivo no primeiro semestre do ano, o restaking agora comanda
impressionantes US$ 18,6 bilhdes em capital, classificando-se como o quarto maior
subsetor DeFi. Se essa trajetoria de crescimento persistir, o restaking deve seguir se
expandindo na segunda metade do ano, competindo com setores tradicionais como DEXs e
empréstimos em termos de dominancia.



Figura 55: O TVL de restaking disparou desde o inicio do ano e ja ultrapassa US$ 18,6
bilhoes
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O restaking na Ethereum tem sido particularmente dominante até o momento, em
grande parte impulsionado pelo EigenLayer, o criador deste subsetor, que se concentra
predominantemente na Ethereum. Como o projeto mais avangado em seu roteiro
(roadmap) de restaking, o EigenLayer representa a maior parte do TVL no mercado de
restaking. Seu crescimento impressionante este ano o posicionou como o segundo maior
protocolo DeFi em termos de TVL®”. No entanto, um ponto de discussio é a dominancia
do EigenLayer, que controla 92,2% de um mercado fundamentalmente ligado ao
compartilhamento da segurancga da Ethereum.

Protocolos alternativos de restaking estdo sendo desenvolvidos ha algum tempo, e as
reacdes mistas”® ao airdrop do EigenLayer comecaram a desviar o interesse para outros
concorrentes. Esse aumento da concorréncia é bem-vindo, pois introduz novas
perspectivas ao mercado e prepara o cenario para possiveis "guerras de restaking""" no
segundo semestre de 2024. Com o recente crescimento da Karak e a introducao do
Symbiotic apoiada pela Paradigm, agora existem trés protocolos de restaking notaveis
na Ethereum. Além disso, o conceito de seguranca criptoecondmica compartilhada se
expandiu para outras blockchains, com projetos trabalhando em restaking ou projetos
adjacentes ao restaking. Isso inclui nomes como Solayer (restaking da Solana) e Babylon
(staking de Bitcoin), entre outros.



Figura 56: Embora o EigenLayer tenha dominado o espaco de restaking, estao surgindo
varios novos protocolos, inclusive em outras redes
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0 mercado atribui grande valor ao subsetor de restaking, conforme evidenciado pelo
capital significativo que atraiu; no entanto, € importante observar que esse subsetor
ainda é relativamente novo. Por exemplo, muitos projetos de restaking ainda nao estao
em operacao. A mainnet do EigenLayer foi lancada recentemente em abril”? e atualmente,
apenas alguns Servicos Validados Ativamente (“AVS”) estao disponiveis”. Os AVS sao
cruciais, pois se beneficiam do modelo de seguranga compartilhado, desempenhando um
papel central no acumulo de valor no cenario de restaking.

Com a intensificacao da concorréncia, a capacidade de cada protocolo de garantir boas
parcerias se torna cada vez mais importante. Por exemplo, a integracao do Symbiotic
com a Lido"?, que emite stETH, o maior ativo DeFi ndo L1, pode fornecer uma vantagem
competitiva notavel. Outros fatores, como incentivos, distribuicao de rendimentos,
suporte a multiplos ativos, customizacao e perfis de risco também serao essenciais
para diferenciar os protocolos. Apesar disso, a consideravel vantagem do EigenLayer como
protocolo pioneiro faz com que concorrentes como Karak e Symbiotic precisem trabalhar
duro para ganhar espaco neste subsetor em rapido crescimento.

Ao mesmo tempo, varios desenvolvimentos ainda estdo por vir e, como qualquer nova
tecnologia, muitos riscos precisam ser considerados. Analisamos esses riscos e outros
aspectos com mais detalhes em nosso relatoério anterior,


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-hitchhikers-guide-to-restaking

Desde o staking ao staking liquido, e agora restaking liquido, 2024 marca o surgimento
de uma terceira layer no mercado de staking da Ethereum. Com o rapido crescimento do
restaking, o subsetor de restaking liquido é outra area importante a ser monitorada.
Embora faca parte do cenario de restaking mais amplo, a notavel expansao do restaking
liquido em 4822,8%, atingindo um TVL de US$ 13,9 bilhoes, justifica sua classificacao
como um subsetor a parte.

Figura 57: As trés layers do mercado de staking da Ethereum em rapida expansao
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Uma distincao notavel entre staking liquido e restaking liquido € a distribuicao mais
equitativa de capital neste ultimo. O maior protocolo, Etherfi, comanda uma participacao
de mercado de 44,9%, em comparacao com os 63,2% da Lido no staking liquido. O
restante do setor de restaking liquido é ocupado por protocolos como Puffer Finance, Kelp
DAO, Renzo e Swell Network, que operam principalmente no EigenLayer e na Ethereum,
embora estejam se expandindo para outras blockchains, especialmente as L2s. Além disso,
novos participantes estao surgindo, impulsionados pelas layers de restaking desenvolvidas
pela Karak e Symbiotic.

Considerando que pontos e airdrops atualmente impulsionam grande parte da atividade
dos usuarios e da liquidez, em vez do valor intrinseco dos proprios produtos, é incerto
se essa composicao diversificada do mercado vai se manter. No futuro, os principais
fatores que vao determinar o sucesso dos protocolos de restaking liquido incluirdo suas
competitivas ofertas de rendimento, suporte a ativos e blockchains, experiéncia do
usuario e suas integracoes com outros protocolos DeFi.



Figura 58: O Etherfi é o principal protocolo de restaking liquido, mantendo 44,9% do
TVL total
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Um fator adicional a ser considerado é o conceito de selecao de AVS. Com varios AVSs
comecgando a operar ao longo do ano, cada um com condic¢oes de slashing potencialmente
diferentes, ¢ fundamental fazer escolhas informadas sobre onde fazer restaking.
Protocolos de restaking liquido provavelmente terdo um papel fundamental na
orientacdo dos usuarios, ajudando-os a identificar quais rendimentos podem ser
excessivamente otimistas e quais projetos sao solidos o suficiente para receber apoio.

Além disso, como os protocolos de restaking liquido gerenciam quantidades significativas
de $ETH (ou LSTs) e podem aloca-los para diferentes validadores, eles desempenham um
papel fundamental na formacao da descentralizacao da Ethereum. Iniciativas como o
Operation Solo Staker do Etherfi”® sdo particularmente interessantes e podem ter um
grande impacto na descentralizacao da Ethereum. Vale também destacar que a tecnologia
de validadores distribuidos (“DVT”) estd sendo promovida nessa iniciativa, especialmente
a medida que esse topico ganha notoriedade nos préoximos meses.

Os empréstimos continuam sendo um subsetor importante no cenario DeFi e
registraram um crescimento notavel este ano, com o TVL on-chain subindo 51,7%,
ultrapassando US$ 33,7 bilhdes, uma alta ndo observada desde maio de 2022. Esse



crescimento se alinha com a ascensao do mercado, canalizando liquidez adicional para os
mercados monetarios on-chain. O aumento da atividade de trading e o aumento dos
rendimentos on-chain resgataram o interesse dos usuarios em protocolos de
empréstimo, a medida que buscam melhores oportunidades de mercado e alavancagem.

Figura 59: Os protocolos do mercado monetario registraram um crescimento
significativo em TVL, subindo 51,7% e atingindo US$ 33,7 bilhoes
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O mercado de empréstimos continua sendo moldado por quatro projetos principais: Aave,
JustLend, Compound Finance e SparkLend da MakerDAO. O Aave reafirmou sua
dominancia, capturando 36,6% do mercado apds ultrapassar o JustLend, que havia
liderado brevemente no final de 2023. Embora o TVL do SparkLend tenha aumentado este
ano, e JustLend e Compound tenham mantido TVLs estaveis, todos os trés perderam
participacao de mercado, com a JustLend sofrendo uma queda significativa de mais de 9%
em termos absolutos. Isso indica que esses protocolos tradicionalmente dominantes,
exceto o Aave, nao se beneficiaram tanto do crescimento da liquidez deste ano.

Embora o Aave tenha conquistado parte dessa participacao de mercado, o crescimento
mais significativo ocorreu fora desses nomes familiares. Morpho emergiu como um
destaque, tornando-se o quinto maior protocolo de empréstimos on-chain com uma
participacao de mercado de 5,5% e esta comecando a contestar a dominancia de projetos
estabelecidos. Os protocolos de empréstimo em blockchains nao EVM como a Solana
também estao avancando; o Kamino agora detém 2,8% do TVL total de empréstimos.



Figura 60: Aave reforcou sua dominancia enquanto JustLend, Spark e Compound
perderam participacao de mercado, em parte devido ao aumento da influéncia de
novos protocolos como o Morpho
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Fonte: DeFiLlama, Binance Research — 30 de junho de 2024

Para entender quais protocolos de empréstimo utilizam efetivamente seu capital, é
interessante analisar as taxas de utilizagao de empréstimos. A utilizacdo mede a proporcao
do TVL que esta sendo ativamente emprestada. Curiosamente, protocolos menores e
emergentes, como Radiant, Fluid e Morpho, frequentemente demonstram maior

eficiéncia em comparacao com suas contrapartes, sendo o Aave uma excecao notavel. Por
outro lado, o JustLend apresenta uma taxa de utilizagao particularmente baixa, abaixo de

1,5%.
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Figura 61: Radiant e Fluid lideram com as maiores taxas de utilizacao de empréstimos,
seguidos por Aave e Morpho, enquanto a maioria do TVL do JustLend permanece
inativa
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Essas tendéncias na participacao de mercado e nas taxas de utilizacao fazem parte de uma
mudanca emergente que desafia o status quo dos empréstimos on-chain. Ha uma
demanda crescente pelo uso de uma gama mais ampla de ativos long-tail como
garantia, uma necessidade que as plataformas de empréstimo tradicionais tém
dificuldade em atender. Seus modelos atuais e a grande liquidez que gerenciam indicam
que incorporar novos ativos pode aumentar os niveis de risco em seus pools de multiplos
ativos. Para lidar com esses riscos, sao necessarias medidas rigorosas, como limites de
fornecimento e empréstimo, penalidades severas por liquidacao e indices conservadores
de empréstimo-valor (“LTV”), que impdem limitagdes a eficiéncia e escalabilidade. Ao
mesmo tempo, embora os pools de empréstimos isolados oferecam maior flexibilidade,
eles geralmente enfrentam problemas de fragmentacao de liquidez e ineficiéncia de
capital.

O Morpho explorou efetivamente essa lacuna no mercado como um protocolo de
empréstimo modular’®. Essas novas solucdes combinam a facilidade de uso e a liquidez
agregada de pools de empréstimo de multiplos ativos com a eficiéncia e flexibilidade
dos mercados isolados. Como resultado, protocolos como o Morpho conseguem
acomodar uma variedade maior de ativos e oferecer aos usuarios opgoes personalizaveis
de exposicao ao risco. O bom desempenho do Morpho destaca o grande valor que os
mercados monetarios on-chain representam para esse novo tipo de solucao. Desde o
lancamento de seu produto Morpho Blue em janeiro, o protocolo atraiu US$ 1,6 bilhdo em
depdsitos, com mais de US$ 600 milhdes em empréstimos pendentes.



Figura 62: Em apenas alguns meses, o Morpho Blue atraiu US$ 1,6 bilhao em depdsitos,
dos quais mais de US$ 600 milhoes sao empréstimos pendentes
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O design modular do Morpho oferece beneficios claros em termos de flexibilidade e
eficiéncia de capital, ainda precisam avancar bastante para superar as plataformas de
empréstimo tradicionais em crescimento de liquidez e utilizacdo. Apesar disso, a presenca
do Morpho, juntamente com produtos modulares como Silo e Ajna, esta aumentando a
competicio e evitando que projetos estabelecidos como o Aave se acomodem. E
importante destacar o préximo lancamento Aave v4””, que deve influenciar
significativamente a dinamica do mercado. Essa atualizacao parece se alinhar mais
estreitamente com os modelos de seus concorrentes ao introduzir novas funcionalidades
gue abordam lacunas exploradas pela concorréncia.

Esses recursos incluem uma layer de liquidez unificada que permite ao Aave integrar
facilmente novos modulos de empréstimo e eliminar os mais antigos sem precisar de uma
grande atualizacao ou migracao de liquidez. Também sao esperadas melhorias na gestao
de riscos, como mecanismos de configuracao dinamica que permitem varios ajustes nos
parametros de risco por ativo. Melhorias adicionais incluem mecanismos de liquidacao
flexiveis, menor envolvimento da governanca e maior utilidade para sua stablecoin
GHoO.

Com o langamento final do Aave v4 previsto para 2025, os proximos meses serao
interessantes para ver se os protocolos de empréstimo emergentes conseguem atrair mais
liquidez e interesse dos usuarios. O design dos mecanismos, as iniciativas de



desenvolvimento de negocios e os incentivos com tokens terao papéis fundamentais nesta
fase.

Os volumes das DEXs tiveram um ressurgimento este ano, atingindo um pico de US$ 266,9
bilhdes em marco.

Figura 63: As DEXs negociaram quase US$ 1,1 trilhao até o momento neste ano, ja
superando os volumes totais de 2023
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Aprofundando mais, embora os volumes de DEXs tenham aumentado, as corretoras
centralizadas (“CEXs”) ainda dominam a maior parte das atividades de trading. A
relacao DEX/CEX, que compara os volumes de trading de DEXs e CEXs, subiu para 11,9%
em junho, embora ainda nao seja possivel afirmar se esse nivel pode ser mantido. Durante
a maior parte do ano, a relagao alcancou apenas ganhos modestos, com uma média de
9,1%, ainda abaixo da média de 2023 de 13,7% - embora essa média tenha sido distorcida
por um pico de 21,3% em maio de 2023. Isso sugere que, exceto em junho, as CEXs se

beneficiaram amplamente do aumento da atividade de trading estimulado pela alta do
mercado deste ano.



Figura 64: Embora maio e junho tenham registrado um aumento significativo, a relacao
DEX/CEX teve uma média de cerca de 9,1% este ano, permanecendo abaixo dos picos
observados no ano passado
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Mudando para o cenario competitivo, o Uniswap mantém sua posicao como a maior DEX
em volume de trading, com uma participacao de mercado de 33,1%, seguido pela
PancakeSwap, que manteve estaveis 11,7% este ano. Além disso, uma parte significativa
da participacao de mercado, 31,2%, esta distribuida entre varios participantes menores.
Essa diversidade € comum, ja que as DEXs possuem o maior nimero de projetos em
qualquer subsetor DeFi, aproximadamente 1,4 mil, e cada rede blockchain normalmente
hospeda sua prépria DEX nativa para atender as necessidades basicas dos usuarios.

Curiosamente, a participacao de mercado do Uniswap vem diminuindo gradualmente,
agora longe de sua alta de mais de 50% no ano passado. Parte desse declinio pode ser
atribuido a um aumento na taxa de swap de 0,15% para 0,25%, gerando mais de US$
300 mil por dia em junho®. No entanto, um fator mais importante parece ser o aumento
dos volumes de trading em DEXs concorrentes, como Orca e Raydium na Solana, e
Aerodrome na Base. Essa diversificagao da demanda em varios protocolos e blockchains
DEXs representa um amadurecimento significativo do subsetor.



Figura 65: Enquanto o Uniswap mantém sua posicao de lideranca com 33,1% de
participacao de mercado, tanto a Raydium quanto o Orca tiveram um crescimento
notavel, agora com 8,8% e 8,0% da participacao de mercado, respectivamente
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Fonte: DeFiLlama, Binance Research — 30 de junho de 2024

No primeiro semestre de 2024, as DEXs na Base e especialmente na Solana ganharam
destaque ao atenderem a demanda dos traders de memecoins, oferecendo
caracteristicas necessarias, como alta velocidade, uma ampla gama de tokens e
interfaces faceis de usar. Essa tendéncia é evidenciada pelo aumento exponencial de
novos tokens nessas plataformas, com a Solana liderando; em junho, foram introduzidos
409,3 mil novos tokens em suas DEXs.

0 agregador de DEX da Solana, Jupiter, tem sido fundamental para impulsionar grande
parte dos volumes da blockchain, oferecendo rotas de trading melhores e reduzindo as
taxas de transacao para seus usuarios. A introducao de sua ferramenta de Custo Médio em
Délar (Dollar Cost Averaging - DCA) 7%, que facilita o acesso a tokens com menor liquidez,
tem sido popular entre os usuarios. No futuro, as DEXs que continuarem oferecendo as
rotas de trading mais eficientes, minimizando as taxas e as complexidades da experiéncia
do usuario, estarao preparadas para garantir uma vantagem competitiva.
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Figura 66: Capitalizando a tendéncia das memecoins, as DEXs da Solana tiveram o
maior niumero de aparicoes de novos tokens este ano
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Com dApps DeFi blue chip em blockchains que nao sao da Ethereum atraindo muita
liquidez, é provavel que o Uniswap enfrente uma concorréncia mais intensa no segundo
semestre de 2024. Sera importante acompanhar o aguardado lancamento do Uniswap
v4©® no 3° trimestre, principalmente se ele atrair um grupo diversificado de traders. O
Uniswap v4 visa introduzir uma arquitetura mais modular por meio de "hooks",que sao
contratos inteligentes que aprimoram a personalizagao do pool de liquidez, permitindo
recursos como taxas dindmicas, ordens limite on-chain e oraculos on-chain flexiveis. Essa
adaptabilidade permite que as equipes de projeto construam sobre a base segura e liquida
do Uniswap, potencialmente transformando-a em uma layer fundamental para futuros
Automated Market Makers (“AMMs”).

Com a expansao do vasto ecossistema de hooks do Uniswap, a demanda por solucdes de
roteamento mais sofisticadas pode se tornar cada vez mais evidente. Um exemplo disso
sdo as arquiteturas de trading baseadas em intencdes, como o UniswapX®onde os
agentes off-chain competem para liquidar o volume dos takers. O UniswapX tem sido
progressivamente importante para lidar com os trades do Uniswap, como evidenciado
por sua crescente parcela de liquidagdes de transacoes este ano. O UniswapX e plataformas
semelhantes demonstraram um potencial significativo e serd importante observar seu
desenvolvimento a medida que o mercado evoluir. Conforme exploramos em nosso relatério
anterior, , as DEXs baseadas
em intencao - caracterizadas pela execucao off-chain e liquidagao on-chain - estao
posicionadas para desempenhar um papel fundamental no futuro deste subsetor.


https://www.binance.com/en/research/analysis/demystifying-the-intent-centric-thesis

Figura 67: O UniswapX esta representando uma proporcao maior dos trades do
Uniswap este ano, atingindo um notavel pico diario de 51,0% em maio de 2024
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0 mercado de rendimento emergiu como um importante subsetor DeFi este ano,
crescendo 102,1% e atingindo um TVL de US$ 7,4 bilhdes, tornando-se o oitavo maior.
Durante a maior parte do ano, o desempenho foi ainda melhor, chegando a US$ 11,4
bilhdes, embora o TVL tenha diminuido no final do primeiro semestre de 2024. Essa queda,
mostrada na figura abaixo, deve-se principalmente ao amadurecimento de certos
mercados de restaking liquido em 27 de junho.

Em uma escala mais ampla, o crescimento desse subsetor foi recebido de forma positiva,
pois o trading de rendimento aumenta a profundidade do mercado e oferece aos
traders mais opcoes de estratégias para expressar suas visoes de mercado. A crescente
importancia desses mercados no setor DeFi ndo é uma surpresa, especialmente
considerando seu papel nas financgas tradicionais (“TradFi”), onde os derivativos de taxa de
juros, um mercado comparavel, excedem US$ 400 trilhdes em valor nocional.



Figura 68: Apoés um crescimento de 102,1% para US$ 7,4 bilhdes este ano, o setor de
rendimento possui o oitavo maior TVL do mercado DeFi
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No ciclo atual, surgiram duas tendéncias com boa adequacao ao mercado: demanda por
alavancagem e rendimento. A alta do mercado proporcionou ainda mais impulso a essas
tendéncias por meio do aumento da volatilidade dos rendimentos, fontes de rendimento
mais diversas e maior participacao de mercado, criando assim um espa¢o maior para
que os mercados de rendimento se desenvolvam.. Mais especificamente, o crescimento
dos ativos on-chain que geram rendimentos e sua volatilidade inerente desempenharam
um papel importante no desenvolvimento desses mercados.

Esses mercados se beneficiam das sinergias criadas por um influxo de produtos que
geram rendimentos. Com a entrada de produtos e estratégias de rendimento mais
sofisticados nos mercados cripto, os protocolos de trading de rendimento podem se basear
nesses casos de uso. Isso é particularmente evidente com o surgimento de novas fontes de
rendimento on-chain, como a tokenizacao de RWAs e o restaking liquido. Ao mesmo
tempo, a busca por rendimentos mais altos em protocolos de empréstimo e provedores de
stablecoins que geram rendimento esta impulsionando o aumento do interesse no trading
de rendimento nos mercados monetarios on-chain.



Figura 69: No ultimo ano, as taxas médias de juros on-chain subiram, acompanhadas
de um aumento na volatilidade das taxas
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Conhecido como o "Uniswap do mercado de taxas de juros", o Pendle se destaca como
uma poténcia no trading de rendimentos on-chain, liderando o desenvolvimento de
derivativos de taxas de juros no setor DeFi. O Pendle democratiza o acesso aos mercados
de rendimento®?, permitindo que os usuérios especulem, executem arbitragem, facam
hedge ou implementem estratégias avancadas para obter rendimentos fixos, alavancar o
rendimento de um ativo subjacente ou combinar essas abordagens.

Apesar da queda no final do primeiro semestre de 2024, o TVL do Pendle apresentou um
crescimento impressionante este ano, com um aumento de 1464% até o momento,
atingindo US$ 3,7 bilhdes. Esse crescimento nao so6 consolida o Pendle como o principal
protocolo de trading de rendimento, mas também o posiciona de forma impressionante
como o nono maior projeto DeFi em termos de TVL. Embora o sucesso do Pendle tenha
origem principalmente em sua presenca na rede Ethereum, sua expansao para outras
blockchains, como Arbitrum e Mantle, também desempenhou um papel importante em seu
crescimento, ampliando suas capacidades de trading de rendimento e promovendo
sinergias em varios ecossistemas DeFi.



Figura 70: Desde o inicio do ano, o TVL do Pendle disparou 1464%, chegando a US$ 3,7
bilhdes e consolidando-o como lider no mercado de rendimento
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A capacidade do Pendle de se adaptar as mudancas do mercado permitiu que o
protocolo capitalizasse efetivamente as tendéncias predominantes. Um excelente
exemplo é sua entrada no espaco LRT com um pool incentivado para o Etherfi no inicio
deste ano, o que rapidamente fez com que o eETH do Etherfi se tornasse o maior pool®® no
Pendle em uma semana apos o lancamento. Esse crescimento ndo apenas demonstrou a
demanda do mercado pelo rendimento de LRTs, mas também solidificou o papel do Pendle
como um importante hub de liquidez para LRTs. O engajamento com LRTs tem sido um
grande catalisador para os mercados de rendimento, trazendo um novo segmento de
usuarios interessados na especulacao de airdrops, ao mesmo tempo em que aumenta a
liquidez e os volumes de trading através do suporte aos programas de pontos dos LRTs.

A trajetoria de crescimento dos mercados de rendimento esta intimamente ligada aos
desenvolvimentos em outros setores do mercado, ressaltando sua dependéncia do
ecossistema DeFi mais amplo. Embora os LRTs oferecam oportunidades de crescimento
consideraveis para o Pendle, especialmente com a implementacao de AVSs, ha um
potencial de choque de demanda negativo a medida que o interesse especulativo pelos
programas de pontos e campanhas de airdrop diminui. Um caso recente foi o choque de
liquidez em 27 de junho, apds o amadurecimento de certos mercados de restaking
liquido® o que fez o TVL do Pendle cair mais de 40%, de cerca de US$ 6,2 bilhdes para
US$ 3,7 bilhdes. Sendo assim, uma consideracao fundamental para o Pendle sera
expandir seu escopo e atrair niveis semelhantes de liquidez além de LRTs e programas de
pontos. Olhando para o futuro, o lancamento do Pendle V3, programado para o final de



2024, sera um desenvolvimento importante no segundo semestre, embora os detalhes
especificos ainda nao tenham sido divulgados.

Em ultima analise, o Pendle mostra o extenso potencial dentro do subsetor de rendimento,
sendo capaz de explorar uma ampla gama de tipos de rendimento. A medida que o
mercado evolui e surgem novos casos de uso, hd uma grande oportunidade de integracao
com outros protocolos DeFi e blockchains. No futuro, poderemos ver uma maior
transformacao dos varios rendimentos disponiveis. Os protocolos que conseguirem
capitalizar novos tipos de rendimento, ao mesmo tempo em que fornecem maneiras
inovadoras para os usuarios se envolverem, como através de swaps de taxas de juros,
estarao bem posicionados nesse mercado em crescimento.

Desde o inicio do ano, a adocao de derivativos on-chain cresceu significativamente, com
volumes diarios médios subindo de US$ 1,8 bilhao no ano passado para US$ 5 bilhdes este
ano. No primeiro semestre do ano, além do aumento dos volumes, surgiram mais
inovacdes, como ofertas pré-market e pares exéticos, que avancaram ainda mais o setor de
derivativos on-chain. Essa tendéncia de alta deve persistir, alimentada pela crescente
demanda por estratégias de negociacao sofisticadas no setor DeFi.

Figura 71: Um aumento da atividade de derivativos on-chain levou os volumes médios
mensais a US$ 234,2 bilhoes este ano, um crescimento consideravel em relacao aos
US$ 57 bilhdes do ano passado
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O crescimento dos derivativos on-chain neste ano tem sido impulsionado pelo aumento da
concorréncia de novos participantes e um ressurgimento do volume dos projetos
estabelecidos. Embora a dYdX tenha liderado durante a maior parte do ano, ela enfrentou
uma concorréncia robusta de protocolos emergentes como SynFutures, Hyperliquid e
RabbitX. Esses protocolos mais novos ganharam tragao, beneficiando-se da auséncia de
um token nativo.

Os protocolos baseados na Blast aproveitaram efetivamente a estratégia de airdrops,
atraindo muitos usuarios através de incentivos e aumentando os volumes em seus
protocolos de derivativos nativos. Juntamente com o SynFutures, RabbitX® e Vertex®®
também aproveitaram essa tendéncia, expandindo sua infraestrutura de derivativos para
suportar protocolos como Blast Futures e Blitz Exchange na rede Blast. Sera fundamental
observar o impacto dos préximos airdrops na participacao de mercado de todos os
novos projetos, especialmente considerando a queda substancial nos volumes pos-airdrop

da Aevo.

Neste mercado em evolucao, a Hyperliquid, uma DEX de futuros perpétuos baseada em
livro de ordens L1, tem se destacado, mantendo volumes robustos ao longo do primeiro
semestre de 2024. Com volumes diarios frequentemente superiores a US$ 1 bilhao, a
Hyperliquid se posicionou como um dos principais participantes do mercado, muitas vezes
superando rivais estabelecidos como a dYdX. Sua vantagem competitiva reside em
combinar o desempenho das CEXs com taxas competitivas e operacoes totalmente
on-chain.

Além disso, o crescimento de projetos de derivativos blue-chip, como o Jupiter, em
blockchains que nao usam a Ethereum Virtual Machine (“EVM”), marca um avanco
significativo para o subsetor. Juntos, esses desenvolvimentos remodelaram a composigao
do mercado, resultando em mudancas notaveis na participacao de mercado dos volumes
de trading durante o primeiro semestre de 2024.



Figura 72: Este ano, a dYdX enfrentou uma competicao acirrada com o surgimento de
varios novos concorrentes, como SynFutures, Hyperliquid, RabbitX, entre outros
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Fonte: DeFiLlama, Binance Research — 30 de junho de 2024

Uma tendéncia interessante no setor de derivativos on-chain este ano foi a introducao de
ofertas pré-market. Impulsionado por um aumento das campanhas de airdrop que
atrairam atencao e liquidez significativas, surgiu um novo tipo de mercado: produtos de
futuros perpétuos para tokens nao listados. Embora este mercado seja ainda
imprevisivel, ele se mostra promissor como um potencial termdmetro para as reacoes
iniciais do mercado e o sentimento dos investidores®” em relacdo a projetos
recém-lancados. A medida que esses mercados amadurecem e alcancam liquidez
suficiente para uma descoberta eficiente de precos, as ofertas pré-market podem se tornar
um componente valioso do DeFi, fornecendo aos investidores novas percepgoes e
estratégias de trading.

Esse desenvolvimento cria a oportunidade para o surgimento de um lider de mercado em
ofertas pré-market - um lider que consiga agregar efetivamente a demanda e a oferta de
tokens pré-market. Com a "comoditizacao" de recursos de trading, como alta
alavancagem e baixos spreads,, as DEXs que inovam com produtos como ofertas
pré-market conseguirdo mais destaque.
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Figura 73: Cenario de mercado de ofertas pré-market descentralizadas
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A medida que os derivativos on-chain continuam lancando produtos e recursos inovadores,
estamos em um momento crucial, com grandes oportunidades de crescimento nesse
subsetor. Atualmente, as DEXs correspondem a uma pequena fracao do volume total do
mercado de criptomoedas, com os derivativos on-chain representando uma parcela
ainda menor. Essa disparidade decorre principalmente da facilidade de integracao, das
taxas mais baixas e da melhor experiéncia do usuario oferecida pelas CEXs. No entanto,
desenvolvimentos recentes comecaram a preencher essas lacunas, preparando o cenario
para uma maior adoc¢ao de derivativos on-chain na segunda metade do ano. As DEXs de
futuros perpétuos, em particular, estao preparadas para liderar esta mudanca.

Embora os mercados preditivos ndo tenham atraido o mesmo nivel de capital ou volume
que outros subsetores DeFi nos ultimos anos, o inicio de 2024 marcou um ressurgimento.
Esses mercados atingiram novos recordes em varias métricas®®, sugerindo que podem
ser um dos setores inovadores do DeFi este ano. Houve um aumento de 108,1% no TVL
desde o inicio do ano, com depdsitos liquidos superiores a US$ 70 milhdes pela primeira
vez na historia.



Figura 74: Os mercados preditivos atingiram um recorde em depésitos liquidos,
chegando a US$ 70 milhdes apés um aumento de 108,1% no ano
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Como plataformas que especulam sobre os resultados de eventos especificos por meio de
contratos, os mercados preditivos naturalmente prosperam durante eventos notaveis.
Historicamente, eventos politicos, como eleicdes, estimularam o interesse e a
atividade nesses mercados®. Essa tendéncia tem continuidade neste ano,
particularmente com elei¢cdes ocorrendo em oito das dez nagdes mais populosas®?,
incluindo as tao aguardadas eleicoes dos EUA, que tém impulsionado significativamente a
atividade do mercado.

Embora o ressurgimento tenha impactado positivamente os protocolos em geral, a
Polymarket continua na lideranca com uma dominancia de mercado de 55,6%,
emergindo como um dos principais beneficiarios desse crescimento®”, conforme
evidenciado por suas métricas de atividade: os volumes mensais médios aumentaram
1575,6% para US$ 111,6 milhdes, e o numero de usuarios ativos mensais subiu 1734,9%
para 29,4 mil desde dezembro de 2023. Faltando mais de quatro meses para as eleicoes,
possivel que os mercados preditivos crescam ainda mais a medida que a data se aproxima.



Figura 75: A Polymarket teve um grande ressurgimento em sua atividade este ano, com
volumes mensais ultrapassando US$100 milhdes pela primeira vez
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Para que os mercados preditivos avancem, é fundamental manter um alto nivel de
atividade e atrair mais liquidez, especialmente fora dos periodos eleitorais. Esses
mercados exigem liquidez robusta para que os usuarios facam trades com eficiéncia, sem
alterar drasticamente as probabilidades. Historicamente, os mercados preditivos
frequentemente enfrentaram dificuldades para obter fontes consistentes de liquidez.
Normalmente, a maior parte da liquidez esta concentrada em torno de algumas
categorias de previsao populares, o que deixa mercados menores e de nicho com menos
recursos. Essa escassez nao apenas afeta a adogao e as atividades de trading, mas
também prejudica sua funcao como fonte precisa de informacgoes.

Pensando no futuro, o sucesso dos mercados preditivos dependera de sua capacidade de
gerenciar e concentrar liquidez de forma eficaz. A integracao de projetos de Inteligéncia
Artificial (IA) também pode desempenhar um papel transformador®. A IA tem o
potencial de aprimorar esses mercados gerando contetido, recomendando eventos,
otimizando a alocacao de liquidez e agregando informacgoes. Tudo isso pode influenciar
profundamente a eficiéncia e a precisao do mercado. Sera interessante observar esses
desenvolvimentos apds novembro.

Para obter mais informacoes sobre os varios mercados DeFi, recomendamos a leitura do
nosso relatorio anterior,


https://binance.com/en/research/analysis/breakthrough-defi-markets/

6.1

Apods um longo periodo de queda desde seu pico em maio de 2022, o mercado de
stablecoins apresentou uma recuperagao no primeiro semestre de 2024. As stablecoins,
que funcionam principalmente como fonte de liquidez em délares para financiar a
exposicao as criptomoedas, muitas vezes refletem a saude e as dinamicas gerais dos
mercados cripto. A recuperacao reflete o que observamos na industria cripto, onde o
crescimento tem sido relativamente amplo, trazendo mais liquidez para o mercado.

Em comparagao com o inicio do ano, a capitalizacao de mercado das stablecoins
aumentou 23,3%. Atualmente, o valor é de US$ 161 bilhdes, o recorde dos Ultimos 2 anos.
O mercado teve uma recuperacao notavel e agora estamos a apenas 14,5% do pico
registrado em abril de 2022, pouco antes do colapso do TerraUSD (“UST”).

Figura 76: A capitalizacao de mercado das Stablecoins tem aumentado em 2024
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Mais oportunidades no mercado de stablecoins também ajudaram a impulsionar a alta na
capitalizagao de mercado. Isso inclui o surgimento de novas stablecoins e rendimentos
mais altos em algumas areas do mercado.



Figura 77: O USDe foi a stablecoin que mais ganhou participacao de mercado no
primeiro semestre de 2024
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Atualmente, o mercado de stablecoins é dominado por projetos centralizados, com o USDT
da Tether e 0 USDC da Circle detendo cerca de 90% da participagao do mercado. Seu
sucesso se deve, em grande parte, a vantagem de terem sido os primeiros a entrar no
mercado, além da integracao profunda e da capacidade de se conectar com varios
mercados, o que gera fortes efeitos de rede de liquidez e cria barreiras mais altas para
novos concorrentes. Isso mostra que, apesar de seu tamanho enorme, o setor de
stablecoins esta longe de ser totalmente competitivo.

USDT - Tether

Embora a participacao de mercado do USDT tenha diminuido ligeiramente de 70,3% no
final de 2023 para 70% em 30 de junho de 2024, a stablecoin manteve sua dominancia
no mercado por uma margem significativa. O fornecimento em circulagao do USDT
aumentou de 91,7 bilhdes para 112,6 bilhdoes, um aumento de 22,7% no ano até o
momento.

o
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Em um ambiente de altas taxas de juros, a crescente adocao do USDT também trouxe
vantagens financeiras para a Tether, que registrou um lucro liquido recorde de US$ 4,52
bilhdes no primeiro trimestre de 2024, com aproximadamente US$ 1 bilhdo proveniente de
seus investimentos em titulos do Tesouro dos EUA®?. Isso cria as condicdes para que a
Tether aumente ainda mais suas reservas, dando base para seu continuo desenvolvimento
e crescimento.

Para colocar esses numeros em perspectiva, o lucro da Tether no primeiro trimestre a
coloca no mesmo patamar de alguns dos maiores bancos dos EUA, muitos dos quais estao
operando ha décadas.

Figura 78: A Tether lucrou tanto quanto alguns dos maiores bancos dos EUA no 1°
trimestre de 2024
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Ainda mais impressionante, ao analisar o lucro liquido por funcionario, a produtividade da
Tether é inédita. A Tether faturou cerca de US$ 45,2 milhoes por funcionario no 1°
trimestre de 2024, quase 1.000 vezes mais do que outros bancos nesse grupo de amostra.
Vale notar que esse calculo se baseia em suposicoes e estimativas de que a Tether tem
cerca de 100 funcionarios.



Figura 79: A Tether lucrou cerca de US$ 45,2 milhoes por funcionario no 1° trimestre de
2024
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Com uma ampla reserva e alta lucratividade, a Tether conseguiu expandir seus
investimentos em diversas solucdes. Em abril, a Tether anunciou que formaria quatro
novas divisdes de negdcios: dados, financgas, energia e educacao, alinhadas com sua
missao de oferecer uma variedade de solucdes de infraestrutura para um mundo mais

inclusivo®?.

Depois de um ano dificil em 2023, com uma queda constante no fornecimento em
circulacao devido a perda temporaria do valor atrelado no inicio do ano, o USDC da Circle
teve uma ligeira recuperacao no primeiro semestre de 2024. A capitalizagao total do
mercado de USDC aumentou 32,8% de US$ 24 bilhdes no inicio do ano para US$ 31,9
bilhdes em 30 de junho de 2024. Embora o USDC tenha se beneficiado de um amplo
crescimento no mercado de stablecoins, ele também ganhou espaco em termos de
competitividade. No mesmo periodo, houve uma recuperacao na participagao de mercado
de 18,4% para 19,8%.



Figura 80: A capitalizacao de mercado e a participacao de mercado do USDC
aumentaram no primeiro semestre de 2024
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Um ponto positivo para o USDC é sua relevancia duradoura nas atividades on-chain. Isso é
especialmente aparente em DEXs, CDPs e empréstimos do mercado monetario, onde o
USDC continua desempenhando um papel de lideranca. O volume de transferéncias de
USDC tem apresentado uma tendéncia geral de alta e agora ultrapassou o USDT como a
stablecoin com o maior volume de transferéncias por uma grande margem, demonstrando
a ampla utilizagao e adocao do USDC.

Figura 81: O USDC ultrapassou o USDT em termos de volume de transferéncias
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A Circle supostamente enviou um pedido para listar acdes publicamente a Comissao de
Valores Mobiliarios dos EUA (SEC). No futuro, serd interessante observar se isso
eventualmente se concretiza, considerando que a regulacao das stablecoins ainda esta nos
estagios iniciais e o impacto na industria pode ser enorme.

6.3

Apods um periodo de queda na capitalizacdao de mercado devido a crescente concorréncia
no espaco das stablecoins (em particular do USDe da Ethena), o DAI da MakerDAO cresceu
rapidamente desde marco, recuperando-se em 16,6% de US$ 4,3 bilhoes para US$ 5,1
bilhdes em 30 de junho de 2024. No entanto, levando em consideracao todo o primeiro
semestre, a capitalizacdo de mercado do DAI permaneceu estavel.

Figura 82: O fornecimento em circulacao de DAI da MakerDAO tem se mantido
relativamente estavel
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A rapida recuperacgao do DAI de suas minimas em marco foi impulsionada por uma
proposta de governanca aprovada em 8 de marco para aumentar tanto as taxas de
estabilidade quanto a DAI Savings Rate (“DSR”). A DAI Savings Rate (“DSR”) refere-se ao
rendimento com o staking de DAI e € uma ferramenta para aumentar a demanda por DAL
Vale destacar que a DSR subiu de 5% para 15%. Essa medida estratégica foi projetada



para minimizar os possiveis choques de demanda de DAI decorrentes da volatilidade
geral do mercado e do aumento da concorréncia no setor de stablecoins.

Figura 83: O saldo de DSR aumentou em marco ap6s um aumento na taxa DSR
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Apos a alta da DSR, os depositos em DAI subiram constantemente, atingindo um pico de
US$ 2,2 bilhoes, um aumento de 91,5%, que mais do que compensou a queda registrada
no inicio do ano. Além disso, houve uma demanda inédita por DAI no SparkLend, seu
principal protocolo de empréstimos, apds atingir o teto de divida de 1,5 bilhdo de DAI. Isso
resultou em uma proposta de expandir o teto de divida para 2,5 bilhdes de DAI, permitindo
que o SparkLend acomodasse a demanda por DAI com o crescimento do mercado®®.

Diante desses desenvolvimentos, a MakerDAO também esta no processo de se reinventar.
Como parte de seu ambicioso roteiro “Endgame” de multiplos anos, a Maker introduzira
uma nova infraestrutura em seu ecossistema com uma revisao abrangente de sua
economia de token (tokenomics) e seus mecanismos de governanga. Embora essa
transicao possa desviar temporariamente a atencao de sua stablecoin, ela visa melhorar a
utilidade do token DAI no longo prazo, colocando-o em uma posi¢cao melhor para competir
com alguns dos maiores projetos centralizados. Alguns planos notaveis incluem®®:

° o DAI sera substituido por PureDai
e NewStable. O PureDai sera uma versao totalmente descentralizada do DAI e usara
apenas garantias altamente descentralizadas (como o ETH). O NewStable sera
atrelado a RWAs e tera uma funcao de congelamento, permitindo a escalabilidade
do DAI em conformidade com as normas.



° apelidado de “NewGovToken”, os holders de MKR
podem converter MKR para NewGovToken a uma taxa de 1 MKR para 24.000

NewGovToken.

° holders de MKR e NewGovToken poderao
bloquear seus tokens, o que lhes dara mais incentivos para participar da
governanga.

) seis novas SubDAOs serao lancadas no futuro para atender a
diferentes segmentos do mercado, como SubDAOs focadas em RWAs ou em jogos.

° no longo prazo, sera criada uma blockchain L1 autdbnoma para o

ecossistema Maker. A expectativa é que ela se torne um ponto de acesso para
bridging entre blockchains, RWAs e DeFi.

A stablecoin da Ethena, USDe, aumentou rapidamente sua capitalizacao de mercado em
circulacao para mais de US$ 3,6 bilhdes em apenas alguns meses, tornando-a um dos
ativos de stablecoin de crescimento mais rapido. Seu sucesso esta diretamente
relacionado a sua abordagem Unica de stablecoin como um protocolo de délar sintético. Ao
democratizar o acesso ao trade de delta-neutro, a Ethena conseguiu atender a forte
demanda do mercado por rendimento. No momento, o USDe em staking (“sUSDe”) esta
oferecendo um rendimento de cerca de 27,5%.

Figura 84: A capitalizacao de mercado do USDe cresceu rapidamente, tornando-o a*
maior stablecoin em poucos meses
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Um fator especifico para o sucesso da Ethena foi a execucao eficaz de sua campanha de
airdrop. Utilizando um sistema de pontos conhecido como shards, a Ethena incentivou o



fornecimento de liquidez para o USDe. No final da primeira temporada, 5% de seu
fornecimento de token nativo foi distribuido aos holders de shards. Com o rebranding de
shards para sats, a segunda temporada esta em andamento e continua incentivando os
usuarios a fornecer liquidez na Ethena e interagir com varios mercados de rendimento e
mercados monetarios on-chain. Essa estratégia ajudou a Ethena a manter uma liquidez
profunda em todo o ecossistema DeFi®”.

A estratégia fundamental da Ethena é aproveitar as altas taxas de financiamento nos
mercados de futuros perpétuos para criar um ativo fungivel que seja facilmente acessivel
aos usuarios®®. Ao contrario dos modelos convencionais de stablecoin, o USDe da Ethena é
atrelado a uma posicao delta-neutra de ETH. Isso envolve o holding de ETH (“wstETH”)
enquanto se compensa com uma posicao short em futuros perpétuos de ETH
(“ETH-PERP”). Por exemplo, se o preco do ETH diminuir, a posicao short ETH-PERP
compensa o movimento de queda do preco. Por outro lado, se o preco do ETH subir, a
posicao long stETH cobre o movimento de alta do preco. No geral, isso permite que o USDe
aproveite e repasse os rendimentos do ETH em staking e das taxas de financiamento de
futuros perpétuos para os usuarios.

Dada a sua abordagem Unica, a Ethena tem perfis de risco fundamentalmente diferentes
em relagao a outras stablecoins. Essa distin¢ao levou a Ethena e o mercado a rotular o
USDe como um délar sintético, em vez de uma stablecoin tradicional. Essa categorizacao
estratégica permitiu que a Ethena aproveitasse os efeitos de rede inerentes a um ativo
monetario liquido on-chain. Ao mesmo tempo, a Ethena tem sido bastante transparente
em relacao aos . Abaixo, destacamos alguns desses riscos.

. : um risco importante é a possibilidade de as
taxas de financiamento se tornarem negativas. Nos mercados de criptomoedas, as
taxas de financiamento perpétuas costumam ter viés de compra, com taxas
negativas ocorrendo em apenas 20,5% dos dias nos Ultimos trés anos. No entanto,
como a Ethena também utiliza stETH como garantia, isso oferece uma margem de
seguranca contra taxas negativas. O rendimento do protocolo sé se torna negativo
se o rendimento combinado do staking de ETH e das taxas de financiamento ficar
negativo. Isso significa que a Ethena sé se preocupa quando o financiamento em
ETH é mais negativo do que os rendimentos de stETH, o que ocorreu
aproximadamente 10,8% do tempo, considerando a protecao adicional (buffer) dos
rendimentos de stETH®?.

. :a estrutura operacional da Ethena depende de CEXs e
provedores de liquidagao off-exchange (“OES” ou off-exchange settlement) para
gerenciar o trading e a custodia de suas posicdes perpétuas e garantias,
respectivamente. Embora os objetivos dessas partes externas geralmente estejam
alinhados com os objetivos da Ethena, depender delas introduz riscos de
contraparte. A Ethena reduz esses riscos diversificando suas contrapartes e
obtendo certificagcbes de terceiros.


https://ethena-labs.gitbook.io/ethena-labs/solution-overview/risks

. : embora a volatilidade do mercado possa afetar o valor de
colateral (garantia) da Ethena, especialmente ETH e BTC, um risco maior surge da
parcela de garantia mantida como LSTs. LSTs menos liquidos podem perder seu
valor atrelado devido a eventos de slashing ou choques de liquidez. Dito isso, o LST
precisaria divergir consideravelmente para que essa perda de valor atrelado
impacte significativamente a Ethena.

. : apesar de muitas das operacoes da Ethena
ocorrerem off-chain, o protocolo ainda é vulneravel a exploits de contratos
inteligentes, assim como outros protocolos DeFi. A Ethena mitiga esse risco por
meio de varias auditorias e programas de recompensas por bugs reportados.

* : considerando os atributos inovadores e exclusivos da Ethena,
sempre ha um risco subjacente associado a novos modelos e tecnologias. A Ethena
nao estd imune a essas incertezas.

Para obter mais detalhes sobre a mecanica e os riscos da Ethena, confira nosso artigo

“ ”

O FDUSD, emitido pela FD121 Limited sob a marca First Digital Labs em Hong Kong, entrou
no mercado em junho de 2023. Projetado para ser totalmente atrelado a ativos em dinheiro
e equivalentes a dinheiro, o FDUSD rapidamente ganhou forca em meio as mudancas no
cenario do mercado de stablecoins centralizadas. Esse crescimento foi particularmente
evidente ap0ds a descontinuacao do BUSD.

Com varios pares isentos de taxas de trading na Binance®*? e a capacidade de participar da
Launchpad e Launchpool da Binance, a utilidade do FDUSD vai além das simples
transacoes e rendimentos de stablecoins. Em 30 de junho de 2024, a capitalizacao de
mercado do FDUSD era de US$ 1,8 bilhao, um aumento de 0,2% no ano, posicionando-o
como a 52 maior stablecoin.

Olhando para o futuro, a adogao mais ampla do FDUSD, incluindo a integracao por outras
CEXs e sua crescente presenca no setor DeFi, continua sendo um aspecto fundamental a
ser observado.

Embora a adocao e o tamanho do PYUSD do PayPal sejam menores em comparagao com
outros mencionados nesta segao, seu langamento em agosto do ano passado marcou um
movimento significativo de uma grande fintech, destacando a importancia crescente das
stablecoins nas redes globais de pagamento. Emitido pela Paxos, o PYUSD é totalmente
atrelado a reservas de délares americanos, titulos de tesouros e outros equivalentes. Com
um fornecimento em circulacao de 499 milhdes, o PYUSD teve uma rapida ascensao,
tornando-se a 7@ maior stablecoin.


https://www.binance.com/en/research/analysis/breakthrough-defi-markets

A decisao de uma gigante fintech como o PayPal de entrar no espaco das stablecoins é
certamente interessante. No momento, o volume de transacdes de stablecoins nos ultimos
30 dias ultrapassou US$ 1,5 trilhao, com mais de 30 milhdes de usuarios Gnicos®®?, sem
divida mostrando a importancia das stablecoins no cenario financeiro. Isso as torna cada
vez mais dificeis de ignorar. Em ambientes de altas taxas de juros, as stablecoins se
destacam como uma proposta de negdcio altamente atrativa, permitindo que fintechs
como o PayPal capitalizem de forma mais eficaz seu potencial de rendimento. Diferente
dos saldos tradicionais do PayPal, as stablecoins sao mais "aderentes" e oferecem casos de
uso com maior composibilidade para o setor DeFi e os sistemas de pagamento. Isso
incentiva os usuarios a manterem saldos de garantia maiores, o que, por sua vez, gera
receitas de juros mais altas para o emissor°?,

Do ponto de vista do design, o modelo do PYUSD, semelhante ao de outras stablecoins
centralizadas, oferece pouco incentivo para que os nativos de criptomoedas mudem. No
entanto, o grande alcance do PayPal, com mais de 427 milhGes de contas ativas
globalmente‘1°3), oferece uma vantagem distinta. Se aproveitado com sucesso, o PYUSD
pode atrair muitos usuarios de fora do mundo cripto, gerando maior adogao no setor.

Desenvolvimentos notaveis deste ano até o momento incluem a expansao do PYUSD para a
Solana®® e a parceria com a empresa de pagamentos Triple-A, com sede em Singapura,
para adicionar o PYUSD a lista de tokens que seus clientes podem usar para pagar
comerciantes®®.



7.1

O mercado de NFTs teve dificuldades nos Gltimos dois anos. Os nimeros de vendas
cairam desde o pico de mais de US$ 23 bilhoes em 2021, enquanto as principais
colecdes de NFTs continuam com desempenhos ruins. Até mesmo colecdes iconicas como
os CryptoPunks cairam de cerca de 54 ETH para 28 ETH no ano*°®. Muitos acreditam
que as memecoins forneceram aos usuarios um método mais liquido e de facil acesso
para especulacao, substituindo de certa forma o papel que os NFTs desempenharam
para muitos traders. Ao mesmo tempo, houve algumas historias de sucesso como o Pudgy
Penguins, que esta desenvolvendo propriedade intelectual alternativa com seus
brinquedos de peltcia. Os NFTs de Bitcoin também continuam tendo um bom
desempenho, com alguns mercados capitalizando seu crescimento.

Figura 85: As vendas de NFTs cairam 60-75% em relacdo ao pico de 2021

25

20

15

10

NFT Sales Volume (US$B)

0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Em 2023, houve um longo periodo de disputas no mercado de NFTs , quando o lider inicial
do setor, OpenSea, enfrentou forte concorréncia do Blur. A estratégia de trading e o foco



em liquidez do Blur ajudaram a redefinir o mercado de NFTs, e 2024 tem sido, em grande
parte, uma continuacao do status quo, com o Blur mantendo sua forca.

Figura 86: O Blur dominou totalmente os volumes de NFTs na Ethereum desde seu
lancamento no final de 2022
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o Blur executa uma estratégia de temporadas (Seasons), que
espalha incentivos e airdrops em multiplas rodadas diferentes. Este tem sido
um fator importante para incentivar os traders a contribuir para a
liquidez e o crescimento do Blur, pois mantém os usuarios motivados a
continuar usando a plataforma. O Blur usa um sistema de pontos, onde os
usuarios podem ganhar Blur Points para trading e empréstimos, e Holder
Points pelo holding do token $BLUR. O Blur concluiu recentemente a 32
temporada e anunciou o inicio da 42 temporada , que deve continuar até
junho de 2025.

a solucao de L2 da Ethereum, Blast, também é desenvolvida e
executada pela mesma equipe do Blur, com varias integracdes e sinergias. A
principal atualizacao do 1° semestre foi o langamento do token $BLAST, em
26 de junho e incluiu uma alocacao de airdrops para a comunidade do Blur
(3%). 1% foi distribuido para traders do Blur e holders de $BLUR no final da
32 temporada recentemente. 0,5% foi reservado para traders da 42
temporada, enquanto 0,5% foi reservado para uso futuro. A alocacao
restante de 1% foi destinada para os holders de $BLUR da 42 temporada.
Confira mais detalhes em topicos e

lancado em maio de 2023, Blend é o protocolo de empréstimo
perpétuo de NFTs peer-to-peer do Blur. Embora este ndo seja um grande
mercado, com um volume de empréstimo de ~US$ 7,3 bilhdes™®”, a


https://x.com/blur_io/status/1805631206752678077
https://x.com/blur_io/status/1805965860773007766

dominancia do Blend é significativa. Como podemos ver abaixo, o Blend
representa grande parte deste mercado, com uma média de mais de 96% do
volume semanal de empréstimos.

Figura 87: O Blend comandou, em média, 96% dos empréstimos de NFTs desde o inicio
do ano
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No entanto, € importante observar 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. Como mencionamos acima, os usuarios podem
ganhar Blur Points para empréstimos no Blend, que contribuem para sua elegibilidade para
airdrops sazonais do Blur. Apesar disso, é notavel o quao forte é sua dominancia sobre este
mercado e estamos ansiosos para ver como as coisas evoluem.

a OpenSea langcou uma

série de novos produtos e iniciativas ao longo de 2023, a fim de manter a
pressao sobre o Blur e manter a competitividade. Entre eles, destacam-se o
OpenSea Pro, um agregador de marketplace de NFTs voltado para a
“power user community” (comunidade de usuarios avancados) e a OpenSea
Deals para swaps peer-to-peer de NFTs. Eles também langaram o

para permitir que criadores criem, lancem e gerenciem
suas proprias colecoes em um ambiente sem codigos de programacao. No
inicio deste ano, eles também introduziram um que
permite aos usuarios criar uma carteira de autocustédia com apenas um


https://opensea.io/blog/articles/introducing-opensea-studio
https://opensea.io/blog/articles/opensea-new-onboarding-experience

endereco de e-mail. Embora os nimeros de volume nao indiquem que essas
iniciativas tiveram um impacto significativo no uso do OpenSea, é
encorajador observar que o OpenSea continua inovando e trabalhando em
novas atualizacdes e produtos.

a Seaport introduziu um conjunto robusto de contratos
inteligentes para marketplaces descentralizados para trading eficiente e
seguro de NFTs. Lancado em 2022, o protocolo ja passou por alguns
desenvolvimentos, sendo a v1.6 a versao mais recente. Introduzido em
margo, o apresenta uma nova atualizacao chamada Seaport
Hooks (viabilizada pela recente atualizagao Dencun da Ethereum). Os
Seaport Hooks permitem que os desenvolvedores ampliem a utilidade dos
NFTs, funcionando de forma semelhante aos “plugins”. Os NFTs podem ser
programados para reagir (“react”) quando sao negociados. como alterar
seus metadados com base no volume de vendas e os oraculos de preco se
tornam mais faceis de integrar aos NFTs, entre outras possibilidades.

em 2023, OpenSea passou por demissoes significativas e, em
seguida, anunciou sua reformulacao, o “ ”. Uma experiéncia de
usuario mais personalizada, medidas de seguranca aprimoradas, uma
plataforma de trading melhor e outros aprimoramentos em “...tecnologia
subjacente, confiabilidade, velocidade, qualidade e experiéncia” foram
alguns dos detalhes mencionados.

0 Magic Eden tem se saido extremamente bem ao capitalizar
sobre mercados alternativos de NFTs e estd ativo com NFTs na Ethereum,
Bitcoin, Solana, Polygon e Base.

m Vale destacar que o Magic Eden foi um dos primeiros grandes
marketplaces a adicionar funcionalidades para NFTs de Bitcoin
(logo apods o hype inicial dos Ordinals em 2023). Por terem chegado
cedo a esse mercado, conseguiram atrair alguns dos novos usuarios
de NFTs de Bitcoin. O Magic Eden também adicionou rapidamente
funcionalidades para os novos tokens Runes do Bitcoin.

m Esse & um dos principais motivos pelos quais o Magic Eden esta entre
os poucos marketplaces de NFTs, além do Blur, que tiveram algum
nivel de atividade este ano. Como mostrado na Figura 86, o Magic
Eden foi o segundo marketplace mais popular em varias semanas,
ultrapassando o OpenSea.


https://opensea.io/blog/articles/introducing-seaport-1-6
https://x.com/dfinzer/status/1720516610685858218?s=20

o Tensor teve um excelente desempenho até o final de 2023 e nos
primeiros meses de 2024, mantendo-se como um dos principais
marketplaces de NFTs da Solana. Sua elegante interface orientada para
trading, o programa de pontos e a colecao nativa de Tensorians, tém atraido
os especuladores de NFTs da Solana. No entanto, a concorréncia tem sido
forte e 0 Magic Eden, que era o lider inicial no mercado de NFTs da Solana,
comecou a recuperar sua participacao de mercado apos té-la perdido para o
Tensor em 2023.

m Token TNSR: em abril ocorreu o lancamento do token TNSR. O TNSR
é usado para propostas de governanca do Tensor e para descontos
em taxas de trading. O desempenho do token tem sido um tanto
decepcionante, com um volume inicial de trading de
aproximadamente US$ 230 milhGes que caiu para US$ 73 milhdes no
final de junho.

m Tensor Seasons: semelhante ao Blur, o Tensor também utiliza um
modelo de temporadas onde os usuarios obtém pontos por
atividades relacionadas ao trading. Os usuarios também recebem
bonus por “staking” de seus NFTs Tensorian. O Tensor esta em sua 42
temporada, programada para terminar em dezembro de 2024.

a maioria das principais colegoes
de fotos de perfil (“PFP”), como Bored Ape Yacht Club (“BAYC”) e CryptoPunks,
registraram uma ao longo do primeiro semestre de 2024. O preco minimo
dos CryptoPunks caiu cerca de 50%, de 54 ETH para cerca de 27 ETH este ano,
enquanto o BAYC caiu de cerca de 26 ETH para 9 ETH. A maioria das outras
principais colecoes teve quedas semelhantes ou até mais acentuadas até agora
neste ano. Embora as condi¢des atuais do mercado tenham impactado os valores dos
NFTs, o cenario em evolugao e a continua inovagao no setor oferecem uma oportunidade
para colecionadores e investidores reavaliarem e planejarem suas estratégias. Observar
esses desenvolvimentos nos préximos meses trard mais clareza sobre a trajetéria futura
do mercado. Também sera interessante monitorar se essas grandes colecdes serdo
capazes de se recuperar nos proximos meses e como elas fardo isso.

os NFTs de Bitcoin continuam com
alta demanda e agora ocupam o terceiro lugar em termos de blockchains de NFTs
mais populares (depois da Ethereum e da Solana). Com a recente introducao dos
tokens Runes, além das varias formas de inovacao que estao ocorrendo no Bitcoin, é
importante acompanhar como o mercado de NFTs do Bitcoin evolui.


https://nftpricefloor.com/?temp=90d

Figura 88: Blockchains por volume de vendas de NFTs
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uma das histdrias interessantes deste ano foi a dos Pudgy
Penguins. Em termos de preco minimo, os Pudgy Penguins estdo sendo negociados
pelo mesmo preco do inicio do ano (aproximadamente 10,4 ETH), embora estejam
50% abaixo do pico de mais de 20 ETH atingido em fevereiro. Mais notavelmente, a
linha Pudgy Penguins de brinquedos de pelticia (produto fisico) vendeu mais de
1 milhao de unidades no tltimo ano e também esta disponivel na gigante de varejo
norte-americana, Target®®®. 0 modelo do projeto também permite que os holders
de NFTs ganhem 5% de royalties sobre as receitas liquidas das vendas de seu
Pudgy Penguin exclusivo. A empresa langou sua ferramenta Overpass para
licenciamento de propriedade intelectual (“PI”) de NFTSs.

este é um tépico emergente, com o recente anuncio da Abstract, uma
blockchain da equipe do Pudgy Penguins com foco em criptomoedas para
consumidores. A Abstract sera desenvolvida com o ZK Stack e integrada ao
EigenDA®?,



7.2

Os aplicativos de redes sociais sdo considerados ha muito tempo um dos casos de uso
mais interessantes para as criptomoedas e a Web3. A ideia é que, ao utilizar a tecnologia
blockchain, dApps sociais da Web3 e o setor SocialFi possam promover maior
composibilidade, propriedade e resisténcia a censura (entre outras coisas).
Considerando o quao prevalentes as redes sociais sao em nossas vidas diarias por meio de
empresas tradicionais da Web2 como X, Instagram, Reddit e Discord, a Web3 social tem
sido considerada como um setor-chave com grande potencial.

Lens Protocol é um grafico social descentralizado construido na
Polygon que usa NFTs e contratos inteligentes para criar uma estrutura
permissionless e com composibilidade para aplicativos de construcao de redes
sociais. Lancado pela mesma equipe do principal protocolo DeFi, Aave, em 2022, o
Lens é um dos pioneiros do espaco social da Web3. Cada interagdo no Lens é
executada como uma transagao on-chain, o que garante transparéncia e abertura. O
Lens também faz uso intensivo de NFTs, por exemplo, cada novo perfil é emitido
como um NFT.

o Lens v2 foi langado no ano passado, com uma das
principais atualizacdes sendo a integracao do ERC-6551, que permite que
os perfis atuem como carteiras. A versao v2 também introduziu as Open
Actions, que discutiremos abaixo. No total, foram criados 443 mil perfis no
Lens, com mais de 37 mil usuarios interativos diarios e mais de 108 mil
usuarios interativos mensais. Houve mais de 18 milhdes de publicacdes no
Lens, com mais de 50 milhdes de reagdes. Como podemos ver abaixo, a
atividade vem aumentando constantemente ao longo do ano e a
interacao dos usuarios esta atingindo novos recordes.



Figura 89: As interacoes do Lens Protocol atingiram recordes recentemente
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permitem a execucao de qualquer acao de contrato
inteligente externo diretamente de uma publicacao no Lens. Essas
interagdes podem até ser cross-chain quando auxiliadas por um oraculo. Por
exemplo, os usuarios podem coletar uma publicacao, emitir um NFT,
comprar um token, votar em uma enquete, participar de sorteios, tudo
diretamente em uma publicacao do Lens. Recentemente, o Lens também

as Open Actions de NFT, que permitem que as publicacées do

Lens armazenem e executem qualquer interacao NFT em qualquer
blockchain, adicionando varios graus de integracdao com os principais
marketplaces de NFTs.

m  Como podemos ver abaixo, a atividade do Open Action comecou forte
durante o verao passado, mas teve uma queda no 4° trimestre de
2023. Ela vem subindo constantemente este ano e registrou um
novo recorde em maio.


https://app.t2.world/article/clwasjr4z1573821zmc6hnj39lj

Figura 90: As Open Actions do Lens Protocol tiveram um novo recorde em maio
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em maio, o Lens Protocol que esta construindo sua
propria blockchain, Lens Network. A Lens Network sera inicialmente
lancada como uma blockchain Validium compativel com EVM na Ethereum,
eventualmente se convertendo em uma rede Volition construida com o ZK
Stack do zkSync.

m Uma nova versao do Lens Protocol sera desenvolvida e langcada na
Lens Network e sera o hub central para usuarios existentes. Ela
também funcionard como um protocolo cross-chain, usando
tecnologia de interoperabilidade como o CCIP da Chainlink para se
conectar com outras instancias do Lens, construidas em outras redes.
Lens Network também oferecera grandes melhorias de UX,
incluindo transacdes sem gas e sem sinais (usando técnicas de
Account Abstraction), com suporte para carteiras integradas.

Farcaster € um protocolo “ ” para a

construcao de redes sociais que opera na OP Mainnet. Os clientes (essencialmente

aplicativos) podem construir sobre o Farcaster a fim de fornecer a interface de

usuario para interacoes no Farcaster. Por exemplo, o Warpcast, que é semelhante

as redes sociais tradicionais como X e Facebook, é o cliente mais popular construido

com o protocolo Farcaster.

o Farcaster vem crescendo constantemente
desde a abertura de cadastros permissionless em outubro de 2023 e agora
tem mais de 586 mil usuarios, com mais de 65 mil usuarios ativos
diariamente?. Isso é um aumento em relacio aos cerca de 1,5 mil
usuarios ativos diarios em janeiro, representando um crescimento


https://app.t2.world/article/clw6l2z0018727620mc1dq26xr2
https://www.varunsrinivasan.com/2022/01/11/sufficient-decentralization-for-social-networks

significativo de cerca de 43 vezes. No entanto, apesar do sucesso, devemos
ter em mente que ha um longo caminho a percorrer para competir com as
plataformas de midia social existentes da Web2. Por exemplo, o X tem mais
de em todo o mundo.

0s usuarios podem publicar cinco tipos diferentes
de mensagens na rede. Eles podem fazer o cast (semelhante a postar ou
tuitar), reagir a outros casts, publicar links para outras contas, adicionar
dados de perfil e verificar a propriedade.
Esta atividade também aumentou constantemente este ano, atingindo um
pico em maio, onde vimos dias com mais de 5 milhoes de reacoes e 1-2
milhdes de links e casts'". Embora o nivel de atividade tenha caido desde
entdo, o niumero de usuarios ativos diarios continua aumentando
lentamente.

Figura 91: A atividade de usuarios Ginicos no Farcaster tem aumentado este ano
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um dos novos recursos mais notaveis que o Farcaster
langou recentemente foi o Farcaster Frames. Os frames permitem que os
usuarios insiram aplicativos dinamicos e interativos diretamente em
publicacoes do Farcaster (casts). Por exemplo, os usuarios podem criar
enquetes, feeds ao vivo, jogos, emissoes de NFTs, tudo em uma
publicacao. Esse é um recurso semelhante aos blinks da Solana, que
abordamos no relatorio e também semelhante as Open
Actions do Lens, que abordamos acima.

m O lancamento do Frames no final de janeiro foi um fator importante
para o aumento da atividade dos usuarios no Farcaster. No momento,
mais de 40 mil usuarios interagiram com um Frame, totalizando


https://www.statista.com/statistics/303681/twitter-users-worldwide/

mais de 150 mil interacgoes e cerca de 1,7 mil contratos tnicos de
Frames™'?,

lancado na Base em agosto de 2023, o friend.tech fez muito sucesso
no mundo SocialFi, gerando muita atividade e empolgacao. Lembrando, o protocolo
permite que os usuarios comprem “keys” ("chaves") de criadores populares no
X, o que concede acesso a chats e contetidos exclusivos do criador (chamados
de “Subject”). Na época do lancamento, essa era uma ideia nova e também se
beneficiou do hype em torno da recém-lancada L2 da Base. O friend.tech também
ofereceu um programa de pontos, que incentivou usuarios a permanecerem ativos
na plataforma na esperanca de um eventual airdrop.

o desempenho inicial foi muito bom, com varios dias
registrando entre 200-400 mil transacdes nos primeiros meses apds o
lancamento. No entanto, a atividade desacelerou rapidamente no 4°
trimestre de 2023 e, apesar de um pequeno aumento em maio de 2024,
ela permanece relativamente baixa.

Figura 92: Ap6s um inicio promissor, as transacoes diarias do friend.tech ficaram
praticamente estagnadas nos ultimos nove meses
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essa versao foi langcada em maio de 2024 e introduziu os
“clubs”, um recurso de chat em grupo com acesso restrito através de
tokens. Os usuarios podem comprar chaves para os clubs usando o novo
token $FRIEND. Os principais holders também podem participar de votacoes
para presidéncia do club. O presidente é responsavel por gerenciar o club e
selecionar moderadores. Embora a atividade inicial dos clubs tenha sido



bastante intensa, ela diminuiu rapidamente e continua extremamente baixa
no momento.

Figura 93: os novos clubs do friend.tech v2 tiveram atividades muito limitadas apés a
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lancado junto com a versao v2, o token $FRIEND foi integrado ao
processo dos clubs e também forneceu uma oportunidade para os LPs. Os
usuarios podiam fornecer liquidez ao pool FRIEND/ETH para ganhar
taxas. Embora a equipe tenha sido elogiada por distribuir 100% dos tokens
a comunidade, e nao aos investidores, houve problemas com o resgate do
airdrop, bem como com o trading dos tokens. Inicialmente, o token nao
estava listado em nenhuma das principais corretoras e sé podia ser
negociado na BunnySwap DEX, nativa do friend.tech. Atualmente, ha
algumas integracdes adicionais com corretoras, embora nao com grandes
plataformas. Isso pode ter sido um fator importante para o desempenho
ruim do token, ja que o $FRIEND caiu mais de 85% em relacao ao seu pico
no inicio de maio.

um dos proximos desenvolvimentos interessantes para o
friend.tech é o lancamento de sua propria blockchain. Eles afirmaram que
pretendem integrar a nova blockchain com o token $FRIEND e expandir seu
ecossistema. Exemplos de dApps futuros Friendcard, onde os
usuarios poderao criar colecionaveis cripto para seu publico e gerar receita
com as vendas.


https://x.com/friendtech/status/1806819982657106239

Fantasy.top € um jogo SocialFi de cartas colecionaveis na Blast que
foi lancado no inicio deste ano. Cada carta representa uma personalidade cripto
diferente do X (apelidadas de “Heroes”) e os usuarios podem comprar
diferentes cartas e criar um deck. Eles podem se registrar em torneios e competir
com outros jogadores. Os vencedores do torneio sao os decks com mais pontos, que
sao concedidos com base na atividade e no engajamento de cada Hero no X.

Muitos usuarios ja estao bastante familiarizados com
jogos de cartas colecionaveis e os entusiastas cripto costumam passar
muito tempo no X. Isso coloca o fantasy.top em uma posicao interessante e
este sao, pelo menos em parte, os motivos responsaveis por sua
popularidade inicial.

m Hatambém muitos incentivos. Os Heroes recebem uma parte das
taxas de trading, além de incentivos se suas cartas forem
selecionadas para um torneio. Os jogadores podem ganhar uma série
de prémios, incluindo $ETH, pacotes de cartas, pontos, etc.

m  Os usuarios também tiveram a oportunidade de ganhar Blast Gold,
que é um subsidio para os dApps da Blast, além do direito de resgatar
tokens $BLAST, distribuidos recentemente via airdrops. No entanto,
agora que a primeira rodada do airdrop foi concluida e o token foi
lancado, sera interessante ver quantos usuarios eles conseguem
manter (embora, como podemos ver abaixo, a atividade dos usuarios
esta muito menor do que era inicialmente).

m Hatambém um potencial incentivo em tokens, com rumores sobre
um possivel lancamento do token $FANTASY no futuro.

semelhante ao friend.tech, a atividade do fantasy.top foi
muito forte no lancamento e nas semanas iniciais, mas caiu bastante desde
entdo. Apos atingir um pico de mais de 15 mil no inicio de maio, o nimero
de usuarios diarios caiu para menos de 1 mil no final de junho.



Figura 94: A atividade dos usuarios do fantasy.top tem diminuido nas ultimas semanas
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a sustentabilidade de dApps SocialFi individuais costuma
ser um problema e manter o engajamento a longo prazo pode ser dificil.
Muitos usuarios estdo apenas buscando recompensas (farming) e saem do
projeto assim que ocorre uma grande distribuicao, como o airdrop de
$BLAST no caso do fantasy.top.

m O fantasy.top é relativamente novo e, embora o nivel de atividade
tenha diminuido, ele pode se recuperar se houver um novo
catalisador. Sera interessante ver como o fantasy.top administra os
proximos meses e se consegue recuperar alguns de seus usuarios.



8.1

Os projetos de jogos cripto ganharam destaque no primeiro semestre de 2024, com a
capitalizagao de mercado total combinada dos tokens de jogos cripto atingindo um pico de
cerca de US$ 32 bilhdes em marco. Desde entdo, o setor arrefeceu junto com o restante
do mercado e agora tem uma capitalizacao de mercado combinada de
aproximadamente US$ 17,8 bilhdes.**?

Os jogos Web3 claramente ainda estao em seus estagios iniciais. Com uma avaliagao
(valuation) total de US$ 17,8 bilhdes, o mercado de jogos Web3 representa apenas 0,7%
da capitalizacao total do mercado de criptomoedas, o que é praticamente igual a
capitalizacao de mercado da Dogecoin. Isso representa cerca de 9,4% do valuation total
da industria de jogos Web2, que deve atingir um valor de US$ 189 bilhdes em 2024. A
projecado é que o setor de jogos Web2 atinja um valuation de US$ 225 bilhdes em 2029.%

Figura 95: Estima-se que o mercado de jogos atinja US$ 189 bilhdes em 2024 e US$
225 hilhoes em 2029
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Apesar de ser um setor ainda em crescimento, investidores de capital de risco (VC) tém
mostrado um grande interesse por jogos Web3 em comparagcao com jogos Web2. De



acordo com o Relatorio da Industria de Jogos do 1° trimestre de 2024 da Konvoy, 0

investimento de capital de risco aumentou 94% em relagao ao trimestre anterior, com um
aumento de 28% no numero de rodadas de financiamento. Estudios de jogos e plataformas
que utilizam tecnologias Web3 contribuiram significativamente para esses nimeros.

“Good Game, Well Played” de Colleen Sullivan fornece as seguintes estatisticas: entre os

maiores acordos de VC em tecnologia e plataformas de jogos, sete dos 10 principais
foram relacionados a Web3, representando US$ 56,4 milhdes do financiamento total de
US$ 76,6 milhdes. Da mesma forma, para acordos de VC relacionados a contetdo de jogos,
0s jogos da Web3 foram responsaveis por sete dos 10 principais acordos, representando
US$ 203 milhdes do financiamento total de US$ 333 milhdes.”*® O crescente interesse
dos investidores por projetos de Web3 relacionados a jogos pode ser um sinal inicial, pelo
menos na visdo dos investidores de VC, de que “Web3 gaming” esta se tornando sindnimo
de “gaming” em geral.

Analisando on-chain, BNB, Ethereum e Polygon continuam sendo as principais blockchains
para projetos de jogos. Juntas, essas trés blockchains suportam mais de 50% do nimero
total de projetos de jogos.**®

Figura 96: BNB Chain, Ethereum e Polygon continuam sendo as principais blockchains

para jogos
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Atualmente, em 2024, o numero total de jogos Web3 é de 2716, distribuidos em 51
blockchains diferentes. Dentre esses jogos, 27,6% estao ativos e 23% estao em
desenvolvimento. Um total de 29,7% esta em fase de testes, alpha ou beta.


https://www.konvoy.vc/reports-pdf/gaming-industry-report-q1-2024?xYanOv=rK8LeMu4cnadZabg9I9df&slOger=subscribed
https://messari.io/report/good-game-well-played

Figura 97: Projetos de jogos por status
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Dado o estagio inicial dos jogos da Web3, o desenvolvimento de infraestrutura é uma
area critica que deve avancar para que ocorra um crescimento significativo do setor. Criar
um jogo de alta qualidade ja € uma tarefa desafiadora para as equipes de desenvolvimento.
As complexidades associadas a integracao da tecnologia blockchain podem desmotivar as
equipes a incorporar elementos da Web3 em seus jogos.

Embora a maior parte da atividade de jogos ocorra atualmente em blockchains de uso geral
como Ethereum, BNB e Polygon, ha uma crescente tendéncia em direcao ao
desenvolvimento de infraestrutura e blockchains especializadas para jogos, que sejam
mais baratas, rapidas e tenham escalabilidade. Muitos desses projetos sao liderados por
desenvolvedores de jogos que buscam criar ferramentas abrangentes para jogos baseados
em blockchain. Com esse foco especifico em jogos, sera interessante observar se mais
estudios de jogos comecam a fazer parceria com essas blockchains especializadas nos
proximos anos, potencialmente se afastando das blockchains de propdsito geral que
dominam o mercado atualmente.

Ronin é uma sidechain da Ethereum focada em jogos desenvolvida pela Sky Mavis e é o
lar do conhecido jogo blockchain Axie Infinity. No primeiro semestre de 2024, os
enderecos ativos da Ronin dispararam para novos recordes, superando os picos alcangados
anteriormente durante o auge do Axie Infinity em 2021. A Ronin atingiu seu pico diario de



usuarios ativos de 1,59 milhdes em 4 de junho, quase 50% a mais do que seu recorde
anterior de 1,1 milhdao, em novembro de 2021.%*”

Essa atividade foi em grande parte impulsionada pelo sucesso do jogo social e de farming
Pixels, que atingiu a impressionante marca de 1 milhao de usuarios ativos diarios*'® em
maio deste ano. O Pixels foi langado inicialmente na Polygon, mas migrou para a Ronin em
2023, principalmente por causa do suporte oferecido pela Sky Mavis, a empresa
responsavel pela Ronin, bem como pela comunidade engajada e ativa da Ronin. Sobre a
migracao, o fundador do Pixels, Luke Barwikowski, afirmou que “o que a Ronin tinha que a
Polygon nao tinha eram usuarios que ja estavam realmente envolvidos com jogos da
Web3”.119

Em 19 de fevereiro de 2024, o projeto Pixels concedeu a sua primeira comunidade de
jogadores um airdrop de 5% do fornecimento de tokens $PIXEL (denominado “Alpha
Rewards”). Com a capitalizagao de mercado em circulacao atual de US$ 183 milhdes, o
valor do airdrop é avaliado em ~US$ 59 milhdes. Atualmente, o FDV do token $PIXEL é
de US$ 1,19 bilhdao.**?

Figura 98: Distribuicao de tokens PIXEL
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Além de seu ecossistema de jogos em expansao, a Ronin anunciou planos para
aprimorar sua linha de produtos com zkEVMs, conhecidos como ‘Enshrined
ZK-EVMs’. Isso ampliara o stack de tecnologia da Ronin para fornecer ZK-rollups
como um servico para desenvolvedores terceirizados. A equipe da Ronin prevé um
futuro onde estudios de jogos de sucesso, que atendem a muitos usuarios e geram
altos volumes de transagoes, possam superar o espago de blocos na blockchain


https://decrypt.co/217952/ronin-effect-why-pixels-game-ditched-polygon

principal da Ronin. Esses desenvolvedores podem precisar de uma blockchain
dedicada e adaptada as necessidades especificas de seus jogos e da
comunidade. Para resolver isso, a equipe da Ronin propde a integragao de um
provador ZK na Ronin, permitindo que os validadores lancem seu proprio ZK-rollup
na plataforma. Isso pode oferecer seguranca e escalabilidade a configuracao de
blockchains L2 zkEVM de maneira mais simples, como ocorre com a execucao
de um node validador.**”

A medida que a Ronin avanca no espaco de rollups como um servico, sera
interessante observar como a competicao entre ela e a Arbitrum Orbit se
desenvolve. Com o lancamento da XAI Layer-3 focada em jogos, a equipe da
Arbitrum parece estar interessada em seguir a abordagem dos jogos. Sera
interessante observar se os projetos de jogos vao se direcionar a Ronin com sua
zkEVM, ou a Orbit com sua abordagem de optimistic rollup.

XAI é uma blockchain de Layer-3 desenvolvida especialmente para atender as
necessidades dos jogos Webh3 em grande escala, construida com a tecnologia da
Arbitrum Orbit. Adaptada especificamente para jogos, essa blockchain oferece aos
jogadores tradicionais uma experiéncia de carteira e conta simplificada, fornece aos
desenvolvedores um aumento nos limites de gas e contratos, e estabelece um ecossistema
totalmente descentralizado que promove a confianca e a transparéncia para todos os
participantes.

O projeto XAI realizou a venda de seus Sentry Nodes em dezembro de 2023, arrecadando
mais de 13 mil ETH"??, cerca de US$ 40 milhdes aos precos atuais. A mainnet XAI foi
lancada em marco de 2024. Os Sentry Nodes monitoram o protocolo rollup da XAl e
enviam alertas caso detectem um bloco incorreto, usando o método escolhido pelo
operador. Os membros da comunidade podem executar esses nodes em seus notebooks,
desktops ou servicos em nuvem. Enquanto o node estiver ativo, ele tem a chance de
ganhar tokens esXAI por meio de um algoritmo de probabilidade. Os operadores podem
aumentar as chances de receber essas recompensas ao fazer staking de tokens esXAl.

0 esXAI é um token ndo negociavel e nao transferivel usado para beneficios de staking
dentro do ecossistema Xai. Ele pode ser queimado e resgatado por XAI, sujeito ao

, que inclui taxas variaveis e periodos de espera. XAI é o token
usado para taxas de gas da XAI Chain e é totalmente transferivel. O XAI também pode
ser queimado e resgatado por esXAI na proporcado de 1:1.%%® Atualmente, a capitalizacao
de mercado do token XAI € de US$ 130 milhdes, com um FDV de cerca de US$ 380

milhoes.*??


https://xai-foundation.gitbook.io/xai-network/about-xai/xai-tokenomics/the-redemption-process
https://xai-foundation.gitbook.io/xai-network/about-xai/xai-tokenomics/the-redemption-process

Figure 99: Distribuicao de tokens XAI
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garantir a disponibilidade de dados em uma blockchain do

O projeto XAI anunciou sua parceria com o estudio de jogos Ex Populus em junho de
2023. Com essa parceria, a Xai Foundation também sera responsavel pela publicacao de
jogos implantados na Xai Blockchain. Isso significa oportunidades de financiamento e
suporte de marketing para os jogos do Ex Populus e outros esttdios de jogos. Isso
permitird que estudios de jogos como o Ex Populus se concentrem no desenvolvimento de
jogos, enquanto a Xai Foundation se concentra na publicacao de jogos, na blockchain,
no ecossistema e no token."**®

O Ex Populus é coliderado por Mark Harris, um cofundador criativo da Pixar, além de
veteranos da industria vindos de empresas como Ubisoft, Activision, Blizzard, Wargaming,
entre outras. A equipe esta trabalhando em dois langamentos futuros: Final Form e
LAMOverse. Final Form, um jogo de cartas colecionaveis e deckbuilder roguelite, esta
previsto para ser lancado ainda este ano.


https://docs.arbitrum.foundation/dao-glossary#arbitrum-anytrust-protocol

Figura 100: O deckbuilder roguelite, Final Form, esta previsto para ser lancado na XAI
ainda este ano

Figura 101: O jogo de tiro e acdo, LAMOverse, esta programado para acesso antecipado
no inicio do préximo ano

No momento, a XAl esta liderando a tabela de classificacao de rollups da Ethereum em
termos de transacgdes por segundo (TPS), chegando a impressionantes ~100 TPS. Seu alto
volume de transacdes pode ser atribuido a ,
que comecou em junho e recompensa os usuarios por realizar transagoes e interagir com
varios dApps on-chain. Apenas 5 meses apds o lancamento da mainnet, a blockchain ja
possui mais de 197 milhoes de transacoes e mais de 1,5 milhao de enderecos de
carteira Gnicos.®*®


https://app.galxe.com/quest/xaigames/GCzuatdz2R

Figura 102: No momento, a XAI esta superando outros rollups da Ethereum em termos
de TPS
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A blockchain Proof of Play, com 35,2 TPS na imagem acima, também tem se destacado no
espaco de jogos Web3. Mais sobre Proof of Play e seu jogo totalmente on-chain Pirate
Nation na secao abaixo.

Os mundos virtuais persistentes e massivos de jogos multijogador constituem um dos
melhores ambientes para crescimento da demanda por bens digitais. Esse fendmeno da
nova era é claramente demonstrado pelas enormes receitas obtidas por jogos do
metaverso, como Fortnite e Roblox. , publicado pela
Messari, lista essas duas estatisticas surpreendentes:

1. O Fortnite emergiu como um gigante no setor (digital) de vestuario e cosméticos,
acumulando cerca de US$ 20 bilhdoes em receita nos ultimos quatro anos —
principalmente com a venda de trajes virtuais de jogo, puramente estéticos. Esse
valor surpreendente supera os lucros de marcas de luxo como Prada e Dolce &
Gabbana.

2. Em uma tendéncia relacionada, um estudo de 2022 do Roblox e da Parsons School
of Design revelou que mais de 11,5 milhoes de criadores no Roblox criaram mais
de 62 milhoes de itens de roupas e acessorios virtuais. Esse nUmero é 200 vezes


https://messari.io/report/it-s-all-a-game

maior que a estimativa de designers de moda que produzem colecées fisicas nos
Estados Unidos e é seis vezes maior que a estimativa de 1,8 milhao de pessoas
empregadas em varios setores da industria da moda nos EUA, incluindo manufatura
e téxteis.**”

A demanda, especialmente entre os jovens, esta mudando rapidamente para os bens
digitais que existem em mundos virtuais. Que melhor maneira de exibir bens digitais do
que como um NFT verificavel e transferivel na blockchain, representado digitalmente no
mundo virtual de um popular jogo multijogador?

O Big Time se destaca como um dos projetos mais empolgantes na area de jogos Massive
Multiplayer Online Role-Playing Game (MMORPG) da Web3. Ambientado no mundo
imaginario de "Time's End", os jogadores se juntam em grupos para realizar missoes,
confrontando inimigos e chefes em masmorras (dungeons) geradas de forma procedural.
Este RPG multiplayer gratuito integra perfeitamente combates rapidos com masmorras
e aventuras cativantes.

Figura 103: Uma dungeon raid no Big Time

Fonte: subreddit r/PlayBigTime

No 4° trimestre de 2023, eles lancaram seu token $BIGTIME ao publico, que s6 pode ser
obtido através do jogo, sem alocacoes iniciais para a equipe ou para investidores. Em vez

de arrecadar fundos por meio de uma venda de tokens, o Big Time supostamente gerou
mais de US$ 100 milhoes em receita com varias vendas de NFTs realizadas entre 2022 e
2023.%%% Os tokens $BIGTIME sdo o centro da economia do jogo. Eles sdo usados para
varias transacdes no jogo, como nos sistemas de criacao e reparo. Os jogadores podem
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https://wiki.bigtime.gg/big-time-economy/economy-components/resources/usdbigtime-tokens

ganhar esses tokens participando ativamente do jogo, com recompensas concedidas por
completar missdes e derrotar inimigos.

Quando o $BIGTIME chegou ao mercado em outubro de 2023, sua capitalizacao de
mercado em circulacao era de aproximadamente US$ 20-25 milhdes, com um preco de
token de US$ 0,15-0,20. Atualmente, sua capitalizacao de mercado é de pouco mais de
US$ 100 milhdes, mas o preco do token comecou a se estabilizar em torno de US$
0,11.%%” Embora sua capitalizacdo de mercado tenha aumentado cinco vezes, as emissdes
inflacionarias de acordo com o cronograma de aquisicao (vesting) de tokens parecem
ter reprimido o preco do token.

O Big Time promete ser um caso interessante para acompanhar como o primeiro MMORPG
da Web3 aberto para uma ampla base de jogadores. Um preco de token em constante
queda indicaria que a economia do jogo é insustentavel, com os jogadores mais focados
em extrair valor do ecossistema. Por outro lado, um preco de token estavel ou em alta
indicaria que os jogadores valorizam o ecossistema e seus ativos digitais, mostrando
gue o jogo conseguiu criar um valor real de entretenimento (ou possivelmente financeiro)
para sua base de jogadores.

Nifty Island & a mais recente adigao ao metaverso Web3, entrando oficialmente na versao
beta publica no 1° trimestre de 2024. O jogo estreou com uma campanha de airdrops,
oferecendo tokens $ISLAND aos jogadores por participar de atividades no jogo. Em seu
lancamento, o Nifty Island chamou a atencao ao incorporar avatares de outros projetos
NFT conhecidos, como Bored Ape Yacht Club, Pudgy Penguins e Azuki.

O jogo permite que os usuarios criem ilhas personalizadas, aproveitem jogos usando seus
avatares NFT e produzam conteudos gerados por usuarios apoiados por NFTs. Isso permite
gue a plataforma do jogo demonstre utilidade real e experiéncias imersivas, baseadas na
propriedade digital possibilitada pelos NFTs. Dessa forma, o Nifty Island pretende se
posicionar como um mundo de jogo impulsionado por comunidades da Web3, com o
objetivo de capturar o espirito de um Roblox focado em NFTs.**?



Figura 104: Nifty Island
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Em junho, o projeto Nifty Island anunciou o inicio de sua terceira e tGltima onda de

play-to-airdrop, com alocacao de 40% do fornecimento de tokens para a comunidade.

Illuvium

O Illuvium, um dos primeiros titulos de jogos AAA da Web3 a ser anunciado, esta

programado para ser langado em julho de 2024, apds trés anos e meio em
desenvolvimento. O universo Illuvium é composto por trés jogos distintos, mas

interconectados.

O Illuvium: Overworld oferece uma experiéncia de RPG de mundo aberto onde os
jogadores cacam monstros e participam de exploragdes e aventuras cativantes.

2+ BINANCE RESEARCH
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https://x.com/Nifty_Island/status/1806398653407347186

Figura 105: Illuvium: Overworld

Fonte: Blockchaingamer
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O Illuvium: Arena é um autobattler competitivo projetado para testar as habilidades
estratégicas dos jogadores através de combates taticos emocionantes.

Figura 106: Illuvium: Arena

Fonte:
Avocado Dao

O Illuvium: Zero traz uma experiéncia movel de construcao de cidades, misturando
gestao de recursos com desenvolvimento estratégico.

Figura 107: Illuvium: Zero
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Fonte: Illuvium

Antes do langamento em julho, o Illuvium iniciou sua campanha de play-to-airdrop em
abril, disponibilizando 210.000 tokens $ILV para serem ganhos ao jogar o jogo durante
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suas varias fases beta. A precos atuais, esse valor € de US$ 14 milhGes em tokens, um dos
maiores airdrops de jogos ja realizados até o momento. A testnet do beta aberto comecou
em 28 de maio e permite que qualquer pessoa participe da campanha de play-to-earn
atual e ganhe uma parte dos 30.000 tokens $ILV reservados para os participantes do beta.
Apos o lancamento da mainnet , a campanha de airdrop
continuara por mais cinco meses, oferecendo aos jogadores uma ultima oportunidade de
ganhar parte dos 180.000 tokens $ILV restantes.®*?

8.4

O género de jogos ‘hyper-casual’ comecou em 2013 com Flappy Bird. Desde entao, o
género cresceu de forma exponencial. Os

como a era dos jogos hipercasuais. Em apenas alguns anos, o género deixou de ser
relativamente desconhecido e ja representa 40% do share of voice (SOV) do mercado de
jogos. Hoje, os jogos hipercasuais ainda tém 4,7 bilhao de instalacoes por ano e geram
US$ 2-2,5 bilhdes em receita anual.**? Os jogos hipercasuais do tipo ‘clicker’ ja
dominaram o mundo dos jogos cripto, impulsionando a recente febre do tap-to-earn.

o aplicativo viral do Telegram, Notcoin, langado em 1° de janeiro de 2024,
marcou uma mudanca significativa na comunidade de jogos Web3 em direcao ao
género hipercasual. Em 5 meses, o Notcoin acumulou 35 milhées de jogadores
para seu jogo tap-to-earn,*¥ que opera na recém-lancada blockchain The Open
Network (TON) do Telegram. Este jogo segue o modelo tradicional de "jogo de
cliques", onde os jogadores ganham criptomoedas Notcoin clicando em uma moeda
animada dentro de um Mini App do Telegram. Os Mini Apps sao pequenos
aplicativos integrados a plataforma de mensagens do Telegram, permitindo que
0S usuarios interajam com varios servigos sem precisar sair do aplicativo. Sem a
necessidade de downloads adicionais, isso facilita a integracao de novos
jogadores da base de 1,5 bilhao de usuarios do Telegram. Inicialmente, cada
clique gera um Notcoin, mas os jogadores podem aumentar seu potencial de
ganhos atraves de diversas melhorias no jogo.


https://illuvium.io/news/illuvium-official-launch-date
https://www.is.com/community/blog/the-shift-from-hyper-to-hybrid-games-and-why-it-matters-for-everyone/

Figura 108: Mini App do Notcoin
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Em 20 de maio de 2024, o Notcoin distribuiu mais de 72 bilhoes de tokens $NOT
aos jogadores, totalizando cerca de US$ 480 milhdes na época, ou US$ 936 milhdes
ao preco atual de US$ 0,013 por token.**” Na época do airdrop, o Notcoin tinha 35
milhdes de jogadores e 6,3 milhdes de inscritos no canal do Telegram.

o sucesso do Notcoin abriu caminho para o rapido
crescimento do Hamster Kombat, outro jogo de clique do Telegram (Mini App), que
rapidamente superou seu antecessor. Langcado em 25 de marco de 2024, o
Hamster Kombat conquistou até junho de
2024."%% Sey canal do Telegram possui impressionantes 49 milhdes de inscritos,
enquanto seu canal no YouTube, impulsionado pela entrega de moedas aos
usuarios no jogo em troca de inscricoes, atingiu 22 milhoes de inscritos.


https://cointelegraph.com/news/hamster-kombat-guinness-world-record-200m-users

Figura 109: Mini App Hamster Kombat
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De acordo com o , 0 evento de geracao de tokens (“TGE”)
esta marcado para julho de 2024. Sera interessante acompanhar e observar como
ele se compara aos airdrops do Notcoin.

Uma tendéncia adicional a ser observada é a rapidez com que os jogos Web3
seguirao a mudanca da Webh2 .Os
jogos casuais hibridos combinam a simplicidade de jogos hipercasuais com a
profundidade da jogabilidade principal (mid-core ou core gameplay).*® Esses
jogos incluem sistemas de progressao, melhorias e eventos ao vivo, que mantém o
engajamento dos jogadores. Eles também apresentam elementos sociais e tabelas
de classificagao ou rankings, aumentando a competitividade e a interagao dos
jogadores. Exemplos bem-sucedidos de jogos casuais hibridos incluem o Clash
Royale da Supercell e o Angry Birds 2 da Rovio.

Comparados a jogos hipercasuais, 0s jogos casuais hibridos oferecem uma
experiéncia mais envolvente e complexa. Eles mantém mecanicas faceis de
aprender e, a0 mesmo tempo, adicionam camadas de profundidade, atraindo um
publico mais amplo. Alguns jogos Web3, como Thetan Arena, ja estdo criando jogos
casuais hibridos, mas ainda nao alcangaram o mesmo sucesso que o Notcoin e 0
Hamster Kombat.


https://hamsterkombat.io/
https://www.pubnub.com/blog/the-growing-popularity-of-hybrid-casual-games/

Os jogos totalmente on-chain (FOCG ou Fully On-Chain Games) sao aqueles que
armazenam a ldgica e o estado do jogo na blockchain. Esses jogos oferecem vantagens
significativas, incluindo imutabilidade e permanéncia, composibilidade, interoperabilidade,
propriedade verdadeira de ativos digitais e governanca da comunidade.

, fundador do Dark Forest, que € uma das primeiras
implementacdes de FOCG, um FOCG deve ter as seguintes caracteristicas®":
+ A fonte de verdade esta na blockchain, que é usada como um estado compartilhado para
todas as atualizacdes do jogo.

# Aldgica e as regras do jogo sao implementadas por meio de contratos inteligentes.
+ O jogo é baseado em principios de ecossistema aberto.

+ O jogo é agnostico em relacao ao cliente.

+ Os jogos sao interoperaveis com coisas que consideramos valiosas.

o Proof of Play, estudio por tras do jogo totalmente on-chain Pirate
Nation, tem feito sucesso no mundo dos jogos Web3. Desde a arrecadacao inicial
de fundos liderada pela a16z, de US$ 33 milh6es em setembro de 2023, a equipe
tem se dedicado ao desenvolvendo de seu primeiro titulo, Pirate Nation, bem como
ainfraestrutura de jogo FOCG relacionada.

Em marco, o Proof of Play lancou seu principal jogo, Pirate Nation. O Pirate Nation é
um RPG onde os jogadores coletam e enviam piratas em expedi¢des para reunir
materiais de fabricacao, tesouros e ouro pirata. A medida que os piratas embarcam
nessas aventuras, eles ganham pontos de experiéncia, permitindo-lhes subir de
nivel e aprimorar suas habilidades. Por ser totalmente on-chain, o jogo garante que
o progresso dos jogadores e todo o estado do jogo sejam salvos na blockchain.
Isso garante permanéncia, interoperabilidade e composibilidade, permitindo que o
jogo continue existindo enquanto a blockchain em que ele foi implantado continuar
funcionando.


https://aw.network/posts/Strongest-Crypto-Gaming-Thesis

Figura 110: Pirate Nation, um jogo totalmente on-chain
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Juntamente com o langamento do Pirate Nation, a equipe do Proof of Play
apresentou a Apex, a primeira blockchain em seu projeto "Multichain" e o lar de
seu principal jogo. Projetada para suportar milhdes de jogadores, esse sistema
transcende as limitacdes de uma tnica blockchain. Construida com o Stack de
tecnologia da Arbitrum Orbit e aproveitando o mecanismo de jogo on-chain
proprietario do Proof of Play, a Multichain é composta por blockchains
interconectadas otimizadas para jogos on-chain. Essa rede oferece
composibilidade perfeita e tempos de bloco extremamente rapidos,
proporcionando aos jogadores uma experiéncia integrada que supera as
plataformas tradicionais de blockchain.®*®

Em junho, o estudio concluiu o airdrop de tokens $PIRATE para os primeiros
colecionadores e jogadores do jogo. O airdrop representa 15% do fornecimento
total do token, que vale cerca de US$ 37,5 milhdes ao preco atual do token de US$
0,25.139
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Figura 111: Distribuicao de tokens do Pirate Nation
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Fonte: Pirate Nation, Binance Research — 30 de junho de 2024

O token $PIRATE servira como um token de utilidade para o ecossistema do Pirate
Nation. De acordo com a documentacao do Pirate Nation, o token pode ser usado

para uma variedade de atividades divertidas e funcionais dentro do jogo,
aumentando as possibilidades para jogadores e guildas em termos de criagao e
personalizagao. Ele também oferece acesso a torneios e modos de jogo
exclusivos, hem como a eventos especiais. Quando novos recursos, itens ou
dindmicas importantes sado introduzidos no jogo — como ilhas maiores que podem
acomodar novos edificios ou novos tipos de lances e eventos especiais de leildo
para ativos de jogo exclusivos e premium — o $PIRATE também pode servir como a
moeda necessaria para viabilizar essas novas dinamicas.®*?

Shrapnel, um jogo de tiro em primeira pessoa no estilo Call of Duty, € um
dos primeiros jogos AAA que pretende ser totalmente on-chain. Até o momento,
em 2024, a equipe do Shrapnel realizou varios eventos de acesso antecipado,
proporcionando a comunidade inicial a oportunidade de testar a jogabilidade e
fornecer feedback. A equipe distribuiu mais de 2,3 milhoes de tokens
$SHRAP,“*Y no valor aproximado de US$ 142 mil ao preco atual do token de ~US$
0,06,%*? como recompensas para os jogadores que participaram até o momento. O
jogo lancou seu acesso antecipado através da loja da Epic Games.

(o]
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https://docs.piratenation.game/learn/usdpirate-faqs/what-is-usdpirate

Figura 112: Shrapnel é o proximo jogo AAA de tiro em primeira pessoa

SHRAPNEL

O Shrapnel também anunciou recentemente sua incursao no espaco de
infraestrutura com o lancamento da Mercury. Mercury € uma plataforma de ativos
digitais projetada para jogos. Ela permite que os desenvolvedores criem novas
experiéncias que gerem receita, ao mesmo tempo em que oferecem aos jogadores
e criadores verdadeira propriedade, oportunidades financeiras e controle sobre o
conteuldo do jogo. A Mercury oferece um conjunto abrangente de recursos
baseados na Web3, incluindo funcgdes relacionadas a conteudo, comércio e
comunidade. Construida e testada ao lado do jogo AAA FPS Shrapnel, a Mercury
apresenta recursos avancados, desenvolvidos por uma equipe criativa com
experiéncia em jogos populares e por especialistas das principais empresas de
nuvem e Web3.44¥

Para mais detalhes sobre jogos on-chain, confira nosso artigo

Uma citacao frequentemente citada por Vitalik € o relato de sua experiéncia anterior com o
jogo World of Warcraft:

“Eu joguei World of Warcraft com prazer entre 2007-2010, mas um dia a Blizzard removeu o
componente de dano do meu amado feitico de bruxo, Siphon Life. Chorei até dormir e,
naquele dia, percebi os horrores que os servicos centralizados podem nos proporcionar.
Logo decidi parar de jogar.”

Um jogo totalmente on-chain é a Unica maneira de evitar que esse tipo de problema afete
futuros jogadores de 16 anos em todo o mundo e, na metade de 2024, provavelmente
estamos cada vez mais perto de concretizar esse futuro.


https://www.binance.com/en/research/analysis/a-primer-on-on-chain-gaming
https://www.binance.com/en/research/analysis/a-primer-on-on-chain-gaming

9.1

As memecoins tém impulsionado um volume significativo de atividade entre os traders e
chamando muita atencao na comunidade cripto. Considerando que as memecoins tém sido
o setor de melhor desempenho no ano até agora e retornaram impressionantes 279%, nao
é surpresa que tenham atraido tanto interesse.

Figura 113: As Memecoins sao a narrativa de melhor desempenho este ano
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Blockchains como a Solana e a Base tém sido alternativas populares para o trading de
memecoins, aproveitando o aumento da atividade on-chain e do nimero de enderecos
ativos diarios. Como visto na Figura 114, o numero de traders semanais de DEX na Solana
saltou de cerca de 455 mil para 2,9 milhoes no pico de junho, um aumento de quase seis
vezes. A Base também superou varias outras blockchains nessa métrica e tem cerca de
963 mil traders semanais de DEX em 24 de junho de 2024. Embora nem todo esse
crescimento seja por causa das memecoins, elas certamente desempenharam um papel
importante no aumento da atividade nessas blockchains.



Figura 114: O nimero de traders semanais de DEX cresceu muito na Solana e na Base
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Os usuarios sao atraidos pelas baixas taxas de transacao da Solana, bem como pelo
conjunto de produtos coesos e livres de fragmentacao e ferramentas de trading
aprimoradas, tornando a Solana uma plataforma atraente para o trading de memecoins. A
rede tem se beneficiado das altas de varias memecoins, que trouxeram uma onda de novos
usuarios e liquidez para o ecossistema da Solana, capturando a “economia da atencao”.
Além disso, airdrops e distribuicao de pontos tém gerado uma demanda recorrente para a
rede, impactando diretamente a atividade de DEX. Esse aumento de volume foi absorvido
pela crescente lista de protocolos DeFi de primeira linha da Solana.

Figura 115: Os volumes de DEX da Solana permaneceram elevados
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Além do amplo reconhecimento e da forte demanda especulativa, as estruturas de
fornecimento de tokens das memecoins também contribuiram para a alta deste ano. A
maioria das memecoins tem todos os seus tokens desbloqueados e em circulacao no TGE,
o que elimina a pressao de venda de futuras diluicdes. Muitas tém indices de CapM/FDV de
1 no lancamento, indicando que os holders nao sofrerao mais diluicdes decorrentes das
emissoes de tokens. Essa estrutura desempenhou um papel parcial no apelo das
memecoins, especialmente a medida que aumenta a conscientizacao sobre as implicacoes
de desbloqueios de grandes quantidades de tokens. Embora o sucesso das memecoins nao
deva ser atribuido exclusivamente a um desprezo por tokens com baixas ofertas, é
evidente que os investidores de varejo tém demonstrado bastante interesse em
memecoins, mesmo que os tokens possam carecer de utilidade.

De uma maneira que lembra o conhecido evento de "short squeeze do GameStop" no
mercado de acdes, muitos investidores de varejo veem as meme coins como um meio de
combater as vantagens institucionais obtidas através da participacao em rodadas privadas
de investimento. Isso ocorre porque as meme coins geralmente sao lancadas de forma
acessivel a qualquer pessoa, com pouca oportunidade para os participantes institucionais
adquirirem tokens antecipadamente a um custo baixo. Consequentemente, as meme coins
emergiram como uma narrativa importante no mercado atual, chamando a atencao de
forma consistente com seus grandes volumes de trading e fortes movimentos de precos.

Para mais detalhes, confira nosso relatorio “

9.2

O ano passado foi monumental para a inteligéncia artificial (“IA”), ja que o poder
transformador da IA tornou-se mais evidente, especialmente com o uso generalizado de
chatbots de IA, como o ChatGPT da OpenAl, o Gemini do Google, o Copilot da Microsoft,
entre outros. O ChatGPT, em particular, destacou o potencial da IA ao atingir a marca de
100 milhoes de usuarios em apenas dois meses - um feito que superou as principais
plataformas de midia social como TikTok e YouTube. Em pouco mais de um ano desde o
lancamento do ChatGPT, a IA generativa emergiu como uma das narrativas mais
influentes globalmente.


https://www.binance.com/en/research/analysis/low-float-and-high-fdv-how-did-we-get-here

Figura 116: O ChatGPT é uma das aplicacdes de crescimento mais rapido, atingindo
100 milhoes de usuarios em apenas dois meses apos seu lancamento
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Como garoto-propaganda para impulsionar a inteligéncia artificial com seus chips, a Nvidia
superou brevemente a Microsoft tornando-se a maior empresa de capital aberto do
mundo®*®. A capitalizacdo de mercado de US$ 3,2 trilhdes da Nvidia refletiu quase sozinha
esse crescimento no mercado de acoes TradFi. Gigantes da tecnologia como Google e
Microsoft estao conduzindo a Web2 a abracar a narrativa da IA e transformar o futuro dos
mercados de tecnologia. Além disso, o Vale do Silicio continua investindo a maior parte do
financiamento para startups de IA. Atraindo bilhdes em investimentos, prevé-se que o
setor de IA seja uma oportunidade de mercado de trilhdes de délares.



Figura 117: Estima-se que a IA atinja um valor de mercado de aproximadamente US$
2,3 trilhdes até 2032

B Services [ Software Hardware
2500 23715

2000
1674.7
1500
1224.2
927.1
1000
677.7
5525
418.5
500 2955
1528 201.8

111.7 IIII IIII
= Ea N

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

A conviccdo por tras dessa tendéncia se estendeu a industria blockchain, com a
combinacao de IA e criptomoedas surgindo como uma narrativa atraente neste ciclo.
Embora a combinacao de IA e cripto possa enfrentar desafios para competir diretamente
com os gigantes da Web2 em tarefas como treinar modelos de ponta, isso nao descarta a
possibilidade de um préspero ecossistema descentralizado de IA que atenda as diversas
necessidades dos clientes.

As tecnologias de IA e criptomoedas se complementam bem e o ecossistema esta
evoluindo para oferecer suporte a uma grande variedade de casos de uso. As
criptomoedas oferecem a IA uma layer de liquidacao permissionless, trustless e com
composibilidade, permitindo aplicagcdes como sistemas de computacao descentralizados
que tornam o hardware mais acessivel, agentes de IA capazes de executar tarefas
complexas e orientadas por valor, bem como solugdes para verificacao de identidade e
prevencao de ataques Sybil e deepfakes. Por outro lado, a IA contribui para o setor cripto
com aprimoramentos tipicos da Web2, incluindo experiéncias aprimoradas de usuarios
e desenvolvedores por meio de grandes modelos de linguagem (LLM) e automacao e
funcionalidades aprimoradas de contratos inteligentes.

Dadas as sinergias entre IA e criptomoedas, os efeitos dessa convergéncia estdo cada vez
mais evidentes no mercado, tanto em aplicacbes praticas quanto no aumento do interesse
em tokens relacionados a IA. Apds um investimento substancial superior a US$ 298
milhdes em 2023“*%, o primeiro semestre de 2024 comecou a revelar os resultados



tangiveis desse capital. No desempenho do mercado, de modo geral, os tokens de IA
superaram o mercado mais amplo, com sua capitalizacao total de mercado em circulacao
aumentando para mais de US$ 26 bilhdes este ano.

Figura 118: As cinco principais moedas de IA por capitalizacao de mercado, em geral,
superaram BTC e ETH no primeiro semestre do ano
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Um desenvolvimento importante a ser destacado é a fusao anunciada no final de margo®*®
entre trés grandes protocolos de IA-cripto: Fetch.ai ($FET), Singularity.net ($AGIX) e Ocean
Protocol ($OCEAN), formando a Artificial Superintelligence Alliance (“ASI”). Essa alianca
vai unificar seus respectivos tokens em um novo token $ASI, aproveitando suas
distintas areas de especializacdo no campo de IA: a Fetch.ai é especializada em agentes
auténomos, o Ocean Protocol se concentra no compartilhamento de dados e a
Singularity.NET lidera a pesquisa e o desenvolvimento em integracoes com IA.

O processo de integragao comecara com os tokens nativos da SingularityNET e do Ocean
Protocol se fundindo em $FET na blockchain da Ethereum®7. A fase subsequente se
concentrara na implantacao do novo token $ASI em varias blockchains e na integracdo dos
membros da comunidade. Essa fusao estratégica pode aproximar o token ASI das 20
maiores criptomoedas por capitalizacao de mercado.

Apesar dos varios desenvolvimentos nessa area, € importante reconhecer que o stack de
tecnologia da combinacdo de IA e cripto ainda esta em seus estagios iniciais. Os



projetos ainda estao desenvolvendo a infraestrutura necessaria para facilitar as interacoes
em larga escala com IA on-chain. Sendo assim, grande parte do hype atual e da liquidez
do mercado estao concentrados em protocolos de infraestrutura como redes de GPU
(Render, Akash) e redes de modelagem (Bittensor, Ritual). Na préxima fase,
provavelmente veremos o surgimento de agentes autonomos de IA, que se desenvolverao
com base nas camadas subjacentes de computacao e modelagem.

Figura 119: O numero de projetos de IA e cripto tem aumentado em diferentes areas,
com uma énfase especial em infraestrutura até o momento
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A medida que a IA se torna mais essencial no espaco cripto, muitos casos de uso
especificos de IA estdo crescendo, aumentando assim o valor de diversos subsetores e
protocolos cripto. Abaixo, destacamos alguns exemplos notaveis.

os contratos inteligentes se destacam devido a sua
automacao baseada em codigo, mas as vezes carecem de adaptabilidade em situagoes
complexas e inesperadas. O aprendizado de maquina ou machine learning (“ML”), um
subconjunto da IA, pode melhorar isso ao aprender com grandes volumes de dados para se
adaptar e fazer previsoes precisas. A integracao de modelos de ML com contratos
inteligentes pode expandir consideravelmente sua adaptabilidade e flexibilidade.



Um desenvolvimento notavel é o ZK Predictor desenvolvido pela Upshot em parceria com
a Modulus Labs*®. Essa ferramenta permite que a Upshot utilize circuitos ZK da Modulus
para verificar os valuations de ativos de forma confidencial, sem revelar a propriedade
intelectual proprietaria. Isso pode ser fundamental para o desenvolvimento do
Automated Market Maker (“AMM”) otimizado para precificagao de ativos long-tail, fundos
de indice on-chain baseados em IA com provas criptograficas de operacao ou mercados de
previsao especializados onde a precisao e a credibilidade dos sinais de precos
impulsionados por crowdsourcing sao aprimoradas.

no ano passado, houve um aumento notavel de dApps
voltados para o consumidor adotando interfaces de linguagem natural e agentes
on-chain para aumentar a interatividade e o engajamento dos usuarios. Essa mudanca esta
revolucionando a interacao dos usuarios com as plataformas, enfatizando a
personalizagao e a participacao ativa por meio da IA.

Um excelente exemplo sao as plataformas de contetdo gerado por usuarios de IA (“UGC”)
como a NFPrompt. O UGC de IA envolve o conteldo que os usuarios criam com a ajuda de
sistemas autonomos. Além da geragao de conteldo, a integracao da IA também pode ter
implicacdes profundas para jogos da Web3 ou mundos virtuais. Nesses ambientes, os
personagens do jogo se tornam significativamente mais interativos e as conversas sao
realistas, enriquecendo a experiéncia do usuario.

grandes modelos de linguagem (LLM) e varias aplicacdes de IA dependem
muito de unidades de processamento grafico (“GPUs”) para suas demandas
computacionais. No ultimo ano, o crescente interesse em IA gerou uma demanda
significativa por GPUs, resultando em escassez™*?. Isso tornou o alto custo de recursos
computacionais proibitivo, especialmente para pesquisadores e startups envolvidos em
pesquisas relacionadas a IA. Em resposta, as redes de computacao descentralizadas, um
segmento-chave de DePIN, surgiram como uma alternativa econémica aos servicos de
nuvem centralizados tradicionais e fabricantes de hardware.

Protocolos como Akash, Render, Gensyn e io.net exemplificam essa mudancga, oferecendo
solucdes descentralizadas que abordam essas barreiras de custo. Ao oferecer uma possivel
solucdo para um problema tangivel, as redes de computacdao descentralizadas
aproveitaram o crescimento da IA, testemunhando o aumento da atividade e do
engajamento em suas plataformas.

Para mais detalhes sobre estudos de caso especificos e andlises mais detalhadas, consulte
nosso relatorio,

9.3


https://www.binance.com/en/research/analysis/ai-x-crypto-latest-data-and-developments

Entre as varias narrativas que ganharam forgca no ultimo ano, o setor de Redes de
Infraestrutura Fisica Descentralizada (“DePIN”) se destacou. O termo DePIN refere-se a
projetos de infraestrutura que utilizam a tecnologia blockchain e a economia cripto para
motivar os individuos a alocar seu capital ou recursos subutilizados para a criacao de uma
rede de infraestrutura mais transparente, descentralizada e verificavel.

Considera-se que o setor possui um grande potencial de crescimento devido ao seu
extenso mercado total enderecavel e a sua capacidade de escalabilidade para redes de
infraestrutura de maneira descentralizada, por meio de estratégias de crescimento
bottom-up.

Um ciclo de crescimento de auto-reforco contribui para o desenvolvimento sustentavel de
um projeto DePIN. As recompensas em tokens sao incentivos valiosos para superar os
desafios iniciais de fornecimento na busca por participantes. Conforme a rede cresce, a
demanda deve aumentar a medida que os consumidores comegam a utilizar os servigos da
rede. Considerando que o pagamento por servicos geralmente é feito na forma de tokens
da rede, o aumento na adocao deve se traduzir em precos de tokens mais altos, o que
incentivaria ainda mais os contribuintes. Com o crescimento concomitante da demanda e
da oferta, esse ciclo pode se perpetuar, sustentando o crescimento continuo dos projetos.

Figura 120: Os projetos DePIN visam promover um ciclo de auto-reforco capaz de
sustentar seu crescimento continuo
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Projetos relacionados a redes DePIN tém se desenvolvido de forma constante ao longo dos
anos, resultando em um cenario atual diversificado, conforme ilustrado na Figura 121
abaixo. Note que o mapa mostra apenas uma fragao dos projetos DePIN. Segundo dados
do DePINscan da IOTeX, ha cerca de 249 projetos DePIN registrados®*®?.



Figura 121: Mapa do ecossistema mostrando setores e subsetores de projetos DePIN
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Conforme ilustrado no mapa do ecossistema acima, o campo da tecnologia DePIN é amplo
e composto por varios setores. Cada setor desempenha um papel diferente, permitindo a
descentralizacao da infraestrutura de rede e impulsionando diferentes casos de uso. Nesta
secao, examinamos cada um deles com mais detalhes, mostrando como funcionam e
destacando estudos de caso relevantes.

Note que a mencdo de projetos especificos ndo constitui um endosso ou recomendacdo da
Binance. Os projetos citados sdo usados apenas para ilustrar casos de uso conceituais.

Principais tendéncias a serem observadas

7

é
improvavel que a tecnologia DePIN substitua as redes tradicionais no curto prazo,
considerando que estas possuem recursos de capital significativos e uma
infraestrutura estabelecida. No entanto, considerando a capacidade de viabilizar
uma economia de compartilhamento impulsionada por recursos ociosos e de
permitir uma cobertura last mile em casos onde pode nao ser financeiramente
vidvel para empresas tradicionais, a tecnologia DePIN oferece uma solucao viavel
que complementa o cenario atual. Sendo assim, um cenario mais provavel é aquele
em que as redes DePIN coexistem com as empresas tradicionais de infraestrutura,
complementando qualquer cobertura last mile e fornecendo uma solucao que
permite que entidades menores ou individuos participem no desenvolvimento da
infraestrutura.

é inegavel que a interagao direta
com a tecnologia DePIN pode ser tecnicamente muito complexa para o publico em



geral e provavelmente é um fator que contribui para o ritmo relativamente lento de
adocao em comparacao com os servicos de Web2 existentes. Além do foco na
melhoria das experiéncias e interfaces do usuario, também espera-se que os
projetos DePIN trabalhem em conjunto com organizacdes tradicionais ou empresas
da Web2 para expandir seu alcance. Na pratica, os usuarios podem interagir com
uma interface (front-end) de Web2, sem saber que o back-end subjacente utiliza as
tecnologias DePIN e blockchain. Isso pode reduzir a curva de aprendizado
acentuada e os riscos percebidos associados as criptomoedas, tornando o uso de
produtos DePIN tao faceis de usar quanto os da Web2, mas com as vantagens
adicionais de eficiéncia de custos e transparéncia.

a maioria dos tokens DePIN serve
principalmente como meio de pagamento para acessar os servicos do respectivo
projeto. Embora isso forneca utilidade, um dos aspectos mais atraentes da
tecnologia blockchain é sua capacidade de composibilidade dentro do ecossistema
on-chain mais amplo, especialmente no setor DeFi. A capacidade dos usuarios de
obter rendimentos adicionais ou explorar diversos casos de uso com os tokens que
ganharam pode aumentar ainda mais a atratividade de projetos DePIN.

Exemplos notaveis que ilustram esse potencial sao a Filecoin Virtual Machine da
Filecoin e a integracao inerente da BNB GreenField a BNB Chain. Esses projetos vao
além da utilidade basica dos tokens FIL e BNB apenas para armazenamento de
dados, oferecendo aos usuarios mais oportunidades para utilizar seus tokens em
um ecossistema mais amplo. Mesmo que seja cedo para esses casos de uso
expandidos, eles indicam uma potencial direcao futura que pode impulsionar o
crescimento e a popularidade dos projetos DePIN.

Para mais detalhes e estudos de caso especificos, confira nosso relatério, “

”


https://www.binance.com/en/research/analysis/depin-an-emerging-narrative
https://www.binance.com/en/research/analysis/depin-an-emerging-narrative
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10.1

A primeira metade de 2024 registrou um aumento significativo nas atividades de trading de
criptomoedas em comparagao com 2023, apesar de uma ligeira diminuicao no
financiamento de capital de risco. O mercado se beneficiou de um ambiente regulatério
cada vez mais favoravel para ativos digitais, incluindo a aprovacao de ETFs spot de Bitcoin e
Ether pela Comissdao de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos (“SEC”) e importantes
vitérias juridicas para Ripple e Grayscale. O Halving do Bitcoin em abril, juntamente com o
surgimento de novas infraestruturas e ferramentas DeFi, contribuiram para um amplo
ressurgimento do mercado, com setores como restaking, IA, modularidade, escalabilidade,
interoperabilidade, DeFi e memecoins ganhando destaque. Isso resultou em um aumento
de 38% no numero de transagdes de criptomoedas em relacdao ao 1° semestre de 2023,
com um capital significativo direcionado a essas categorias. Além disso, o financiamento de
capital de risco aumentou 5%, refletindo o crescente interesse e confianca dos investidores
em diversos setores. Durante esse periodo, o financiamento de capital de risco totalizou
US$ 6,35 bilhdes, com OKX Ventures, Animoca Brands, Cogitent Ventures, Big Brain
Holdings e Hashkey Capital sendo os fundos mais ativos em termos de numero de
transacoes.

Analisando mais de perto, a Riot Platforms, uma empresa de mineracao de Bitcoin, e a
Monad levantaram as maiores quantias de capital, com US$ 559 milhdes e US$ 225
milhdes, respectivamente. Os 10 maiores valores por projetos focados na Web3
representaram quase US$ 1,8 bilhao em financiamento de capital de risco.

Figura 122: Os 10 maiores valores de captacao de recursos de projetos Web3

Projeto Valor Informacoes
arrecadado

A empresa de mineragao de Bitcoin, Riot
Platforms, arrecadou US$ 559 milhdes em uma

Riot Platforms US$ 559 milhd
s Mmithoes rodada de financiamento pds-IPO (Oferta

Publica Inicial) através de ofertas de acGes para




Projeto

Monad Labs

Bitstamp

Farcaster

Beacon
Accelerator

Hashkey Group

Bitdeer

EigenLayer

Valor
arrecadado

Data

Informacoées

financiar suas grandes aquisi¢des de chips
WhatsMiner da MicroBT.

US$ 225 milhdes

09/04

A Monad Labs, EVM L1 paralelizada, arrecadou
US$ 225 milhdes em uma rodada de
financiamento nao divulgada, com investimentos
da Animoca Brands, Coinbase Ventures, Figment
Capital, Bankless, Superscrypt e outros 50
investidores.

US$ 200 milhdes

06/06

A corretora global de criptomoedas Bitstamp fez
um acordo com a Robinhood para ser adquirida
por US$ 200 milhoes, acelerando os esforgos de
expansao global da Robinhood Crypto.

US$ 150 milhdes

21/05

A rede social descentralizada Farcaster
arrecadou US$ 150 milhdes em uma rodada de
financiamento Série A anunciada em 21 de maio
de 2024, com investimentos de Haun Ventures,
Andreessen Horowitz, Standard Crypto,
Paradigm, Union Square Ventures e mais um
investidor.

US$ 150 milhdes

03/02

O Beacon Accelerator da Sandeep Nailwal
arrecadou US$ 150 milhdes em uma rodada de
financiamento nao divulgada para acelerar a
criacado da proxima geracao de empresas Web3,
com suporte incomparavel de fundadores da
Web3.

US$ 100 milhdes

16/01

O grupo global de servigos financeiros de ativos
digitais, Hashkey, arrecadou US$ 100 milhdes
em uma rodada de financiamento Série A para
fortalecer o ecossistema Web3 da HashKey,
acelerar a diversificacdo de produtos de seus
negocios licenciados em Hong Kong e
impulsionar o desenvolvimento do grupo
globalmente de forma inovadora e em
conformidade.

US$ 100 milhdes

31/05

O provedor de servigos de mineragao de ativos
digitais, Bitdeer, arrecadou US$ 100 milhdes
com um investimento da Tether em uma rodada
de financiamento pds-IPO, para financiar a
expansao de seu data center, o desenvolvimento
de plataformas de mineragao baseadas em
ASIC, para capital de giro e outros fins
corporativos gerais.

US$ 100 milhdes

22/02

O provedor de infraestrutura EigenLayer
arrecadou US$ 100 milhdes em uma rodada de
financiamento Série B com a Andreessen
Horowitz, acelerando a inovagao aberta e a
pesquisa em blockchain para tornar a confianga
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Projeto Valor Informacoes

arrecadado

criptoecon6mica acessivel a todos.

Berachain, uma L1 compativel com EVM com um
novo consenso Proof of Liquidity, arrecadou US$
100 milhdes em uma rodada de financiamento
Berachain US$ 100 milhdes |12/04 Série B anunciada em 12 de abril de 2024, com
investimentos da Polychain Capital, Framework
Ventures, Brevan Howard, Laser Digital, Nomad
Capital e outros 23 investidores.

A rede de escalabilidade de Layer-2 da
Ethereum, Optimism, arrecadou US$ 89 milhoes
em uma rodada privada de venda de tokens para
um comprador nao revelado, utilizando a parte
nao alocada da tesouraria de tokens OP, que faz
parte do orgamento inicial da fundagao,
correspondente a 30% do fornecimento inicial
de tokens OP.

Optimism US$ 89 milhdes 08/03

Com mais de US$ 2,58 bilhdes em capital alocado, a infraestrutura foi a maior categoria em
financiamento de capital de risco, indicando que VCs estao se concentrando nessas
oportunidades relacionadas a escalabilidade, interoperabilidade, modularidade e novas
infraestruturas de blockchain. A maioria das atividades de arrecadacao de fundos ocorreu
em rodadas Pré-Série A e Seed, o que indica confianga em novas startups da Web3.

Figura 123: Financiamento de capital de risco por setor no 1° semestre de 2024:
infraestrutura lidera
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Figura 124: A maior parte das atividades de arrecadacao de fundos ocorreu durante as
rodadas Seed e Pré-Série A

Seetltissaresd e Proportion of Funding Rounds by Stages
Early Stage 99
Seed & Pre-Series A
Mid Stage 16 34.1%
Strategic 302
Token Sales
i.e. Public, Private 289 Token Sale
2.0%
Others
Strategic
eg. Debt Financing, Equity 462 21.9%
Financing, IPO, Community
Raise
Total 1377

Fonte: The Block, Binance Research — junho de 2024

10.2

Com os avancos continuos da tecnologia blockchain e a adogao de ativos digitais, governos
de todo o mundo comecaram a moldar um ambiente regulatério positivo para oferecer
suporte a essas inovacoes. A tecnologia blockchain tem atraido grande interesse das
instituicdes tradicionais, levando muitas a iniciar programas-piloto ou experimentar
solugdes baseadas em blockchain para pagamentos, investimentos e gerenciamento de
ativos. Muitos paises e empresas, incluindo fintech e bancos, estao entrando no setor com
um foco no desenvolvimento e na tokenizagao de ativos.

O setor financeiro esta passando por avancos significativos, com a tecnologia blockchain e
a adocao de criptomoedas ganhando forga entre as instituigdes tradicionais.
Desenvolvimentos importantes em sistemas de pagamento e tokenizacao refletem os
esforgos conjuntos para integrar ativos digitais aos sistemas financeiros tradicionais.

Sistemas de pagamento

e Aempresade pagamentos Web3 Transak fez uma parceria com a Visa para facilitar
a conversao de criptomoedas em moedas fiduciarias. Essa parceria permite que
usuarios em mais de 145 paises convertam criptomoedas em moedas locais
convenientemente, usando infraestrutura de pagamentos da Transak.
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O super aplicativo Grab fez parceria com a Triple-A para permitir que os usuarios
em Singapura efetuem pagamentos com criptomoedas.

A Mastercard introduziu a “Crypto Credential” (credencial cripto), que permite aos
usuarios enviar e receber criptomoedas usando nomes de usuario em vez de
enderecos de carteira.

A partir deste verado, a empresa fintech Stripe oferecera suporte para transacoes em
USDC, marcando um novo foco no comércio baseado em criptomoedas.

A stablecoin atrelada ao délar (USD) do PayPal, se expandiu para a blockchain da
Solana, oferecendo transacdes mais rapidas e baratas para os consumidores.

A Triple-A, que é a primeira empresa licenciada de pagamentos em criptomoedas
em Singapura, pretende lancar suporte para a stablecoin do PayPal até o final de
junho. Atualmente, a empresa oferece servicos de pagamento principalmente em
Bitcoin, Ether e stablecoins emitidas pela Tether e Circle.

Integracao da tecnologia blockchain ao TradFi

Um grupo de instituicdes financeiras, incluindo J.P. Morgan, Citi, Mastercard e Visa,
iniciou uma prova de conceito para uma rede de liquidagao regulada, Regulated
Settlement Network (“RSN”). O projeto explorara a viabilidade da tecnologia de
ledger compartilhado para a liquidagao de ativos tokenizados.

A Franklin Templeton introduziu transferéncias peer-to-peer para seu fundo
on-chain U.S. Government Money Fund, representado pelo token BENJI nas
blockchains Polygon e Stellar.

A Laser Digital da Nomura langou o Libre Protocol, uma infraestrutura de
tokenizagao de fundos baseada na Polygon. A empresa de gestao de investimentos
Brevan Howard é uma das primeiras a utilizar a infraestrutura.

Com a crescente demanda por criptomoedas e exposicao a ativos digitais, juntamente com
um ambiente regulatdrio mais favoravel, instituicoes tradicionais, como gestoras de ativos,

bolsas e corretoras, estao introduzindo novas tecnologias e fornecendo aos clientes acesso
ao trading de criptomoedas.

Regulacao

A Comissao de Valores Mobiliarios dos EUA (“SEC”) aprovou os primeiros pedidos
de ETF spot de Bitcoin em janeiro, dando sinal verde para 11 aplicagdes, o que
representa um grande avanco para a industria cripto.

Em abril, os reguladores de Hong Kong aprovaram seis ETFs spot de BTC e ETH,
enquanto, em junho, a Australia Securities Exchange e a Thailand Securities and
Exchange Commission aprovaram ETFs de Bitcoin.

A SEC dos EUA aprovou oficialmente 8 ETFs spot de Ethereum em maio, incluindo
produtos da BlackRock, Fidelity, Grayscale, entre outras.



A Camara dos Representantes dos EUA aprovou o FIT21, marcando a primeira
aprovacao de um grande projeto de lei relacionado a criptomoedas no Congresso.
Agora, o projeto seguira para o Senado dos EUA. A proposta estabelecera um
regime para regular os mercados de criptomoedas nos EUA e definira CFTC como
principal érgao regulador de criptomoedas no pais.

A VanEck solicitou o primeiro ETF spot da Solana nos Estados Unidos em 27 de
junho, e a ARK 21Shares posteriormente enviou um pedido semelhante para um
ETF spot da Solana, em 29 de junho.

Plataformas ampliam o acesso a criptoativos e produtos

O banco digital Revolut desenvolveu uma corretora de criptomoedas chamada
Revolut X que agora esta disponivel para traders profissionais de criptomoedas.

A gestora de investimentos global VanEck langou em fevereiro um marketplace de
NFTs e plataforma de ativos digitais, o SegMint.

A plataforma de trading Robinhood langou seu primeiro produto de staking na
Europa, permitindo que os usuarios facam staking de Solana e obtenham um
rendimento de 5% através do aplicativo. A Robinhood também adquiriu a corretora
de criptomoedas Bitstamp em um acordo de US$ 200 milhdes para acelerar sua
expansao cripto global.

A Grayscale introduziu um novo fundo que faz staking de criptomoedas para gerar
renda. O Grayscale Dynamic Income Fund (“GDIF”) terd nove ativos, incluindo
$APT, $TIA, $CBETH, $SOL, $ATOM, entre outros. O objetivo é distribuir
recompensas de staking em US$ trimestralmente.

A Aptos fez parceria com a Microsoft, Brevan Howard e SK Telecom para construir
uma plataforma institucional, Aptos Ascend. A plataforma visa oferecer as
instituicdes tradicionais um portal (gateway) e uma plataforma para acesso ao setor
DeFi.

Os ativos do mundo real (“RWAs”) continuam se destacando como um setor emergente
importante, com um aumento notavel na tokenizacao de ativos por instituicoes

financeiras tradicionais. A tokenizacao de RWAs, que representam ativos tangiveis, como

imoveis e ativos intangiveis, como titulos publicos ou créditos de carbono, é realizada na

blockchain, aumentando a eficiéncia e a conveniéncia das transacoes.

A BlackRock lancou oficialmente seu primeiro fundo tokenizado na Ethereum,
BlackRock USD Institutional Digital Liquidity Fund (“BUIDL”), em parceria com a
Securitize. O fundo investe em dinheiro, titulos do Tesouro dos EUA e acordos de
recompra, permitindo que os investidores obtenham rendimentos enquanto fazem
holding do token na blockchain.

O Superstate lancou um fundo de tesouraria tokenizado de curto prazo, USTB,
oferecendo uma alternativa as stablecoins para investidores institucionais dos EUA.



Os investidores podem fazer depdsitos em dolares (USD) ou em USDC (stablecoin
da Circle) e receber tokens USTB, que representam seu investimento no fundo.

A gestora de ativos digitais Hashnote lancou o produto Short Duration Yield Fund,
USYC, que investe em titulos do Tesouro dos EUA de curto prazo e realiza operacoes
de recompra reversa.

A Libre, uma plataforma de tokenizacao de fundos construida com o Polygon CDK,
foi lancada em janeiro. Os investidores elegiveis terao acesso a fundos tokenizados
da Brevan Howard e BlackRock.

O Deutsche Bank é o mais novo banco a se juntar a iniciativa Project Guardian da
Autoridade Monetaria de Singapura, para explorar aplicacoes de tokenizacao de
ativos, juntamente com empresas como Citi, Fidelity, OCBC e JPMorgan.

A Ondo Finance alocou US$ 95 milhdes de seus ativos para o fundo tokenizado
recém-lancado da BlackRock, BUIDL, com um total de ativos sob gestdao (“AUM”)
agora acima de US$ 270 milhdes.

A Fidelity International langou acdes tokenizadas de um fundo de mercado
monetario usando a blockchain privada da JPMorgan baseada na Ethereum, Onyx
Digital Assets. Essa medida visa melhorar a eficiéncia na entrega dos requisitos de
margem, reduzindo os custos de transagao e 0s riscos operacionais.

A Ripple revelou planos para langar uma stablecoin atrelada ao délar americano
(USD). A moeda sera “100% garantida por depdsitos em délares americanos, titulos
do tesouro dos EUA de curto prazo e outros equivalentes de caixa” e deve ser
lancada ainda este ano.

A Agora arrecadou US$ 12 milhdes em uma rodada inicial de investimentos (seed) e
pretende emitir sua stablecoin $AUSD. Seu fundo de reserva sera gerenciado pela
VanEck e consistira em dinheiro, titulos do tesouro e operagdes de recompra de um
dia (overnight repos).

O HSBC apresentou produtos de ouro tokenizado para clientes de varejo em Hong
Kong, tornando-se o primeiro banco a criar um ativo do mundo real (“RWA”)
baseado em blockchain voltado para o mercado de varejo.
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Pensando no futuro, ficamos satisfeitos com o desempenho notavel do mercado no ultimo
ano e temos boas expectativas em relagao aos seguintes temas em 2024:

a aprovagao dos ETFs spot de BTC nos EUA foi uma
das principais narrativas do primeiro semestre deste ano. Eles ajudaram a
adicionar uma nova fonte de demanda institucional ao mercado do Bitcoin, um
fator que aumenta a diversidade e a profundidade do interesse em
investimentos em comparacao com os ciclos anteriores. Isso deve continuar com
a (esperada) aprovacao final dos ETFs spot de ETH nos EUA.

O grande reconhecimento e a maior validacao que esses produtos trazem para
nosso setor, além da participacao de gigantes do TradFi como BlackRock e Fidelity,
sao significativos e talvez sejam o efeito mais importante. Esperamos ver uma
adocao maior desses ETFs e produtos cripto por um grupo mais amplo de
investidores (que antes talvez nao estivessem envolvidos) nos EUA e no mundo
todo. Também esperamos que alguns deles decidam explorar ainda mais além do
Bitcoin e Ethereum, e se aprofundem em diversos temas, como DeFi, NFTs e
SocialFi.

um dos
eventos mais importantes da segunda metade do ano sera a eleicao presidencial
dos EUA em novembro (onde os mercados de previsio™? estao atualmente
apostando na reeleicio do ex-presidente Trump). E provavel que o periodo que
antecede a eleigao, bem como o periodo a seguir, tragam alguma volatilidade para
os mercados. Além disso, as condicdes macroeconémicas parecem estar se
suavizando, apds quase dois anos com taxas de juros recordes. Atualmente, os
traders esperam que o primeiro corte de juros aconteca em setembro, enquanto
alguns outros bancos centrais ao redor do mundo ja comecaram a reduzir suas
taxas. Como taxas de juros mais baixas costumam impulsionar mercados de
trading mais fortes, isso pode ser um fator favoravel para o setor de criptomoedas
no segundo semestre.

0 mercado do Bitcoin continuou se expandindo
em todas as direcoes, crescendo a partir da visdo das finangas tradicionais (TradFi)
com os ETFs e, ao mesmo tempo, se desenvolvendo na perspectiva cripto com o
crescimento continuo dos Ordinals, BRC-20s e os novos tokens Runes. A
escalabilidade do Bitcoin também esta se tornando uma questao cada vez mais
importante, com varias equipes trabalhando em solugdes, incluindo Lightning
Network, Stacks, RGB, Citrea e Merlin. O mercado DeFi do Bitcoin também esta



crescendo, com BounceBit e Babylon sendo alguns dos pioneiros. Confira,
, para saber mais sobre esse assunto.

a tecnologia
blockchain capacita os usuarios a retomarem o controle sobre recursos que sao
tradicionalmente dominados por grandes entidades. Isso inclui dados pessoais,
conteudo criativo e recursos computacionais. Por exemplo, servicos de
armazenamento centralizado podem exigir que os usuarios abdiquem do controle
sobre seus dados, expondo-o0s a riscos como violagdes de privacidade e
vulnerabilidades associadas a pontos Unicos de falha. Em resposta, varios projetos
estao explorando solucdes alternativas que concedem aos usuarios maior controle
sobre seus ativos e informacgdes. Duas areas de destaque nesse contexto sdo as
redes de infraestrutura fisica descentralizada (“DePIN”) e as redes sociais
descentralizadas (“DeSoc”).

Embora os conceitos de DePIN e DeSoc ja existam ha algum tempo, temos
observado um crescimento constante, atribuido a fatores como o amadurecimento
do desenvolvimento de infraestrutura, maior conscientizagao e uma base de
usuarios crescente no setor de criptomoedas. Em relacao as redes DeSoc, houve
avancos importantes, como o langamento dos frames do Farcaster, e também novos
recordes de atividade dos usuarios. O DePIN, por sua vez, tem um grande potencial
gracas ao seu extenso mercado enderecavel total e sua rapida escalabilidade
através de estratégias de crescimento bottom-up, ao mesmo tempo em que fornece
utilidade no mundo real.

a tokenizagao dos RWAs
representa um forte caso de uso para a tecnologia blockchain. Ao trazer ativos
off-chain para a blockchain, a tokenizacao de RWAs oferece mais transparéncia,
maior eficiéncia e um novo leque de possibilidades em relacdo a composibilidade e
potenciais casos de uso.

Embora a previsao seja de cortes nas taxas, esperamos que os RWAs se
beneficiem das taxas de juros elevadas. Mais especificamente, os titulos de
tesouro tokenizados devem continuar sendo um ponto positivo, uma vez que
apresentam uma fonte alternativa e atraente de rendimentos para os investidores
cripto. Além disso, juntamente com a acelerada adocao institucional dos RWAs,
espera-se que desenvolvimentos em infraestruturas relacionadas, como
identidade descentralizada, oraculos e solucoes de interoperabilidade, também
ganhem tracao. Esses elementos sao fundamentais para o estabelecimento de um
ecossistema abrangente de RWAs. Com o crescente interesse das instituigées na
tokenizacao dos RWAs, o desenvolvimento dessas infraestruturas de suporte deve
seguir o mesmo caminho.

os jogadores da Web3 estao cada vez mais
migrando para jogos hipercasuais como Hamster Kombat e Notcoin. Além disso,


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-3-scaling-bitcoin
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-3-scaling-bitcoin

projetos como Pixels e Parallel TCG construiram comunidades grandes e
engajadas em torno de seus produtos. No entanto, ainda nao testemunhamos o
surgimento de mecanicas robustas de economia aberta nos jogos— o equivalente
no mundo dos jogos Web3 ao 'Uniswap moment' do DeFi. A medida que a base de
jogadores da Web3 continua aumentando, os projetos serao cada vez mais
incentivados a inovar em solucdes sustentaveis de economia de jogo para reter
os jogadores a longo prazo.
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https://www.altcoinbuzz.io/cryptocurrency-news/notcoin-gamechanger-with-35-million-users-in-5-months/
https://www.theblock.co/post/294864/notcoin-not-token-airdrop-ton
https://cointelegraph.com/news/hamster-kombat-guinness-world-record-200m-users
https://www.pubnub.com/blog/the-growing-popularity-of-hybrid-casual-games/
https://aw.network/posts/Strongest-Crypto-Gaming-Thesis
https://piratenation.medium.com/introducing-the-proof-of-play-multichain-b7a246388d00
https://www.coingecko.com/en/coins/pirate-token
https://docs.piratenation.game/learn/usdpirate-faqs/what-is-usdpirate
https://medium.com/@playSHRAPNEL/shrapnel-2024-and-beyond-fa68d5686e16
https://www.coingecko.com/en/coins/shrapnel
https://www.mercurypowered.io/
https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-today-dow-sp500-nasdaq-live-06-18-2024/card/nvidia-moves-into-the-top-spot-for-market-cap-4i1SFFzMdA4HO4OwnWSk
https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-today-dow-sp500-nasdaq-live-06-18-2024/card/nvidia-moves-into-the-top-spot-for-market-cap-4i1SFFzMdA4HO4OwnWSk
https://www.rootdata.com/
https://fetch.ai/blog/fetch-ai-singularity-net-and-ocean-protocol-unite-to-create-the-superintelligence-alliance
https://fetch.ai/blog/fetch-ai-singularity-net-and-ocean-protocol-unite-to-create-the-superintelligence-alliance
https://fetch.ai/blog/artificial_superintelligence_alliance_update_ASI_token_merger
https://upshot.xyz/post/upshot-modulus
https://www.nytimes.com/2023/08/16/technology/ai-gpu-chips-shortage.html
https://www.nytimes.com/2023/08/16/technology/ai-gpu-chips-shortage.html
https://www.nytimes.com/2023/08/16/technology/ai-gpu-chips-shortage.html
https://depinscan.io/
https://polymarket.com/event/presidential-election-winner-2024?tid=1720557738070
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https://www.binance.com/en/research/analysis/monthly-market-insights-2024-07
https://www.binance.com/en/research/analysis/monthly-market-insights-2024-07
https://www.binance.com/en/research/analysis/road-to-one-billion-on-chain-users
https://www.binance.com/en/research/analysis/road-to-one-billion-on-chain-users
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Binance Research é o departamento de pesquisas da Binance, a maior corretora de
criptomoedas do mundo. A equipe estd empenhada em fornecer analises obijetivas,
independentes e abrangentes e visa ser o principal nome do mundo cripto. Nossos
analistas publicam regularmente artigos perspicazes sobre tdpicos de pesquisa, incluindo,

entre outros, o ecossistema cripto, tecnologias blockchain e as ultimas tendéncias do
mercado.

Pesquisador Macro

Jie Xuan (“JX”) trabalha para a Binance como
Pesquisador Macro. Antes de ingressar na Binance, ele
trabalhou como Especialista em Investimentos
Globais na J.P. Morgan e teve experiéncias anteriores
em Pesquisa de AcGes em varias instituicoes
financeiras. JX possui certificacdo CFA. Ele esta
envolvido no setor de criptomoedas desde 2017.

Pesquisador Macro

Atualmente, Joshua esta trabalhando para a Binance
como Pesquisador Macro. Ele esta envolvido no setor
de criptomoedas desde 2019. Antes de ingressar na
Binance, ele trabalhou como gerente de produto em
uma startup de fintech Web3 e como analista de
mercado em uma startup DeFi. Ele é bacharel em

Direito (LLB) pela Durham University.



Pesquisador Macro

Moulik € um Pesquisador Macro na Binance e atua no
setor de criptomoedas desde 2017. Antes de
ingressar na Binance, ele obteve experiéncia em
cargos de multiplas fungdes na Web3 e em empresas
de tecnologia baseadas no Vale do Silicio. Com a
experiéncia de cofundador de startups e bacharelado
em Economia pela London School of Economics &
Political Science (“LSE”), Moulik traz uma perspectiva
abrangente para o setor.

Pesquisador Macro

Atualmente, Shivam trabalha para a Binance como
Pesquisador Macro. Antes de ingressar na Binance, ele
trabalhou como Associado/Analista de Investimentos
no Bank of America na area de Mercados de Capitais
de Divida e se especializou em Instituigoes
Financeiras Europeias. Shivam é bacharel em
Economia pela London School of Economics & Political
Science (“LSE”) e atua no setor de criptomoedas
desde 2017.

Estagiario de Pesquisa Macro

Atualmente, Kennard esta trabalhando para a Binance
como estagiario na funcao de Analista de Pesquisa
Macro. Antes de ingressar na Binance, ele trabalhou
como analista de pesquisa DeFi em um protocolo de
crédito privado de ativos do mundo real e em uma
empresa de consultoria Web3. Ele € junior na
Singapore Management University (“SMU”) e esta
envolvido no setor de criptomoedas desde 2021.
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