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Os investidores de varejo tém demonstrado uma preferéncia por tokens com
uma maior distribuicdo do fornecimento. Isso contribuiu para o desempenho
superior das memecoins em comparagao com os principais indices de
benchmarks das financgas tradicionais e blockchain.

Para estabelecer uma economia de token saudavel, acreditamos que existem
quatro objetivos principais:

Distribuicao justa do fornecimento de tokens
Emissdes sustentaveis de novos tokens
Demanda consistente pelo token
Governanga ativa e descentralizada

O O O O

A distribuiciao do fornecimento total fornece detalhes sobre os varios grupos de
holders de tokens, ajudando a entender como seus interesses se alinham aos do
protocolo. Os fundadores devem (a) encontrar o grupo mais alinhado de
stakeholders e (b) utilizar os tokens do ecossistema com diligéncia.

As emissodes de novos tokens referem-se ao cronograma de distribuicdo dos
tokens entre os holders e a taxa de inflagao. Os fundadores devem planejar a
liberagao dos tokens adquiridos para nao prejudicar o crescimento do protocolo.

A demanda dos tokens pode ser intrinseca ou especulativa. O objetivo da equipe
é otimizar a demanda intrinseca, pois ela € mais sustentavel do que a demanda
especulativa. Os fundadores devem primeiro (a) considerar o tipo de token que
estao langcando e (b) avaliar se sao capazes de usar ferramentas, como staking e
recompra de tokens, para gerar uma demanda de curto prazo que, idealmente, se
converta no crescimento do protocolo a longo prazo (e na futura demanda
intrinseca pelo token).

A governanga ativa torna-se cada vez mais importante a medida que um
protocolo cresce e mudangas na economia de token (tokenomics) podem ser
necessarias para melhor corresponder as necessidades do protocolo. Os
fundadores devem buscar formas de incentivar a participagao na governanga, ja
gue modelos tradicionais muitas vezes geram desigualdades para o eleitor médio,
resultando em baixa participagao e riscos de centralizagao.

Principais conclusdes dos estudos de caso sobre Jupiter e Solana:

o Recompensar participantes ativos da governanca pode aumentar o
engajamento e estimular a demanda de tokens entre futuros participantes.

o Airdrops podem ser estrategicamente planejados para recompensar
usuarios de longo prazo e como um incentivo para impulsionar a adogao
de novos recursos do produto.

o Asrecompras sao um indicativo de solidez do protocolo e sé acontecem
com a criagao de um produto excelente.
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A descentralizagcao do fornecimento de tokens € um processo que leva
tempo, e criar um produto de qualidade € uma maneira de atrair novos
grupos de holders.

Um sinal de amadurecimento da rede é quando a comunidade propde

mudangas no protocolo para alinhar melhor os interesses dos holders de
tokens e do protocolo.

e Outras consideragdes além da tokenomics que podem influenciar o desempenho
de um token:

o O O O

Valuation no lancamento

Transparéncia sobre as aquisicdes/vendas da equipe

Futuro dos tokens de governanca

O produto é fundamental para o desempenho do token a longo prazo
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Background

No ano passado, as memecoins foram a classe de ativos altcoin com melhor desempenho
(veja a Figura 7). Os tokens de |A apresentaram um desempenho inesperado, apesar do
grande mindshare que atrairam. Uma hipdtese é que os investidores de varejo estao
cansados de moedas com baixa oferta e alto FDV (“low float, high FDV”), que enfrentam
desbloqueios iminentes que inundam o mercado com oferta diluida, e preferem
participar de projetos de memecoins com uma oferta de tokens totalmente
desbloqueada no langamento. Outra hipdtese € que a maioria dos tokens hoje em dia sao
como “memes” com uma camada adicional, e, como ndo possuem uma utilidade
tangivel, alguns investidores preferem ir ao extremo e participar de projetos de
memecoins que, desde o inicio, ndo fazem questao de oferecer utilidade.

Figura 1: As memecoins superaram os principais benchmarks de indices de TradFi e
blockchain
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Fonte: Artemis.xyz, Binance Research

Os protocolos devem se preocupar com a tokenomics?

Isso levanta a questao: os protocolos devem entdo se preocupar com a tokenomics?
Embora a tokenomics fique em segundo plano durante um mercado de alta (bull
market), uma tokenomics com desempenho ruim fica em evidéncia quando a euforia
passa. Exemplos como OlympusDAQO, Axie Infinity e Luna Classic ilustram bem isso.
Todos os trés projetos tinham modelos de tokens inovadores — a OlympusDAO foi o
projeto pioneiro no modelo 3,3, o Axie Infinity adotou um modelo de dois tokens e o Luna
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https://research.binance.com/static/pdf/Tokenomics_Deep_Dive_Stefan_Piech_Shivam_Sharma.pdf
https://research.binance.com/static/pdf/GameFi_Tokenomics_Deep_Dive.pdf

tinha um modelo de stablecoin algoritmica de dois tokens, que parecia promissor, mas
sofreu um colapso (veja a Figura 2).

Figura 2: O fenomeno de death spiral causado por tokenomics reflexivas gerou
grandes perdas
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Fonte: Coinmarketcap, Binance Research

Uma economia de tokens forte por si s6 nao garante o sucesso de um projeto, mas
modelos de token mal projetados podem prejudicar significativamente a viabilidade a
longo prazo. Neste relatdrio, nos baseamos em nossos artigos anteriores: Tokenomics
Deep Dive, GameFi Tokenomics Deep Dive e Explorando desenvolvimentos e modelos de
tokenomics.

O foco esta nos objetivos do modelo de tokenomics e nas ferramentas disponiveis para a
equipe criar economias de token sustentaveis, o que, idealmente, atrairia o interesse de
volta para as equipes que estdo trabalhando para encontrar a adequacgao do produto ao
mercado. Em seguida, analisamos dois estudos de caso — um em que a equipe adotou
uma abordagem centrada na comunidade desde o0 1° dia e outro em que eles
continuaram encontrando a adequacao do produto ao mercado em meio a criticas
relacionadas ao seu fornecimento de tokens. Acabamos abordando algumas questdes
gue estdo fora do modelo de tokenomics, mas que também sdo importantes para o
sucesso de um token.
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Principais objetivos

O langcamento de um token envolve responsabilidades adicionais para a equipe. Além de
trabalhar em seu produto, a equipe também tera que gerenciar as expectativas dos
holders de tokens. Um token mal projetado tera um desempenho de prego ruim, o que
afeta negativamente a percepcao do produto, independentemente de seus fundamentos
subjacentes. Portanto, € importante definir claramente os principais objetivos do
lancamento do token.

Para estabelecer uma economia de token saudavel, acreditamos que existem 4 objetivos
principais:

(a) Distribuicao justa do fornecimento de tokens
(b) Emissdes sustentaveis de novos tokens

(c) Demanda consistente pelo token

(d) Governanga ativa

Embora a maneira mais direta de sustentar um prego de token saudavel seja criar fortes
impulsionadores de demanda para o token, a equipe pode estabelecer uma base forte
selecionando cuidadosamente os holders de tokens que estdo alinhados com seus
objetivos de longo prazo. Outro fator sob o controle da equipe é a taxa na qual novos
tokens sao introduzidos em circulagcdao. Um aumento excessivo e rapido no fornecimento
em circulagcao pode nao estar alinhado com a demanda atual. Por outro lado, as
recompensas inflacionarias direcionadas podem ser redistribuidas para outros holders de
tokens que contribuem para o crescimento do protocolo. Por fim, uma estrutura de
governancga ativa e motivada permite que a equipe faga ajustes na economia de tokens a
medida que o protocolo evolui e amadurece.

A. Distribuicao justa do fornecimento de tokens

A distribuicao de fornecimento total oferece detalhes sobre os varios grupos de holders
de tokens, ajudando a entender como seus interesses se alinham aos do protocolo e,
portanto, sua propensao a manter ou vender tokens.

Os grupos de holders de tokens geralmente incluem:

Grupo de holders de geral Propensao a venda
tokens
Investidores e Fornecem capital e VCs tradicionais podem
de risco querer vender para
antecipadamente distribuicdes

e Osfundos liquidos podem
ser mantidos na expectativa
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Equipe / consultores

Comunidade

Fornecimento de
liquidez

Marketing

Tesouraria / alocac&o
estratégica

Trabalham para o
desenvolvimento
do protocolo

Sd0 0s usuarios
que compdem o
protocolo

Geralmente usado
para implementar
a infraestrutura e
garantir uma
liquidez profunda
€ uma experiéncia
de trading fluida
para o token

Orgamento de
marketing do
protocolo para
atrair novos
usuarios

Tesouraria do
protocolo que
pode ser usada
para iniciativas de
crescimento
estratégico

de acréscimo de valor ao
token

Os Angels sao imprevisiveis,
pois sao independentes

Expectativa de obtencao de
lucros como recompensa
pelo trabalho no
desenvolvimento do
protocolo

A utilidade do token a longo
prazo pode alinhar a equipe
para manter seus tokens
junto com o crescimento do
protocolo

Participantes de airdrops /
farmers de pontos sao os
mais propensos a venda

Os usuarios recompensados
retroativamente pelo uso
organico sao menos
propensos a venda

Os market makers sao
impulsionados pelo lucro,
por isso a venda é esperada
Alta probabilidade de venda
dos incentivos de tokens da
mineracao de liquidez
(DeFi)

Geralmente um custo para
estimular o crescimento do
protocolo, portanto, ha
expectativa de venda por
parte dos destinatarios

Geralmente um custo para
estimular o crescimento do
protocolo, portanto, ha
expectativa de venda por
parte dos destinatarios

Fonte: Binance Research

Como podemos ver acima, os diferentes grupos de holders de tokens tém diferentes
razdes para manter ou vender o token. Os trés primeiros grupos (investidores, equipe,
comunidade) podem ser considerados os principais stakeholders do protocolo, enquanto
os trés ultimos grupos (fornecimento de liquidez, marketing, tesouraria) representam
alocacgdes de fornecimento que a equipe pode utilizar para impulsionar o crescimento do
protocolo.
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Entdo, quais questdes devem ser consideradas pela equipe quando se trata de
distribuicdo de fornecimento? Abordamos algumas delas abaixo.

1. Como selecionar o grupo de stakeholders mais alinhado?

Como regra geral, as equipes de fundadores devem procurar investidores que possam
agregar valor além do capital, especialmente em areas onde a equipe tem lacunas. Isso
garante o comprometimento e um alinhamento mais sélido entre os investidores e a
equipe.

Figura 3: Nem todos os lancamentos de tokens realizados por Lls e L2s importantes
tiveram bons desempenhos
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Fonte: CoinMarketCap, Binance Research - 25 de fevereiro de 2025

Langcamentos recentes mostraram que uma tabela de capitalizagao forte de VCs
renomadas nem sempre resultam em um impacto positivo direto no desempenho do
token. Em alguns casos, as VCs tém sido associadas a tokens de baixa oferta e alto FDV
("low float, high FDV"), o que contribui para uma agao negativa do preco. Em vez disso,
vimos casos de protocolos bem-sucedidos que apresentam uma tendéncia de
“alinhamento com a comunidade”. As equipes podem considerar algumas ferramentas
gue ajudam com o engajamento da comunidade.

Tokenomics sustentavel: questdes que todo
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Plataformas de captacdo de recursos da comunidade

Houve uma ascensao de plataformas da comunidade para arrecadacao de fundos, como
Echo, Legion e Buidlpad, onde os projetos podem vender tokens diretamente para

investidores de varejo.

Plataform
a

Echo °

Legion °

Elegibilidade

Depende das
leis locais
Sao
necessarias
verificagdo
KYC e
residéncia
fiscal

Pessoas da
UE e de fora
dos EUA
Sujeito as
regulacdes do
MiCA e Reg S

Como funciona

Fundadores
organizam
captacao de
recursos
diretamente com
lideres que criam
grupos e
compartilham seus
investimentos
Membros podem
se juntar a esses
grupos e investir
junto com o
investidor lider, nas
mesmas condi¢cdes
Os participantes do
negocio sao
reunidos em uma
Unica entidade que
entdo investe na
empresa-alvo via
uspDC

Pontuacao
baseada em mérito
(Legion Scores)
gue lista os
atributos do
investidor

Os fundadores
podem revisar a
pontuacdo Legion
Scores e oferecer
vendas de tokens
em estagio inicial
para usuarios
selecionados

A pontuacao
Legion considera
principalmente o
valor ndo
monetario de um
investidor para os
projetos

Tokenomics sustentavel: questdes que todo
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Tragao

Investimento
em mais de
40 grupos
Financiament
o de mais de
US$ 20
milhées desde
o langamento
da versao
Beta, em abril
de 2024
Alguns
projetos
notaveis
financiados
incluem
Monad,
Ethena,
MegaETH, etc.

Mais de US$
6,5 milhdes
arrecadados
Alguns
projetos
notaveis
financiados
incluem Fuel,
Silencio,
Almanak e
Pulse


https://echo.xyz/
https://legion.cc/
https://www.buidlpad.com/

Buidlpad e \erificagcao
KYC
obrigatdria

e Apenas paises
Nnao restritos,
EUA e China
nao incluidos

O Buidlpad
colabora com
projetos em
aspectos
relacionados a
tokenomics,
estratégias de

Fonte: Binance Research

entrada no
mercado e
processo de
lancamento

e O Buidlpad realiza
diligéncias para
garantir que os
projetos sejam
adequados para
investidores na
plataforma

e O Buidlpad pode
oferecer condicdes
de pré-requisito
para qualificar
investidores, como
contribuicao em
TVL, holding de
NFTs, etc.

Vendas diretas para a comunidade

e Arrecadou
uUs$10,5
milhdes para
sua primeira
venda publica
para a Solayer

As equipes também podem considerar vendas diretas para a comunidade. Vejamos
abaixo alguns dos mecanismos de venda.

Mecanismo de venda

Preco fixo

Pools de bootstrapping
de liquidez

Como funciona

e Uma quantidade fixa de
fornecimento é alocada
para uma venda publica,
onde todos os
participantes poderao
comprar tokens a um
preco uniforme

Exemplo: ICOs

e Os tokens sao vendidos
ao longo de uma curva

Tokenomics sustentavel: questdes que todo
fundador deve considerar

Légica

Os participantes
recebem tokens a
um preco definido
pela demanda do
mercado

Aqgueles que
perderem a oferta
inicial precisarao
comprar tokens no
mercado aberto,
onde o preco sera
decidido por
mecanismos
naturais de
mercado

Os participantes
pagam o preco

10



Pools de liquidez Single
Side

Airdrops

de preco que diminui
com o tempo

Os tokens sao vendidos
ao longo de uma curva
de preco através de
caixas de liquidez com
um preco inicial e um
preco maximo

Os tokens podem ser
vendidos de volta para
as caixas de liquidez
sem slippage durante
um periodo estipulado

Exemplos: Jupiter,
Sanctum

Tokens podem ser
distribuidos a usuarios
para recompensa-los
por seu apoio inicial

Exemplos: Hyperliquid,
Jupiter, Jito

desejado, poistém a
escolha de aguardar
por pregos mais
baixos

Sendo assim, os
participantes devem
ter um incentivo
para holding, uma
vez que decidiram o
"preco justo" para
eles

Os participantes
tém a opgao de
pagar o prego
decidido pela
demanda do
mercado com um
preco minimo
dentro de um
periodo

Sendo assim, os
participantes devem
ter um incentivo
para holding, uma
vez que decidiram o
"preco justo" para
eles

Cria um senso de
lealdade para
usuarios do
protocolo devido a
utilidade oferecida
Pode ter efeito
contrario se os
usuarios utilizarem
o protocolo
exclusivamente para
receber airdrops

Fonte: Binance Research
Farming de pontos / airdrops

Quando bem executado, pode criar um efeito flywheel onde os usuarios de poder sao
recompensados financeiramente, que entdo contribuem de volta para o protocolo, o que
resulta em um crescimento ainda maior. A situagao que a equipe tenta evitar € aquela em
gue os usuarios s6 estao |1a como capital mercenario para extrair recompensas do
protocolo (“farm”) e nunca mais sao vistos apds o airdrop do token. Sendo assim, as
equipes devem projetar cuidadosamente seus airdrops para buscar um uso real
sustentado e recompensar esse grupo de usuarios adequadamente. Algumas equipes
elogiadas pela comunidade recentemente sao Jito, Jupiter e Hyperliquid, com valores de
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US$ 165 milhdes, US$ 1,3 bilhdo (em 2 airdrops) e US$ 1,6 bilhao, respectivamente,
oferecidos a comunidade no momento do langamento.

O objetivo principal é considerar ativamente essas ferramentas como uma forma de os
projetos descentralizarem sua tabela de fornecimento e engajarem usuarios reais que
estejam alinhados e possam contribuir diretamente com o protocolo.

2. Como utilizar o fornecimento de tokens para o crescimento do ecossistema?

O fornecimento de tokens a que nos referimos nesta secao diz respeito ao fornecimento
de liquidez, marketing, tesouraria. Embora orcamentos maiores oferecam maior
flexibilidade para a equipe desenvolver o ecossistema, isso tem um custo. Os tokens
emitidos na forma de incentivos geralmente introduzem pressdes inflacionarias e, se nao
forem gerenciados cuidadosamente, podem ser rapidamente vendidos. Por outro lado,
incentivos bem projetados para incentivar o crescimento do protocolo podem "pagar o
custo" do token aumentando a receita do protocolo.

Sendo assim, as equipes devem definir objetivos claros e métricas de desempenho para
cada alocagao, de forma que esses incentivos de tokens sejam contabilizados de maneira
transparente. Discutimos alguns desses principios de design para que os tesouros de
protocolos contabilizem metas de curto e longo prazo, mas esses principios podem se
estender a outros orcamentos de tokens para fornecimento de liquidez e marketing.

O principal objetivo é equilibrar os aspectos inflacionarios de curto prazo desses
incentivos de tokens para atrair usuarios e ado¢ao, que contribuem para o crescimento do
protocolo a longo prazo.

B. Emissoes sustentaveis de novos tokens

Enquanto a secao anterior aborda a importancia de uma base de holders de tokens
alinhada, esta secao da continuidade introduzindo o conceito de emissdes. Mesmo que o
alinhamento seja alcangado, todo holder de token eventualmente obtera lucros (venda)
COomMo recompensa por sua participagao no protocolo. Nesse contexto, a questao principal
para as equipes é:

1. Como podemos projetar emissdoes de modo que nao haja um excesso de oferta
que prejudique o crescimento do protocolo?

As principais variaveis a serem consideradas incluem cronogramas de aquisi¢ao (vesting),
cronogramas de inflacdo que afetam a circulacao e o fornecimento totalmente diluido.

Variaveis Definicoes Consideragoes
Cronograma de e Normalmente inclui e O cronograma deve
aquisicao blogueios e um estar alinhado com
cronograma que os estagios de
determina a taxa na crescimento do
gual os tokens serao protocolo
lancados e Uma oferta

Tokenomics sustentavel: questdes que todo

fundador deve considerar 12


https://www.binance.com/en/research/analysis/exploring-tokenomics-models-and-developments

Cronograma de
inflacao

Fornecimento em

circulacdo / totalmente

diluido

Fonte: Binance Research

As equipes e

investidores tendem a
ter periodos de bloqueio
€ aquisicao mais longos

Taxa na qual o
fornecimento total do
token aumenta

Mais comum em Layer-1,
onde geralmente hd um
limite de fornecimento

fixo

O fornecimento em
circulagcaoe o
fornecimento
totalmente diluido

oferecem informacdes
sobre o valuation atual

em relagao ao seu

potencial, caso todos os

tokens sejam
desbloqueados
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excessiva nos
estagios iniciais de
crescimento pode
prejudicar o preco
Grandes
guantidades de
desbloqueio devem
ser programadas
para coincidir com
periodos de forte
demanda de tokens
para absorver a
pressao de venda
efetivamente

Uma taxa saudavel
de inflagao é util
para resolver o
problema do
"comeco frio". Por
exemplo,
recompensas de
bloco para
validadores em
sistemas Proof of
Stake

A taxa de inflagao
pode ser dinamica
para corresponder a
maturidade do
protocolo. Por
exemplo, a Solana
apresenta uma
inflagao dinamica
apos Mais de 4 anos

Uma proporcao
com valor préximo a
1indica que ha
menos
desbloqueios de
fornecimento
futuros

Um valuation
totalmente diluido
pode ser
contraproducente
para os precos dos
tokens, pois gera
um incentivo para a
venda
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O principal objetivo é entender os pontos de inflexao no crescimento do protocolo, de
modo que a adigao de novos tokens em circulagcao ndo prejudique a agcao do preco.

C. Demanda consistente pelo token

A demanda dos tokens pode ser intrinseca ou especulativa. A demanda especulativa
costuma ser impulsionada pelo capital de curto prazo, o que geralmente nao contribui
para o crescimento e estabilidade do protocolo a longo prazo. As equipes tentam
otimizar a demanda intrinseca de tokens como uma forma de aumentar a demanda
sustentavel.

1. Que tipo de token estamos langcando?

Para entender melhor como criar uma demanda intrinseca pelo token, precisamos
primeiro identificar a natureza do token usado pelo protocolo. De modo geral, os tokens
sdo (a) de governanca ou (b) de utilidade.

Tokens de governanca

A génese dos tokens de governanga comegou durante o verao DeFi, quando o Compound
distribuiu seus tokens $COMP para usudrios que solicitaram ou ofereceram empréstimos
em sua plataforma. Essa pratica foi adotada por muitos outros protocolos, como Aave,
Maker e Balancer, e ficou conhecida como mineracao de liquidez. A mineracdo de liquidez
atraiu capital inicialmente, oferecendo oportunidades de alto rendimento, mas em certos
casos, esses modelos se mostraram insustentaveis a medida que o interesse especulativo
diminuiu. Esse influxo de capital especulativo levou a uma agao reflexiva do preco,
rapidamente impulsionando os preg¢os para cima, mas também causando quedas
acentuadas quando o interesse especulativo diminuiu (ver figura 4).

Tokenomics sustentavel: questdes que todo
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Figura 4: Acao reflexiva do preco do Defi Pulse Index, em movimentos de ascensio e
queda
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Fonte: CoinMarketCap, Binance Research — 25 de fevereiro de 2025

A medida que os incentivos diminuiam, os holders de tokens perceberam que os tokens
apenas ofereciam direitos de governanga, sem quaisquer beneficios econdmicos. Isso
levanta a questao: qual é o propdsito da governanga em um protocolo que nao vale a
pena governar? Outros problemas relacionados a governancga incluem baixa participacdo
e resultados injustos para holders de tokens com quantias menores. A demanda
intrinseca por um token usado exclusivamente para governancga tende a ser baixa. Na
proxima seg¢ao, vamos abordar como as equipes podem revigorar a governanga.

Tokens de utilidade

Como o nome sugere, esses tokens geralmente oferecem alguma forma de utilidade ao
holder do token, o que deve incentivar a aderéncia. Alguns casos de uso para tokens de
utilidade incluem:

Setor Utilidades

Layer-1 e Pagamento de taxas de gas
e Garantia para participagdo no Proof of Stake
e Rendimento de ativos provenientes de
recompensas de bloco
e Ativo base para pares DeFi
e Taxa para langamento de contratos inteligentes
e (Governanga

DeFi e Distribuicdo de receita
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e Acesso a niveis de taxas
e Acesso a lista de permissoes
e (Covernanga

DePin e Servicos de compra
e Garantia para participar da rede
e GCovernanca

DeFAl e Taxa para acessar servicos
e Ativo base para launchpads
e (Covernanga

Jogos e Moeda de jogos
e Acesso a servicos
e GCovernanca

Fonte: Binance Research

2. Como estratégias de demanda de curto prazo podem ser projetadas para dar
suporte ao crescimento do protocolo no longo prazo e a demanda intrinseca
sustentavel?

Além da natureza do token, existem outras ferramentas que as equipes podem usar para
impulsionar a demanda de curto prazo pelo token. E importante observar que a eficacia
dessas ferramentas depende dos fundamentos do protocolo: se o projeto ndo adequar o
produto ao mercado, a demanda por tokens tera vida curta. Algumas ferramentas
comuns incluem (a) staking e (b) recompras de tokens.

Staking

O staking geralmente envolve o bloqueio de tokens em troca de algum beneficio
(geralmente monetério), e também funciona como um coletor que remove tokens de
circulagao. Alguns exemplos incluem:

e Staking em sistemas Proof of Stake, onde os validadores fazem staking de um
numero minimo de tokens como garantia para receber recompensas de bloco
(inflagdo + taxas + MEV), enquanto os holders de tokens também podem fazer
staking com validadores para obter rendimentos de staking (recompensas de
bloco menos a comissdo do validador). As equipes tomam decisées sobre o
periodo de desbloqueio para gerenciar os tokens em staking e coloca-los em
circulagdao novamente.

e O staking em sistemas de votagao pode exigir que os holders de tokens bloqueiem
seus tokens em troca de poder de governanga. As equipes também podem
considerar a introdugdo de elementos de tempo para aumentar o poder de voto
para aqueles que desejam bloquear seus tokens por mais tempo, ou diminuir o
poder de voto para aqueles que desejam desfazer o staking de seus tokens.

e O staking envolvendo distribuicao de receita pode exigir que os holders de tokens
blogueiem seus tokens. Semelhante ao staking de poder de governanca, as
equipes podem considerar a introducao de elementos de tempo para estimular
uma demanda de tokens mais duradoura.
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fundador deve considerar



Recompra de tokens

Nas empresas tradicionais, as recompras geralmente sdo um sinal de forca € uma maneira
de redistribuir os lucros de volta aos acionistas sem pagar dividendos. A redugao da oferta
em circulagao aumenta os ganhos potenciais por acao. Embora as consideracdes
regulatérias em torno do compartilhamento de receita baseada em tokens ainda estejam
evoluindo, os tokens de recompra podem ser usados para redistribuicao para incentivar o
crescimento do protocolo ou queimados para reduzir o fornecimento em circulacao.

Alguns exemplos notaveis incluem:

e A Hyperliquid usa taxas geradas pelo trading spot para queimar $HYPE, enquanto
usa a receita gerada a partir de taxas de listagem e trading para recomprar $HYPE
gue entra em seu Fundo de Assisténcia.

e O Jupiter introduziu recentemente um programa de recompra de taxas de
protocolo de 50% das taxas geradas por swaps, trading de perpétuos, ordens limite
e DCA.

D. Governanca ativa

A governanga ativa torna-se cada vez mais importante a medida que o protocolo cresce e
mudangas na economia de tokens (tokenomics) podem ser necessarias para melhor
atender as necessidades do protocolo.

O Helium é um exemplo de protocolo que conseguiu evoluir com o tempo — inicialmente
lancando os subtokens MOBILE e IOT ao expandir seus produtos em 2022, e mais
recentemente retornando a um Unico token, o HNT, para reduzir a complexidade e
simplificar a economia de tokens Helium a medida que a rede amadurece. Todas essas
mudancas nado teriam sido possiveis sem a participagdo ativa da governanca.

Outro exemplo de como a governanca ativa pode, eventualmente, beneficiar os holders
de tokens é a politica monetaria da Solana. Foram propostas duas novas mudangas no
protocolo: uma para alocar taxas prioritarias aos validadores, em vez de queimar 50%
delas, e a outra buscando mudar o cronograma de inflagao fixo para um dinamico, ja que
os validadores agora dependem menos da inflagdo do protocolo, pois podem lucrar com
MEV e taxas de transacao.

No entanto, a governanga ativa costuma ser um desafio. Os modelos tradicionais de
governancga de 1token =1 voto podem ter resultados injustos para o eleitor médio, o que
reduz a participacao. Com menos participantes, a governanca se torna mais centralizada,
0 que distorce ainda mais o viés em relagcdo aos holders maiores. Isso nos leva a seguinte
questao:

1. Como podemos aumentar a participagdo na governanga e evitar a
centralizacdo?

Alguns mecanismos que podem ser explorados incluem:
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Custdodia de votos

Isso geralmente exige que os holders bloqueiem seus tokens e recebam uma quantidade
de tokens com votos em custddia (veTokens) em troca. Os veTokens normalmente ndo sao
negociaveis e representam os direitos de voto dos holders. Para incentivar a participagao,
independentemente da quantia do holding de tokens, um multiplicador veToken pode ser
introduzido para recompensar os usuarios que estao dispostos a bloquear por periodos
mais longos. Além disso, aqueles que optarem por desbloguear seus tokens ainda
manterao parte de seu poder de governancga, mas ele diminuira gradualmente.

Futarquia

A futarquia visa substituir os votos convencionais por um modelo baseado no mercado,
onde os participantes negociam conforme suas expectativas sobre o resultado de uma
proposta. Como precisam investir capital ao tomar essa decisao, eles tém um
compromisso real com o desfecho, o que tende a aumentar as taxas de participagao.
Além disso, ao permitir que os participantes “apostem contra” (short) uma proposta, esse
modelo ajuda a equilibrar o poder e reduzir a influéncia excessiva de qualquer individuo.

Por exemplo, se houver um apoio esmagador para que uma proposta seja aprovada de
forma que o preco do token aumente desproporcionalmente, investidores que
consideram essa valorizagao exagerada podem votar contra e vender seus tokens a um
preco vantajoso. Esse mecanismo tende a garantir que os detentores alinhados com o
projeto continuem acumulando tokens, enquanto os que ndo estdo podem sair do
ecossistema. Alguns projetos que adotam a Futarchy incluem a MetaDAQ €, mais
recentemente, o Sanctum.
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Nesta sec¢ao, analisamos dois estudos de caso em que as equipes adotaram abordagens
diferentes para a tokenomics, através da lente dos objetivos de design discutidos acima e
algumas de nossas principais conclusdes.

Jupiter - Foco na comunidade desde o primeiro dia

Visao geral de tokenomics
Objetivos

Distribuicao de
fornecimento

Cronograma de
emissao

Demanda do token

Como eles se sairam

e Comegou com uma proporgao de 50% / 50% para a
equipe e a comunidade, sem investidores externos

e Queimou 30% do fornecimento de tokens de 10
para 7 bilhdes da alocagao da equipe e airdrops
futuros em janeiro de 2025

e Planejado para 4 airdrops em 4 anos, sendo que 2
ja foram executados, distribuindo US$ 700 milhdes
e US$ 650 milhdes em recompensas de tokens em
janeiro de 2024 e 2025, respectivamente

e Os critérios de airdrop estavam intimamente
ligados ao crescimento do protocolo, por exemplo,
0 airdrop 2 recompensou participantes ativos de
governanga e usuarios avangados de novos
recursos, como DCA, ordens limite, perpétuos, etc.

e Comegou com apenas 13,5% em circulagdo, com
35,8% em circulagao atualmente apds o segundo
airdrop da comunidade e a queima de
fornecimento

e Ainda ha um bloqueio de 21 meses para a equipe

e O fundador propéds retirar 280 milhdes de JUP de
sua alocagdo pessoal (bloqueio de cinco anos) e
solicitar 220 milhdes de JUP extras em 2030 para
evitar emissoes liquidas

Staking para governancga

e Os eleitores da governanga sao recompensados por
meio de Recompensas de Staking Ativo

e 50% das taxas do protocolo sao usadas para

recompra de tokens que sao blogueados por 3 anos

e As taxas do protocolo Jupiter somaram US$ 375
milhdes nos ultimos 90 dias, representando US$ 1,5
bilhdo em taxas anualizadas
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Governanga e Os critérios do sequndo airdrop da comunidade
foram votados via governanca
e Maior DAO com 736.243 enderecos Unicos
e 7% do fornecimento total / 20% do fornecimento
em circulacdo em staking para a governancga

Fonte: Binance Research
Pontos-chave

Desde o primeiro dia, o Jupiter adotou uma abordagem focada na comunidade em
relagao aos seus tokens e se saiu bem ao ouvir feedbacks de seus holders de tokens em
tempo real. Ao recompensar os participantes pela governanca ativa por meio de seus
incentivos de Recompensas de Staking Ativo, o projeto aumentou a participagao na
governanca e criou demanda por seus tokens a partir dagueles que desejam ter voz
ativa no futuro do protocolo.

Além disso, a equipe utilizou seu airdrop de forma direcionada, compensando usuarios
de longo prazo que contribuem com grandes volumes para seu produto principal de
swap, além de usuarios avancados das novas ferramentas DeFi, como DCA, ordens
limite e perpétuos. Isso deve acelerar o processo de refinamento do produto até encontrar
sua adequacao ao mercado. Ainda é cedo para dizer se o uso foi realmente organico, mas
0s numeros de receita sdo promissores, com US$ 1,5 bilhdo em taxas anualizadas.

A recente decisdo de destinar 50% das receitas para recompras criou um novo fator de
demanda para o token e reforgcou a confianga no protocolo. Em vez de queimar os tokens
adquiridos, a equipe optou por bloquea-los por mais trés anos, o que garante mais
flexibilidade para seu uso futuro enquanto reduz o fornecimento de tokens em
circulagdo.

Embora a tokenomics ndo determine diretamente o desempenho do preco, o Jupiter
conseguiu alinhar melhor o crescimento e a valorizagdao do token ao manter sua
comunidade engajada.

Solana - Adequacao do produto ao mercado primeiro,
tokenomics depois

Modelo de tokenomics

Objetivos Como eles se sairam
Distribuicao de e Adistribuicdo inicial de fornecimento era de 40,8%
fornecimento para a comunidade, com apenas 1,65% do

fornecimento inicial em circulagao

e A Alameda Research chegou a ter 82% do
fornecimento total, mas seus holdings foram
vendidos durante o processo faléncia

Cronograma de e A Solana comegou com uma taxa de inflagao inicial
emissao de 7 a 9% e uma taxa de desinflagcao de 14 a 16%,
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visando uma inflagdo de longo prazo de 1 a 2%;
Atualmente, a taxa é de ~4,7%

e Taxa de inflacdao dinamica proposta e em discussao
no momento (SIMD-0228)

e Queima de 50% nas taxas de base, queima de 0%
nas taxas prioritarias apos a aprovagao do
SIMD-0096 em fevereiro de 2025

e Desblogueio iminente de ~11 milhdes de tokens
SOL (2,29% do fornecimento) com a venda da FTX
em marco

e O fornecimento de tokens em circulagdao agora é de
97.5%, 5 anos apos o langcamento

Demanda do token e O token $SOL pode ser colocado em staking em
troca de recompensas de bloco (inflagao + MEV +
taxas prioritarias), fornecendo um rendimento total
de ~10%

e A Solana faturou US$ 825 milhdes em valor
econdmico real (taxas + MEV) no 4° trimestre de
2024, com previsdo de US$ 1,36 bilh&o para o 1°
trimestre de 2025

e O token $SOL é usado para taxas de gas para enviar
transacgdes e implantar contratos inteligentes na
mainnet (rede principal) da Solana

e Cinco solicitacdes de ETFs de Solana das gestoras
Grayscale, VanEck, Bitwise, 21Shares e Canary
Capital foram enviadas e aceitas pela SEC para
revisao

Governanca e Apenas um cliente validador significa que a maioria
das alteragdes sao propostas pelos principais
colaboradores da Solana. O Firedancer trara mais
descentralizacao a esse processo.

e Existe um programa de votagao on-chain para
validadores, mas ele s6 permite votos 'SIM', o que
dificulta distinguir entre oposicao, abstengdo ou
falta de participacao.

e O trabalho comecou em agosto de 2023 para
alinhar a governanca com os SIMDs

Fonte: Binance Research
Pontos-chave

No inicio, a Solana era vista como o principal exemplo de um token com baixa oferta e
alto FDV. No entanto, falhas na rede e o colapso da FTX levaram a uma das maiores
quedas de preco da histdria, com uma desvalorizagao do token da Solana de cerca de
97%, de US$ 258 para US$ 8 em 2022. Muitos aspectos do design inicial do token foram
pouco planejados, como a decisao de copiar o cronograma de inflagao da Cosmos e os
mecanismos de queima da Ethereum.

A equipe principal da Solana tinha um foco: encontrar a adequac¢ao entre produto e
mercado como a infraestrutura ideal para aplicagcdes. Apesar dos diversos periodos de
inatividade, a blockchain se tornou mais robusta e continuou se desenvolvendo durante
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o mercado de baixa, tornando-se uma das blockchains mais ativas e superando o valor
econdmico real (taxas + MEV) entre todas as blockchains. Hoje, o $SOL é um ativo que
gera rendimentos e permite que os usuarios facam staking e obtenham cerca de 10%
de retorno na forma de inflagao, recompensas de bloco e MEV. Com a Solana mantendo
sua posicdo entre as blockchains com maior receita, a demanda organica pelo token
continua crescendo.

Do lado da oferta, a rede se tornou mais descentralizada ao longo do tempo, um processo
acelerado pelo colapso da FTX. Atualmente, cerca de 97,5% do fornecimento total do
token ja foi desbloqueado, restando apenas um grande desbloqueio de 2,2% que
ocorrera em marcgo. Apos esse evento, nao havera um excesso de oferta como € o caso
de muitos outros projetos. O amadurecimento da rede também trouxe mudancas em
relacdo a taxa de inflacdo, que permaneceu inalterada desde o inicio. Se for
bem-sucedida, a nova proposta introduzira uma taxa de inflacdo dinamica que deve
alinhar ainda mais as emissdes de token ao crescimento do protocolo.

No geral, a Solana mostrou gque, embora uma tokenomics ruim possa gerar hesitagcao
entre os holders de tokens, a construgcdo de um protocolo realmente util para os
usuarios pode engajar a comunidade de holders e incentivar mudancas positivas na
economia de tokens a medida que a rede amadurece.

Para finalizar a discussao acima, queremos destacar algumas consideragdes, além do
design de tokenomics, que podem influenciar significativamente o desempenho de um
token.

Valuation no momento de langcamento

Isso € uma resposta a algumas das blockchains mais novas que tiveram um desempenho
ruim no langamento. H& um consenso entre investidores de varejo, estes nao desejam ser
apenas "liquidez de saida" para investidores privados de projetos fortemente financiados.
Por isso, os projetos devem planejar bem sua estratégia de lancamento, considerando
alternativas como financiamento comunitario e airdrops retroativos para recompensar
usuarios fiéis.

Transparéncia sobre as vendas/aquisi¢ées da equipe

As aquisicoes (vesting) de equipe sao frequentemente vistas de forma negativa em
projetos cripto, ja que muitos investidores de varejo temem que a equipe acabe
vendendo seus tokens no mercado aberto. Acreditamos que € importante aumentar a
transparéncia sobre essas vendas de tokens, pois as equipes também tém o direito de se
beneficiar do trabalho que realizaram. Em IPOs tradicionais, costuma haver um periodo
de bloqueio para acdes recém-listadas (semelhante aos cliffs em cripto) e anudncios
prévios sobre vendas planejadas por executivos-chave, permitindo que o mercado se
ajuste com antecedéncia.
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Tokens de governanca 2.0?

Embora acreditemos que as recompras sejam uma étima maneira de retornar valor aos
holders de tokens existentes hoje, ha esperanca de que a SEC atual possa fornecer maior
clareza sobre a capacidade dos tokens de acumular valor. A Grayscale avancou nos
projetos Lido DAO Trust e Optimism Trust, e caso os tokens de governanga passem a
gerar dividendos, esses instrumentos podem eventualmente se tornar ETFs.

Produto, produto, produto

Analisando novamente as IPOs tradicionais, as empresas listadas tém expectativas de
bons negdcios efou lucratividade. Acreditamos que os tokens de criptomoeda sé atraem
novos investidores se houver potencial de valorizagdo, seja por fundamentos sélidos (que
a equipe pode influenciar) ou por especulagao (fora do controle da equipe). As equipes
devem se concentrar na adequacao do produto ao mercado antes de se preocuparem
demais com a tokenomics, que tende a se desenvolver de forma independente.

O futuro dos tokens é promissor, mas incerto, com a chegada de um novo cendrio
regulatério e um grupo de trabalho inédito para as criptomoedas. No entanto, as
equipes s6 podem trabalhar no que esta sob seu controle - focando nos fundamentos
de seu produto. O modelo de tokenomics deve ser cuidadosamente planejado para
incentivar e converter potenciais usudrios em usuarios de longo prazo.
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A Binance Research é o departamento de pesquisas da Binance, a maior corretora de
criptomoedas do mundo. A equipe esta empenhada em fornecer analises objetivas,
independentes e abrangentes e visa ser o principal nome do mundo cripto. Nossos
analistas publicam regularmente artigos perspicazes sobre tdpicos que incluem, nao

somente, o ecossistema cripto, tecnologias blockchain e as Ultimas tendéncias do
mercado.
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DIVULGAGAO GERAL: este material é preparado pela Binance Research e ndo deve ser considerado
como uma previsdo ou conselho de investimento e ndo é uma recomendacao, oferta ou solicitacdo
para compra ou venda de quaisquer valores mobiliarios, titulos, criptomoedas, ou adogao de
gualquer estratégia de investimento. O uso da terminologia e as opinides expressas visam
promover o entendimento e o desenvolvimento responsavel do setor e nao devem ser
interpretados como opinides legais definitivas ou da Binance. As opinides expressas sao referentes a
data indicada acima e sao as opinides do escritor, que podem mudar conforme a variagao das
condig¢des. As informagdes e opinides contidas neste material sdo derivadas de diferentes fontes
proprietarias e nao proprietarias, consideradas confidveis pela Binance Research, ndo sao
necessariamente abrangentes e ndo é possivel garantir sua precisdo. Sendo assim, ndo hd nenhuma
garantia de precisdo ou confiabilidade e a Binance nao se responsabiliza de nenhuma forma por
erros e omissodes (incluindo a responsabilidade de qualquer pessoa por motivo de negligéncia). Este
material pode conter informacdes "prospectivas" que ndo sdo de natureza puramente histdrica.
Essas informagdes podem incluir, entre outras coisas, projegdes e previsdes. Nao ha garantia de que
quaisquer previsdes feitas venham a ocorrer. A decisdo de confiar nas informacgdes contidas neste
material &€ de exclusiva responsabilidade do leitor. Este material destina-se apenas a fins
informativos e nao constitui um conselho de investimento, nem uma oferta ou solicitacdo de
compra ou venda de quaisquer valores mobiliarios, titulos, criptomoedas ou qualquer estratégia de
investimento. Nenhum valor mobilidrio ou criptomoeda sera oferecido ou vendido a qualquer
pessoa em qualquer jurisdicdo na qual tal oferta, solicitagao, compra ou venda seja ilegal de acordo
com as leis da respectiva jurisdicao. Investimentos envolvem riscos. Para mais informacgdes, por
favor cligue agui.
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