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Geracgao X, Y, Z? As diferentes geragoes das criptomoedas
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Boa leitura!

Desempenho dos ativos
12 Geracao das Criptomoedas
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Contudo, o alto nivel de seguranca da tecnologia por tras do Bitcoin o torna
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Recentemente, uma sugestdo de mudanca aparentemente inofensiva e
positiva, como a de aumentar o espago disponivel por bloco minerado na
Blockchain, foi motivo de bastante discussao e conflito na comunidade cripto.
Quem apoiava a mudanga defendia que mais espago para armazenamento
significaria que mais transac¢des poderiam ser registradas por bloco, o que
aumentaria a velocidade e tornaria menos custoso o ato de comprar e vender
bitcoins. Por outro lado, o grupo contrario, que hoje seriam identificados como
Bitcoin Maximalists usavam o famoso argumento de que “ndo se mexe em time
que estd ganhando” e, em Ultima andlise, o que fez com que o Bitcoin chegasse
aonde chegou era justamente sua imutabilidade e previsibilidade. Mudangas,
mesmo que aparentemente inofensivas, abrem espago para mais mudangas

potencialmente prejudiciais.
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Os desenvolvedores do Bitcoin foram pioneiros ao criar
um sistema de pagamentos descentralizado, isto &, que
ndo dependesse da confianga em terceiros, e sim de
poder computacional gerado pela rede como um todo. Tal
facanha so6 foi possivel por meio do uso de uma estrutura de
incentivos que permitiu o alinhamento dos interesses entre
0s mineradores e 0s usuarios e por meio de uma estrutura

extremamente segura, porém mais engessada.

Ja falamos aqui sobre esse tradeoff entre seguranga e
funcionalidade. O Bitcoin é uma das criptomoedas mais
seguras do mundo. Mas, o que acontece quando se abre
o leque para novas funcionalidades, mesmo que em certo

detrimento da seguranga?
2 2 Geragao das Criptomoedas

Outro insight de sucesso que inaugurou a segunda
geracao das criptomoedas, foi o entendimento de que o
uso da tecnologia Blockchain nao precisaria estar limitado
apenas ao ato de realizar transagdes. Seria possivel realizar
estas transagbes, mas sujeita-las a diferentes condicbes
Um

exemplo seria permitir que vocé envie recursos para seu

previamente estabelecidas e mutualmente aceitas.

amigo se, e apenas se, hoje for quarta feira. Apesar de
extremamente simplista, este exemplo demonstra bem qual
era objetivo dos idealizadores da segunda plataforma mais
famosa, a Ethereum (falamos dela na Ultima edigdo sobre

NFTs aqui).

O langamento da Ethereum permitiu a funcionalidade de uma
transagéo sujeita a condi¢cdes programada em uma blockchain,

ou seja, os Smart Contract, ou contrato inteligente.

Uso dos Smart Contracts

Para quem estda familiarizado com o mercado financeiro, sabe
0 que sao os derivativos como op¢des de compra e venda.
O mercado de derivativo é enorme e envolve muitos riscos.
Além dos riscos relacionados a variagdo dos pregos, ha o
risco de contraparte e o risco do préprio intermediario que
armazena informagdes do contrato. Por ter uma estrutura
relativamente simples e riscos consideraveis, esses sdo 0s

tipos de contratos perfeitos para langar em uma blockchain.
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Essaideia é apenas uma das inUmeras aplicagdes do universo
que hoje chamamos de Descentralized Finance ou DeFi.
Atualmente, hd mais que 100 bilhdes de ddlares investidos

neste setor.
O Problema do Oraculo

Porém, para que o DeFi emergisse, era necessario resolver
um importante problema. Informagdes on chain sdo aquelas
que sdo geradas pela prépria blockchain e as Unicas que o
protocolo pode interpretar por conta propria. Entretanto,
esses dados como data, quantidade, bits, chaves, operagdes
matematicas e de ldgica, ndo sdo suficientes para arquitetar
a maior parte dos contratos que hoje fazem parte do nosso
cotidiano. Logo, como ter acesso a informagdes que ndo sédo
fornecidas on chain? Esse questionamento é conhecido como

“Problema do Oréculo”

Para fazermos um contrato futuro sobre o café, a Blockchain
onde estd armazenado o contrato precisaria ter acesso
ao prego dessa commodity, j& que essa informagdo pode
alterar as obrigagdes das partes envolvidas. Logo, alguém
de confianga precisaria providenciar esse tipo de dado cuja
origem é off chain (fora da blockchain).

A comunidade cripto entende que o diferencial das
criptomoedas é gerar uma estrutura de obrigagdes em que ndo
haja a necessidade de se confiar em absolutamente ninguém
a ndo ser na propria tecnologia. Portanto, a qualidade dos
dados providenciados por um bom oraculo deve se aproximar
ao maximo do nivel de confiabilidade exigida pelos usuarios

de diferentes blockchains.

A Chainlink (LINK), por exemplo, é uma plataforma de
blockchain que busca solucionar o problema do oraculo. Hoje,
somente essa rede proporciona mais de 50% de todos os
dados off chain usados pelas diferentes aplicagdes DeFi. Para
providenciar dados de alta qualidade, a Chainlink usa inimeras
fontes para obter uma mesma informacgédo, além disso, faz uso
de toda uma estrutura de incentivos semelhante aquela usada
por criptomoedas como o Bitcoin. Quem deseja participar da
blockchain como validador e, portanto, ser remunerado por
isso, deve se submeter ao processo de se tornar stakeholder

e alocar seu proprio patriménio na rede. Ou seja, validadores
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precisam ter “skin in the game”. Esse é um sistema conhecido

como Proof of Stake.

Resumindo, apds uma Uunica informagdo ser gerada pelo
consensodediversasfontes, antes de ser passadade fato para
uma aplicagdo on chain, tal informagéo ainda é processada
por toda uma equipe de milhares de validadores stakeholders
que tém muito a perder, caso estejam fornecendo dados
falsificaveis. E esse é o nivel de seguranga e descentralizagdo

aceitavel pela comunidade cripto.
Comisso, passamos para a terceira geragao das criptomoedas.
3 2 Geracgao das Criptomoedas

Por fim, a Cardano pode ser considerada como pioneira
da terceira geragdo das criptomoedas. Cardano é mais
maledvel e permite mudangas no protocolo de forma mais
simples e menos burocratica. E importante ressaltar, todavia,
que a Cardano ainda faz uso da blockchain e, assim, faz jus
a diversos requisitos de seguranca, como descentralizacéo,

imutabilidade e respeito a anonimidade.

Quando dizemos que hd um tradeoff entre seguranca e
usabilidade nas blockchains, é importante ressaltar que
sempre havera requisitos minimos a serem cumpridos para
pelo menos fazer uso dessa tecnologia. Para exemplificar o
queisso significa, basta pensar no protocolo das criptomoedas
da mesma forma que pensamos na constituicdo de um pais.
Quase todas as democracias possuem constituicbes que
estabelecem limites inviolaveis independente do politico
que esteja no poder. Todavia, dentro deste expecto legal, é
possivel sugerir mudangas que, geralmente, vao de encontro
ao interesse da maior parte da populagao, ja que teoricamente
foi a maioria que elegeu o governo que sugeriu a proposta em
primeiro lugar. Esse processo é feito por meio de emendas

constitucionais, no caso brasileiro, conhecidas como PECs.

Todas as blockchains possuem um bloco génese que
estabelece um protocolo ou uma “constituigdo” com limites
invioldveis, o que varia é o grau de burocracia e consenso
necessario para que certas variagdes sejam implementadas.
No Ethereum, por exemplo, os EIP’s (Ethereum Improvement

Proposals) sistematizam o processo de solicitar upgrades,
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da mesma forma que as PECs sado utilizadas em nosso
sistema constitucional. Assim, o Ethereum apresenta ordens
de grandeza mais “aberto” que bitcoin. A ambi¢cdo dos
desenvolvedores da Cardano (ADA), por outro lado, estd em

outro nivel.

Para comegar, a equipe por tras da Cardano deseja criar
uma “internet de blockchains”. A internet faz parte de nosso
cotidiano na atualidade, é simples entendermos que ndo é
possivel determinar o que seria o “melhor site”, principalmente
quando tentamos comparar os que foram criados para cumprir
diferentes propdsitos. Por exemplo, o Google cumpre bem
seu papel de ser uma ferramenta de pesquisa, o Instagram é
uma excelente rede social para publicagcdo de fotos e videos
relativamente curtos, o site da Amazon e Mercado Livre foram
disruptivos na ideia de um marketplace para quem deseja
realizar compras online, e por ai vai. Todos esses dominios
sdo controlados por diferentes empresas que seriam
capazes, caso tivessem interesse, de incorporar todas essas
funcionalidades em uma Unica plataforma, ja que a base da

tecnologia € a mesma.

Segundo os idealizadores por traz do projeto da Cardano, este
fendmeno também ocorre no mundo das criptos. Por exemplo,
podemos dizer que o Bitcoin é muito eficiente em permitir que
as pessoas fagam transagdes ndo complexas entre si, além
de ser considerado um ativo digital seguro, como o ouro é
para o mercado financeiro tradicional. Ethereum, por outro
lado, permite programar e fazer uso de contratos inteligentes
de forma extremamente acessivel. Chainlink é eficiente
em fornecer dados confidveis da vida real off chain para
aplicacdes de diferentes protocolos. A blockchain da Binance
é responsavel pelo funcionamento de toda uma Exchange
onde é possivel comprar diversas outras criptomoedas e
produtos financeiros e, por isso, foi arquitetada de forma a
ser capaz de suportar milhares de transagdes por segundo.

Assim, um grande obstaculo para a ascensdo das
criptomoedas, é a falta de um mecanismo que sistematize
a comunicagéo entre as diferentes blockchains, do mesmo
modo que o HTTPs foi revoluciondrio em seu tempo ao permitir
que a navegacdo na internet fosse fluida e intuitiva, do jeito
que estamos acostumados hoje em dia. Essa é a ambicdo da

terceira gerag&o das criptomoedas. Ha pessoas extremamen-
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te dedicadas, como as que estdo por tras de projetos como
Cardano e Polkadot, trabalhando nisso no exato momento em

que vocé |é esse texto.
O que veremos para as proximas geragdes? Ouse imaginar!

Vale lembrar sempre que no Brasil a CVM ndo considera as
criptomoedas valores mobilidrios e ndo existem corretoras
autorizadas pelo Sistema Financeiro Nacional a transaciona-
las. No entanto, o investimento na classe é possivel por meio
de fundos de investimento com estratégias de investimento

no exterior.

No Inter, vocé pode investir em criptoativos através dos

seguintes fundos e ETFs:

Vitreo Cripto Metals Blend FIC FIM;
Vitreo Criptomoedas FIC FIM IE*;

3. Hashdex 20 Nasdaq Crypto Index FIC FIM (20/80 cripto
e renda fixa);

4. Hashdex 40 Nasdaq Crypto Index FIC FIM* (40/80 cripto
e renda fixa);

5. HASHT11, ETF de criptomoedas da Hashdex;

6. QBTCI11, ETF 100% Bitcoin.

*somente para investidores qualificados
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Bitcoin (BTC)

Retorno em US$ em 12 meses
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Ethereum (ETH)
Retorno em US$ em 12 meses
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. e destina-se a informagao de investidores, ndo constituindo oferta de com-
pra ou venda de titulos ou valores mobiliarios. Os ativos discutidos neste relatério podem ndo ser adequados para todos os
investidores.

Este material ndo leva em consideracgdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de
qualquer investidor em particular. Aqueles que desejem adquirir ou negociar os ativos objeto de andlise neste material devem
obter as informacdes pertinentes para formarem sua propria convicgédo sobre o investimento.

As decisbes de investimento devem ser realizadas pelo proprio investidor. E recomendada a leitura dos prospectos, regula-
mentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atengdo ao detalhamento do ris-
co do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital
investido. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros.

As informacgdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis pelo
Banco Inter S.A. e este relatdrio foi preparado de maneira independente.

Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informagdes aqui contidas,
nenhuma garantia é firmada pelo Banco Inter S.A. ou pelos analistas responsaveis quanto a corregdo, precisao e integridade
de tais informacgdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informagdes, opinides, estimativas e proje¢des contidas nes-
te documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estao sujeitas a mudangas, ndo implicando
necessariamente na obrigagao de qualquer comunicagao, atualizagao ou revisdo do presente material.

O analista de valores mobilidrios responsavel por este relatério declara que as recomendacgdes e analises refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagédo a pessoa
juridica a qual esta vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Banco Inter S.A., ou ainda com a de
opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Nos termos da regulamentagao em vigor, a area de research do Inter é segregada fisicamente de outras atividades que po-
dem ensejar potenciais conflitos de interesses.

O Banco Inter S.A. e as demais empresas do Inter poderao, respeitadas as previsdes regulamentares, vender e comprar em
nome proprio, de clientes e/ou via fundos de investimentos sob gestdo, valores mobilidrios objeto do presente relatorio,

bem como poderdo recomenda-los aos seus clientes, distribui-los, prestar servigos ao emissor do valor mobilidrio objeto do
relatério que enseje em pagamento de remuneragao ao Banco Inter S.A. ou a empresas do Inter, ou, ainda, na hipétese do
presente relatério ter como objeto fundo de investimento, originar ativos que serdo adquiridos pelo veiculo objeto do presen-
te relatorio.

O Banco Inter S.A. e outras empresas do Inter podem ter interesse financeiro e/ou comercial em relagdo ao emissor ou aos
valores mobilidrios objeto do relatdrio de andlise, ou até mesmo participagao societaria em emissores objeto do presente
relatdrio, suas controladas, controladores, coligadas e/ou sociedades sob controle comum.

Ademais, o analista responsavel pelo presente relatério declara que:

(i) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragéo do presente relatério ndo possuem vinculo com pessoa nhatu-
ral que trabalha para o emissor objeto do relatério;

(i) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragéo, seus coénjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamen-
te, em nome proprio ou de terceiros, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio de andlise;

(iii) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragao, seus conjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamen-
te envolvidos na aquisigdo, alienagéo e/ou intermediagdo dos valores mobilidrios objeto do relatoério;

(iv) os analistas de valores mobiliarios envolvidos na elaboragéo do relatério, seus conjuges ou companheiros, possuem dire-
ta ou indiretamente, interesse financeiro em relagdo ao emissor objeto do relatério de andlise; e

(v) a sua remuneragédo e dos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragao do presente relatério é direta ou indi-
retamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pelo Banco Inter.

Por sua vez, ante a ativo objeto de andlise, o Inter declara que:

(i) ndo possui participagbes societarias relevantes no emissor objeto do relatério de analise ou em que o emissor objeto do
relatério de analise, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum tenham participagdes relevan-
tes nos analistas de valores mobilidrios pessoa juridica, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle
comum;

(i) possuiinteresses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto do relatério
de analise;

(iii) ndo esta envolvidas na aquisigdo, alienagéo ou intermediagéo dos valores mobilidrios objeto do relatério de andlise; e

(iv) ndo recebe remuneragdo por outros servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele
ligadas.

Para maiores informacdes, é recomendavel que os destinatarios consultem a Resolugdo CVM/20, de 25 de fevereiro de 2021,
e, também, o Cddigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobiliarios.

Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagao.
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