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Introducao

Pouco importa quem € a figura conhecida como Satoshi Nakamoto,

o criador e pri

meiro usuario do protocolo do Bitcoin, o que

realmente importa é o produto e impacto do seu trabalho, a
revolucao tecnoldgica e financeira causada pelo primeiro software
de codigo aberto a implementar um blockchain em uma rede

publica desce

ntralizada.

Satoshi conseguiu resolver o problema que assombrou diversos
dos cypherpunks gue o antecederam, como David Chaum e Wei Dal
- 0 problema do gasto duplo. Para tal, adaptou a implementacao do

ja existente si

stema anti-spam conhecido como Proof-of-Work para

ser utilizado em seu blockchain.

Mas as contribuicoes de Satoshi nao param por ai, ele também
teve que imaginar e testar modelos economicamente viaveis para a

sua hova moe
dependente ¢

da digital, o bitcoin. Haja vista que a rede é
0s mineradores, € necessario que estes importantes

players sempre se mantenham motivados a contribuir para a rede
com seu poder de processamento, mesmo que 100 anos apos o

lancamento d

a rede.

Montar um mecanismo economico que dure tanto tempo sem
alteracoes € uma missao que nao e nada simples. Parte da
genialidade desse modelo se basela no uso da teoria dos jogos e
da introducao de mecanismos de controle inflacionario, que
conhecemos hoje em dia como o halving, o objetivo deste relatorio

e te explicar c

e forma direta como ele funciona e como ele impacta

na trajetoria ¢
mercado de c

e preco da principal criptomoeda e no restante do
riptoativos.



O que e o Halving e porque ele existe?

Breve recapitulacao do mecanismo de PoW

Para entender o halving, precisamos dar um passo atras e
-elembrar como funciona o mecanismo de consenso utilizado pela
rede, o Proof-of-Work (PoW).

Nesse modelo, a cadeia considerada canonica (correta, valida,
verdadeira) do Bitcoin € a que possui mais trabalho computacional
embutido em seus blocos. Para minerar um bloco, um minerador
orimeiramente agrega todas as transacoes a serem incluidas no
mesmo, preenche os metadados do bloco, consulta o hash do
bloco anterior e entao comeca a tentar, por forca-bruta, validar
aquele bloco, ou seja, encontrar um nonce (um numero qualquer)
que gere um hash considerado valido para aquele bloco, que segue
determinada regra arbitraria de validacao. Vamos ver um exemplo
simplificado para entender melhor esse paragrafo:

Dois exemplos simplificados de blocos,
validado a esquerda e ainda nao validado a direita
Fonte: andersbrownworth.com/blockchain/blockchain - editado



Repare que: o bloco de numero 2 faz referéncia ao hash do bloco
de niumero 1 (nao mostrado na imagem, mas cujo hash se encontra
no campo ‘Previo’). O mesmo ocorre no bloco 3 em relacao ao
bloco 2. Repare que o minerador adicionou os dados das
transacoes envolvidas nos blocos, bem como os metadados

(ex. indice). Restaria apenas o campo Nonce.

O valor do Nonce ¢ justamente o que € usado pelo minerador para
gerar a prova de trabalho. Conforme regra arbitraria estipulada por
Satoshi, um bloco valido no blockchain do Bitcoin deve ter um hash
gue comecga com um numero especifico de ‘zeros’, no exemplo,
fixamos esse numero em 4 zeros, mas na realidade esse valor
depende da dificuldade de mineracao deste bloco.

O trabalho que o minerador deve executar, entao € o de achar um
Nonce especifico, por forca-bruta (haja visto que o Bitcoin usa uma
funcao criptografica de hash, o SHA256, nao € possivel de se achar
esse hash por outro metodo que nao este) e, ao acha-lo, o bloco é
considerado valido e pode ser distribuido para toda a rede,
acarretando na remuneracao desse minerador pela coinbase
(recompensa estatica do protocolo) mais as taxas de transacao
envolvidas no bloco.

A necessidade do halving

A questao é: Satoshi queria que seu ativo fosse cada vez menos
inflacionario, mas na secao anterior, vimos que cada bloco prové
ao minerador que o validou uma recompensa estatica fixa.

Caso essa recompensa fosse mantida ad infinitum, sem alteracoes,
teriamos um ativo inflacionario, pois continuaria com a mesma
emissao constante ao longo de todo o tempo.



Para manter esse modelo cada vez menos inflacionario, até que a
Inflacao chegue a zero, Satoshi teve que inserir o mecanismo que
conhecemos como halving: a cada 210.000 blocos (cerca de 4
anos), a recompensa estatica de bitcoins por bloco sera dividida

pela metade. Podemos visualizar esse mecanismo no grafico
abaixo:
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Emissao de BTCs ao longo dos anos
Fonte: livecoins.com.br/como-0s-bitcoins-sao-criados/

Repare que a cada 4 anos (aproximadamente) a inclinacao de cada
segmento da curva é reduzida pela metade, no inicio, eram
emitidos 50 BTC por bloco, até o halving de 2013, quando foram
reduzidos para 25 BTC por bloco, depois, em 2017, nhovamente
tivemos uma reducao para 12,5 BTC por bloco, e assim por diante.

Esse mecanismo garante que a inflacao no ativo sera cada vez
menor ao longo dos anos, pois sua emissao é cada vez menor.
Ele garante também a quantidade maxima de bitcoins que
possivelmente existirao, com esse valor ficando proximo de 21
milhoes de unidades.



http://livecoins.com.br/como-os-bitcoins-sao-criados/

Atualmente, a inflacao no bitcoin € de 1,7% ao ano, apos o halving
de abril, passara a ser de cerca de 0,8% ao ano, em 2028,
chegaremos a 0,4% ao ano e assim por diante, atingindo o objetivo
de Satoshi, esse sendo entao € o motivo da existéncia desse
mecanismo.

Principais pontos

Qual tem sido o impacto do halving?

Historicamente, os ciclos de mercado do bitcoin tém sido
fortemente Influenciados pelos eventos de halving. Cada ciclo
abrange o periodo entre um halving e o proximo, com cada fase
exibindo padroes caracteristicos de acumulacao, alta rapida,
correcao e consolidacao. A natureza do halving, que reduz a oferta
de novos bitcoins, cria um terreno fértil para a apreciacao do valor,
especlalmente quando acompanhada por um aumento constante
ou até mesmo explosivo na demanda.

O principio economico basico de oferta e demanda € o coracao
oulsante por tras da valorizacao do bitcoin pods-halving. Como
pontuado anteriormente, com cada halving, a taxa na qual novos
nitcoins sao gerados e introduzidos no mercado diminui. Isso
reduz a pressao de venda proveniente dos mineradores que,
historicamente, vendem parte de suas recompensas para cobrir
custos operacionals. Com uma oferta de novos bitcoins diminuindo
e uma demanda mantida ou aumentada, impulsionada pelo
Interesse crescente de investidores institucionals e de varejo, o
oreco do bitcoin tende a subir. Este efeito € amplificado pela
nercepcao de escassez do ativo, que fortalece sua proposta de
valor como "ouro digital".




Os eventos de halving anteriores do bitcoin foram preludios para
alguns dos mais dramaticos aumentos de preco na historia da
criptomoeda. Apds o primeiro halving, em 2012, o preco do bitcoin
experimentou um aumento significativo, saltando de cerca de $12
para mais de $1.100 em 2013. Da mesma forma, o segundo
halving em 2016 viu o preco subir de cerca de $650 para quase
$20.000 no final de 2017. O terceiro halving, em 2020, nao foi
excecao, com o preco do bitcoin aumentando de aproximadamente
$8.500 para um pico histérico de quase $64.000 em abril de 2021.

Bitcoin Halving Rallies
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Valorizacao do bitcoin ao longo dos ultimos halvings
Fonte: Pantera Capital

Esses "mega momentos" de valorizagcao destacam o papel do
halving como um gatilho para fases de alta no mercado de bitcoin.
Eles nao apenas refletem a resposta direta do mercado ao ajuste

na oferta, mas também demonstram a crescente confianca dos
investidores no bitcoin como um ativo viavel e valioso a longo prazo.




Onde estamos agora?

A medida que nos aproximamos do préximo marco monumental na
jornada do bitcoin, o entusiasmo e a especulacao dentro da
comunidade cripto estao em alta. Estamos agora a algumas
semanas do que sera o quarto halving na historia do bitcoin.

Este proximo halving, previsto para ocorrer em meados de abril de
2024, promete ser um momento crucial para o mercado que
espera o evento como gatilho de valorizacao.

Com uma crescente adocao do bitcoin por investidores
institucionais via os recem lancados ETFs, a demanda pelo ativo
esta mais robusta do que nunca. A demanda pelos ETFs tém
superado em muito a sua emissao. Enquanto a producao diaria é
de 900 bitcoins, as compras dos institucionais tém sido em media
10 vezes maiores. Isso, combinado com uma reducao significativa
na taxa de novos bitcoins gerados, cria um cenario perfeito para
uma potencial valorizacao pos halving.

Portanto, estamos diante de uma janela de oportunidade critica,
onde a intersecao entre a diminuicao da oferta e o aumento da
demanda tem o potencial de impulsionar uma valorizacao
significativa do bitcoin. Este proximo halving nao € apenas um
lembrete da genialidade do design econdmico do bitcoin; &
também um sinal para os investidores e entusiastas estarem
atentos as dinamicas unicas do mercado que se desenrolam diante
de nds. Com menos de um més para o evento, o tempo € agora
para observar, agir e potencialmente participar de um dos
momentos mais emocionantes na historia do bitcoin.




S0 o bitcoin é beneficiado pelo halving?

Introducao do capitulo

Uma vez entendido como o halving tende a gerar efeitos positivos
no preco do BTC e a etapa na qual estamos no ciclo atual, o
Droximo questionamento natural de se fazer € o impacto desse
evento para alem da principal criptomoeda, ou seja, para os
demais ativos deste mercado. Sob esse ambito, apesar do halving
ser um fenomeno pré-programado pertencente ao codigo do
Bitcoin, temos respaldo historico para dizer que o corte de oferta &
um beneficio para a industria de criptoativos como um todo.

Nesse sentido, esta secao tem como principal intuito apresentar os
motivos por qual o halving € positivo para criptomoedas além do
BTC. Dessa forma, identificamos 3 pontos que acreditamos serem
centrais para justificar tal fenomeno, sendo estes:

o comportamento ciclico do mercado, a concepcao de valor do
bitcoin, e 0 aumento da liquidez em DeFi.

O comportamento ciclico do mercado

A apreciacao do bitcoin e o alcance de maximas de preco, que
historicamente coincidem em momentos proximos ao halving, €
um grande atrativo para novos investidores adentrarem o mercado
cripto. Esse comportamento € presenciado em diversos ativos,
pois de maneira geral os especuladores sao atraidos por fortes
valorizacoes, vislumbrando conquistar lucros ao participar do ciclo
de alta.

Dessa maneira, com novos investidores chegando em um mercado
em que nao possuem muita experiéncia, existe uma tendéncia
natural deste grupo de buscar diversificar suas alocacoes.



Esse comportamento esta ligado ao poder de atracao que as
altcoins possuem, pois diversas delas conseguiram performances
acima do proprio bitcoin nos ciclos previos, alimentando a
narrativa de que a principal criptomoeda tende a apresentar
resultados decrescentes a medida que seu tamanho de mercado
aumenta, enquanto que as altcoins possuem assimetrias mailores.
O que de fato procede, porém os agentes costumam esquecer de
contabilizar o risco muito maior que € necessario se expor para
capturar tal assimetria, o que € uma negligéncia natural em ciclos
de alta.

Por outro lado, os investidores mais experientes, que vivenciaram o
ciclo de baixa, tendem a ter uma aversao inicial por altcoins,
priorizando a acumulacao de bitcoin, ether e ativos mais seletos.
Porem, este comportamento tende a mudar apos o halving, pois
historicamente esse grupo ja comeca a acumular quantias
significativas de lucro neste periodo, ao mesmo tempo que voltam
a enxergar o mercado de altcoins aquecendo.

Dito isso, apds o corte de oferta programado do BTC, nos
deparamos ciclicamente com entrada de investidores
Inexperientes com apetite por maiores assimetrias, a0 mesmo
tempo que investidores mais experientes sao atraidos a realizarem
parte de seus lucros visando multiplica-los em altcoins de menor
capitalizacao de mercado. Esse marco € o inicio da fase de
ganancia na industria cripto.
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Por fim, € importante ressaltar a capacidade do mercado se manter
em ganancia apos o halving, pois as valorizacoes do BTC e das
altcoins atraem novos entrantes e mais realizacoes dos investidores
de longo prazo, o que realimenta o ciclo de entrada de capital nos

Cri

ptoativos com capitalizacao de mercado muito abaixo do proprio

bitcoin, possibilitando altas expressivas na classe.

A concepcao de valor do Bitcoin

Nao existe nada mais facil no mercado do que criticar um ativo que
esta com sua precificacao depreciada, da mesma forma que €
muito simples elogiar um ativo que apresenta altas constantes em

Se

gu
re

u preco. Nesse viés, o mesmo bitcoin que no bear market foi dito
e estava a caminho da insignificancia por diversas instituicoes
nomadas, € o mesmo que tem sido novamente apontado como

0¥

ro digital e uma forma superior de reserva de valor.

Dessa maneira, a medida que essas narrativas positivas ganham
forca proximo ao halving, o mesmo discurso comeca a ser
replicado para o restante do mercado de criptoativos.



Nesse sentido, pontos como a inovacao da tecnologia blockchain,
solucoes descentralizadas e redes que buscam complementar a
narrativa de valor do BTC, comecam a novamente ganhar apelo

para com os investidores.

Importante destacar que novamente essa nao € uma tendéncia
exclusiva de cripto. Apos o sucesso do ChatGPT por exemplo,
presenciamos diversas iniciativas ligadas a inteligéncia artificial
ganhando destaque e acumulando rodadas de investimento. Dito

1SS0, quando certo projeto traz destaque para um
esse ecossistema tende a se beneficiar disto, sen

ecossistema,
do essa logica

perfeitamente aplicavel para o bitcoin e o restante dos

criptoativos.

Portanto, o papel do halving em meio a este contexto e ser
justamente um catalisador para o bitcoin retomar uma concepcgao
de valor positiva por parte dos agentes e consequentemente para

toda a industria que o cerca.

Liquidez em DeFi

A Inovacao dos smart contracts e a ascensao das

redes de primeira

camada (layers 1) permitiu com que o mercado de criptoativos
pudesse recriar diversas operacoes comuns no mercado financeiro
tradicional, mantendo o principio da descentralizacao da

tecnologia blockchain, sendo esse segmento con

necido como DeFi

(Decentralized Finance). Atualmente, apos anos ¢

0 comeco da

Implementacao desta tecnologia, podemos comecar a
compreender seus efeitos sobre os ciclos do mercado e sua

tendéncia de comportamento apos o halving.

Primeiramente, é valido destacar que o efeito benéefico do halving
sobre o preco do BTC e dos demais criptoativos tende a ter um
efelto de expansao da liquidez do ecossistema de DeFi.



Isso ocorre por diversos motivos, mas podemos destacar como
orimordial os efeitos de lending, airdrops e o mais recente
Drocesso de restaking.

A apreciacao de criptomoedas maiores como BTC e ETH estimulam
os usuarios de redes de blockchain a usarem esses ativos como
colaterais e conseguirem empréstimos on-chain. Dessa forma, &
possivel continuar exposto as maiores criptomoedas e buscar
capital adicional para alocar em outros ativos, ou mesmo, montar
uma posicao alavancada para reinvestir nas posicoes Iniciails.
Este efelto, tende a acontecer majoritariamente com o BTC e as
principais criptomoedas de redes de primeira camada em um
momento inicial, porem, em fases mais eufdricas, esse processo
de alavancagem se intensifica para alem delas, gerando uma
significativa liquidez adicional nos mercados e facilitando a
apreciacao de diversos criptoativos.

Em segundo lugar, a busca por airdrops também intensifica o
aumento da liquidez no segmento de DeFi. Isso ocorre, pois para
efetuar o resgate dos novos tokens € necessario cumprir diversas
tarefas, que por muitas vezes envolvem transferéncias e staking de
certos criptoativos em diferentes protocolos, gerando uma
demanda adicional no mercado. Nesse sentido, as temporadas de
airdrops nao coincidentemente acontecem proximas ao halving ou
posteriormente ao mesmo, justamente para desfrutarem de um
neriodo com mais entrantes no mercado e com investidores mais
otimistas, conseguindo captar maior engajamento das
comunidades.

Por fim, a recente ascensao do restaking no segmento de DeFi tem
revelado um claro potencial de aumento da liquidez no mercado.



Essa opcionalidade tem ganhado forca na principal rede de smart
contracts no momento, a Ethereum, permitindo com que um unico
deposito possa ser usado como garantia para validar multiplas
redes, ou seja, com o mesmo depodsito sera possivel alcancar um
yleld (recompensa) maior.
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Portanto, todos os efeitos acima citados conjuntamente cooperam
nara que o Total Value Locked (TVL), aléem de outras diversas
metricas on-chain, acompanhem paralelamente o momento de
valorizacao mais intensa do mercado. Esse movimento
sincronizado em nossa concepgao ocorre justamente por ambos
serem positivamente interligados, com o aumento da liquidez
favorecendo altas do mercado, da mesma forma que essas altas
estimulam o aumento de DeFi. Alem disso, a medida que os
entrantes se depararem com protocolos e redes com melhor UX
(experiéncia do usuario) e materiais mais didaticos de como utilizar
os instrumentos de DeFi, acreditamos que os impactos deste
segmento se tornarao cada vez mais significativos.




O que esperar apos o halving?

Por tudo ja mencionado, temos motivos suficientes para ficarmos
otimistas em relacao ao cenario da industria de criptoativos apds o
halving. Ademais, enxergamos outros eventos em paralelo ao corte
de oferta programado do bitcoin que tendem a tornar esse ciclo de
alta ainda mais expressivo se comparado ao passado.

Primeiramente, € importante ressaltar os ETFs a vista de bitcoin
aprovados nos Estados Unidos. Neste ciclo, alcancamos pela
primeira vez na historia uma nova alta recorde no bitcoin antes
mesmo do halving ocorrer. Nesse sentido, entendemos que 0s
ETFs foram crucials para tamanha demonstracao de forca,
evidenciando o apetite institucional existente pela maior
criptomoeda.

Em sequéncia, enxergamos o inicio do ciclo de corte de juros nos
Estados Unidos como outro fator que aliado ao halving tendera a
Impulsionar o preco do BTC. Dessa maneira, consideramos alta a
orobabilidade deste inicio de cortes ja ocorrer em junho ou julho
deste ano, porem o0 mais importante € a sinalizacao positiva do
Federal Reserve (FED) de que o pivo devera ocorrer ao mais tardar
no segundo semestre. Alem disso, € importante ressaltar que o
corte de juros dos Estados Unidos tambem cria um cenario
favoravel para diversos paises tomarem a mesma medida, por
conta da influéncia que a taxa de juros americana possui na
capacidade relativa de atracao de capital.

Dito I1sso, entendemos que ao longo de 2024 o mercado de ativos
de risco sera abastecido gradualmente com o capital que estava
alocado em produtos de renda fixa, que em breve se tornarao cada
vez menos atrativos por conta dos retornos mais baixos.




Portanto, o halving que é por natureza um choque de oferta, tera
dois importantes aliados no campo da demanda, sendo inédito
choques desta magnitude ocorrerem simultaneamente, o que em
nossa visao tende a ser uma combinacao explosiva e com o
notencial de recompensar como nunca agueles que semearam no
neriodo de baixa.

Por fim, € importante reafirmar o efeito positivo que o halving
nossui sobre a industria de criptoativos como um todo. Dessa
forma, veremos novamente o capital de novos entrantes se
diversificando pelo mercado, e os lucros dos investidores mais
experientes sendo alocados em diferentes segmentos do mercado,
direcionando todo o setor para sua fase mais euforica. Sob esse
ambito, consideramos importante estar atento neste ciclo para os
sinais de exaustao para o final de 2024 e ao longo de 2025, pois é
possivel alcancarmos um movimento de alta mais acelerado que
nos ciclos anteriores, justamente pelo alinhamento de diversos
fatores positivos, permitindo o alcance da fase de extrema
ganancia em um tempo mais reduzido.




Conclusao

O halving nao € apenas um evento técnico predeterminado no
codigo do Bitcoin; € um lembrete da visao de Nakamoto de uma
moeda digital escassa, descentralizada e imune a inflagao
descontrolada. Ele representa um momento de otimismo e
antecipacao para a comunidade de criptomoedas, destacando a
resiliéncia e a inovacao continua que definem esse espaco.

A medida que avancamos para este proximo capitulo, a expectativa
é alta, e os olhos do mundo estarao voltados para o Bitcoin e o
vasto universo de criptoativos que ele ajudou a inspirar.

Se a historia for um bom guia, esse evento pode representar o
inicio da grande valorizacao dos demais criptoativos.
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