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/ Stablecoins - O Produto Vencedor

Durante o ano que passou, o setor de stablecoins furou a bolha e conquistou aquilo que
chamamos de “adequaciao de produto ao mercado”. A oferta total de stablecoins
ultrapassou os US$ 300 bilhdes, onde somente em 2025, cerca de US$ 100 bilhdes foram
adicionados a oferta. Para fins de comparacdo, em 2024, as stablecoins cresceram cerca de

US$ 70 bilhoes e em 2023 a oferta diminuiu em US$ 7 bilhdes.
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Imagem: Valor total de mercado das Stablecoins.

Todo esse crescimento foi impulsionado por diversos fatores internos e externos ao
mercado, entretanto, uma coisa é fato: o mundo entendeu os beneficios e casos de uso
das stablecoins. A percepc¢do de estabilidade, pagamentos transfronteiricos, reducido de
custos, menor burocracia logistica e alta escalabilidade sdo os principais fatores que
resultaram no alto crescimento das stablecoins em 2025 e que deve continuar em 2026.
Externamente, a aprovacdo da lei federal GENIUS, nos EUA, especifica para stablecoins

reduziu consideravelmente os riscos e atraiu o interesse de grandes empresas e bancos

tradicionais ao setor.
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;"“ As stablecoins basicamente se “descorrelacionaram” do mercado cripto, e ja estdo sendo
| usadas para liquidagdo, levantamento de fundos e pagamentos no mundo real. Bancos e
aplicativos financeiros tradicionais (Bank of America, Stripe e Paypal) estdo introduzindo
stablecoins em seu modelo de negocios simplesmente para melhorar seus servigos e
produtos. Em outros termos, as stablecoins estao saindo do “somente uso em cripto” e se
tornando uma peca fundamental para a nova infraestrutura financeira global. E provavel
que, em 2026, empresas ndo financeiras se inclinem para adotar stablecoins em seu

modelo de negdcios visando extrair mais valor de sua economia interna.

O crescimento expressivo em 2025 também resultou no impulso de novas vertentes
relacionadas ao setor: as stablecoins de rendimento. As stablecoins de rendimento sdo
uma vertente extremamente importante para 2026, pois podem ser comparadas aos fundos
de renda fixa no mercado tradicional. Seus casos de uso como uma “poupanca digital”

possuem uma alta correlacdo com a nossa tese de Neobanks, que traremos ao longo do

relatorio.

Tokenizacao - O Futuro do Mercado Financeiro

As stablecoins foram a chave para o “despertar” de uma tokenizacao mais ampla no mercado
cripto, na qual agora se destacam uma maior e diferente classe de ativos, representando uma
possivel transicao de mercados/bolsas tradicionais para os trilhos onchain. O ano de
2025 também foi um marco para os demais ativos tokenizados do mundo real (RWA). Assim
como aconteceu com as stablecoins, grandes bancos, fintechs e gestoras tradicionais fizeram
movimentacdes relevantes envolvendo esses ativos na blockchain, entretanto, ainda é mais

como uma forma de experimentacdo e ndo adog¢ao real completa dessas outras vertentes de

ativos tokenizados.
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/ Enquanto as stablecoins se consolidaram como o principal produto RWA, os demais
produtos tokenizados: crédito privado, agcdes, commodities e entre outros, estdo em uma fase

mais emergente, tanto de desenvolvimento quanto de adog¢do, finalizando o ano de 2025 com

uma oferta total de cerca de US$ 18 bilhoes.
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Imagem: Valor total de mercado de RWAs (exceto stablecoins)

Quando comparado ao valor atingido pelas stablecoins, fica claro o potencial de
crescimento que as novas vertentes de RWAs podem atingir, tendo em vista que possuem
as mesmas premissas de eficiéncia e otimizacao financeira, que nao se limita a pagamentos,

mas inclui toda forma de investimento e negociacdo de ativos realizadas no mercado

tradicional.
No final do ano passado, entidades como JP Morgan, Galaxy Digital, Coinbase e Franklin

Templeton atuaram de forma coordenada para inaugurar uma forma inédita de negociacao

tokenizada, baseada em emissdes de divida reais, sendo realizada na Solana, pela primeira
vez em uma blockchain publica. Do lado regulatério, Paul Atkins, presidente da SEC

afirmou: “todos os mercados dos EUA estarao na blockchain em dois anos”.



Outra grande evidéncia que fortalece a tese de que a tokenizacdo vai dominar o mercado

financeiro, € o interesse da Nasdaq na tecnologia. Uma das maiores bolsas dos EUA esta se
mobilizando para obter a aprovacao da SEC para oferecer a negociacdo de acdes tokenizadas.
Isso abre uma nova porta de ado¢ao para os demais produtos RWAs, permitindo

investidores de negociar agdes tokenizadas em blockchains diretamente pela Nasdagq.

Acreditamos que o segmento de ac¢des e ETFs tokenizados especificamente, tende a
apresentar um crescimento significativo em 2026. Para se ter uma ideia, o valor do mercado
de acdes dos EUA se aproxima de US$ 70 trilhdes, uma quantia enorme que esta aos poucos
comecgando a fluir por meio de um sistema baseado em blockchain. No momento da escrita
desse relatorio, a oferta de agdes tokenizadas no mercado cripto sdo equivalentes a cerca de

US$ 690 milhdes, impulsionadas por um forte crescimento no ultimo trimestre de 2025,

resultando em um crescimento de 70x, no periodo de um ano.
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Imagem: Valor total do mercado tokenizado de agdes.
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‘,-’"‘A menos que todas as grandes empresas, gestoras e 0rgaos reguladores que ja utilizam ou
"‘ consideram as a¢Oes tokenizadas o futuro, estejam completamente enganados, a captura de
apenas 1% do mercado de a¢des globais representa um crescimento de 1000x, a partir de
agora. Estamos entusiasmados com a evolucdo de produtos ja publicos como, por exemplo,
os mercados tokenizados da Hyperliquid (HIP-3), Ondo Global Markets e xStocks nesse

segmento, além de diversas outras iniciativas institucionais que estdo surgindo, mas que

eventualmente podem ser privadas.

SuperApps - A “Casa” dos Usuarios

Em agosto de 2025, a SEC (6rgao regulador financeiro dos EUA) deu inicio ao “Projeto
Cripto”. Um dos pilares e objetivos destacados foi o seguinte: “Facilitar o uso de
"superaplicativos"”, por meio dos quais plataformas e intermediarios podem oferecer uma

gama de servicos e ativos criptograficos — incluindo titulos e ndo titulos — sob uma

estrutura de licenciamento tinica e eficiente”.

Superaplicativos... acreditamos que essa palavra vai reverberar muito em 2026, pelo simples
fato de que a agregacao de produtos é a melhor op¢do. As pessoas geralmente ndo se
importam pagar mais por conveniéncia. Um exemplo claro disso no mercado cripto, é a

disposicdo dos usuarios em pagar taxas adicionais de swaps em carteiras como MetaMask,

Rabby, Phantom e diversas outras.
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Imagem: receita semanal da principais carteiras cripto por taxas de swap (em milhdes)

Outro ponto valido no qual favorece ainda mais essa nova dinamica: atualmente, os
aplicativos DeFi geram muito mais receita do que as blockchains. Apesar de que as
blockchains possuem mérito indireto nisso, ao realizarem um grande salto na otimizagdo de

suas infraestruturas, aumentando a escalabilidade, reduzindo os custos de transacdo e

permitindo a construcdo de aplicativos mais eficientes.
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Imagem: comparacgao de valor de mercado e taxas geradas entre redes e aplicativos.

Portanto, se os aplicativos “convencionais” estdo mais eficientes, por que ndo evoluir para
SuperApps? Como citamos anteriormente, as carteiras cripto ja podem ser consideradas um
exemplo disso. Elas integram diversos produtos como swaps, perpetuals, Agentes de IA, feed
social e entre outros, unificando a experiéncia do usudrio entre diversos servigos que

capturam diferentes fontes de receita.

Porém, vale destacar que o conceito de SuperApps vai muito além das carteiras, também
existem aplicativos agregadores construidos especificamente para essa funcionalidade.
Esses aplicativos agregadores nao fazem o esforco de construir todos os produtos
simultaneamente, elas apenas integram produtos robustos existentes a sua interface e

dominam sua distribuicao por meio de uma experiéncia do usuario mais simples.
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‘;"“ Um exemplo claro desse tipo de produto é a Based, um aplicativo web e mobile que oferece
negociacOes de Perpetuals, utilizando a Hyperliquid como fonte de liquidez e negocia¢des de

apostas em Predict Markets, utilizando os mercados da Polymarket. Dessa forma, a Based

consegue capturar indiretamente a receita de dois aplicativos robustos. A propria natureza

‘.."\
: componivel do mercado cripto beneficia a expansdo e amadurecimento desse tipo de

produto.
Mais um fator importante que corrobora com a propagacdo de SuperApps é a constante
adocgao de cripto em celulares. A al6z destacou, no final do ano passado, o crescimento no
numero de usudrios de carteiras moveis de criptomoedas, atingindo recordes histéricos, com

um aumento de 20% em relacdo ao ano anterior. Desenvolver e aperfeicoar aplicativos

para smartphones sera o foco dos desenvolvedores em 2026.
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Imagem: crescimento de usudrios que utilizam carteiras cripto em celulares.

A agregacio tem sido o modelo de negdcios mais valioso da internet, capturando valor
em e-commerce, fintechs e até redes sociais. Por exemplo, a Amazon agrega diversos
marketplaces em sua plataforma, a Meta agrega conteildo/propagandas em diferentes redes

sociais e as fintechs agregam diversos tipos de servicos financeiros (seguros, rendimentos,

cashbacks) em relacdo aos bancos tradicionais.



slNter | & o

Os SuperApps cripto vao buscar oferecer tudo que ha de mais valioso no mercado e distribuir
"‘ de maneira simples para uma ampla gama de clientes. Atualmente, as aplicacbes ja
distribuem mais valor para os detentores de token e podem ser vistas como
“subprecificadas” pelo mercado, representando apenas 6% dos tokens em valor total de
mercado. Os SuperApps possuem uma maior capacidade de distribuicao e geracdo de receita.
Acreditamos que em 2026 teremos produtos melhores sendo distribuidos via

aplicativos agregadores, despertando ainda mais aten¢do para a narrativa de

SuperApps.

Neobanks - O DeFi “fora” de Cripto

O conceito de Neobanks (bancos digitais) foi outra narrativa que se popularizou bastante em
cripto, no ano de 2025, inclusive possui certas correspondéncias relacionadas ao SuperApps,
abordados na tese anterior. Porém, os Neobanks tém um foco e correlagdo maior com o
mercado tradicional. A abordagem de um Neobank cripto é fazer com que o usuario final
interaja com uma interface familiar de banco digital, onde parte da sua infraestrutura

financeira esta sendo alimentada por aplicativos em blockchain e ativos tokenizados.

Olhando para o mercado global, as estimativas colocam o mercado de Neobanks em cerca de
US$ 382,8 bilhdes em 2025, subindo para aproximadamente US$ 552 bilhdes em 2026,

devido justamente a constante adogao de fintechs e maior penetracdo dos smartphones em

um mundo que ja é digital.



The global neobanking market is projected to reach
$552.0 billion in 2026, up from $382.8 billion in 2025.
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Imagem: projecdo para o mercado de Neobanks em 2026.

O potencial de crescimento desse segmento é 6bvio e sua interseccdo com o mercado cripto
estd cada vez mais evidente. Os aplicativos DeFi melhoram consideravelmente a eficiéncia
nos servicos de empréstimo, financiamento e negociacdo sem intermedidrios em

comparac¢ao aos Neobanks tradicionais. Além de também poder oferecer servigos

financeiros mais transparentes e acessiveis em todo o mundo.

Nada também impede que os Neobanks tradicionais adotem tecnologias cripto em seus
fluxos, inclusive isso ja vem acontecendo aos poucos. O Revolut App, popular na Europa, ja
integra: compra, custddia, transferéncias onchain e outros servigos cripto. Com trilhos de

cripto sendo integrados em aplicativos bancarios tradicionais, € uma sinaliza¢do clara de que

futuramente teremos evolucdes de produtos e servicos de rendimentos baseados em

cripto, mais especificamente no DeFi,

tradicionais.

integrados em aplicativos bancarios



Desenvolvimentos de Neobanks criptonativos também se popularizaram em 2025. O
produto “Cash” da Etherfi pode ser tratado parcialmente como um Neobank e inaugurou essa
“corrida”. Depois tivemos a introducdo do Plasma One, trazendo um posicionamento mais
completo e direto, oferecendo servigos de cashback, rendimento em stablecoins e cartdes de

crédito. E, ja no final de 2025, tivemos outro grande anuncio, o Aave App, reposicionando a

maior plataforma de empréstimos do mercado cripto como um Neobank.
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Imagem: juncao de diferentes aplicativos DeFi que podem impulsionar neobanks



/ Duas pecas fundamentais para que o DeFi possa impulsionar uma nova gama de aplicativos

financeiros sdao os Vaults e os Curadores. Os Vaults sdo cofres geralmente personalizaveis
que podem conter diversos ativos. Eles sdo geridos profissionalmente por curadores

especializados, que montam estratégias visando fornecer rendimentos sustentaveis e

atrativos aos clientes.
Nos ultimos dois anos, os Vaults e Curadores passaram a ser um setor bilionario no mercado
cripto, se expandindo tanto em termos de criacdo de estratégias distintas em diferentes

protocolos quanto em adogao de usudarios. Esperamos, para 2026, um aumento consideravel

em estratégias formadas por vaults e curadores.
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Imagem: curadores da Morpho gerindo bilhdes de ddlares em vaults.

Para consolidar o que destacamos, um Neobank que utiliza cripto em sua infraestrutura
tende a possuir uma maior acessibilidade global, rendimentos automatizados e
eventualmente mais atrativos, programas de cashback em “ativos fortes”, como o Bitcoin,
por exemplo. Todas as questdes de “12 palavras-chave”, sistemas multichain, bridges

(pontes) ficardo ofuscadas, enquanto bancos digitais baseados nas engrenagens cripto

conquistardo novos usuarios.
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Além da propria estrutura do mercado cripto naturalmente convergir para impulsionar
Neobanks mais robustos, o que nos deixa ainda mais animados sdo fatores externos que
podem acontecer ao longo do ano para impulsionar esse processo. A expectativa de reducao
nos juros americanos e um cenario de liquidez menos restritiva tende a abrir espago para
ofertas de rendimentos mais vantajosos no DeFi (principalmente via stablecoins de

rendimento criptonativas) quando comparado aos titulos do tesouro americano.

De todo modo, o sucesso desse segmento também dependera da evolucdo continua da
seguranca e maturagdo dos aplicativos existentes. Ainda ha muita correlacao entre
diversos produtos que podem resultar em riscos sistémicos. Tivemos falhas
significativas em protocolos DeFi relevantes em 2025, mas que felizmente nao impactaram
toda a estrutura do mercado. O ano de 2026 promete uma maior consolidacdo de bons
produtos DeFi, que serdo a base de rendimentos e servigos para um publico mais amplo,

principalmente em paises emergentes afetados pela inflacao.

Cripto x IA - A Proxima Fase

0 inicio do ano passado foi marcado por uma explosdo de precos no mercado cripto, mais
especificamente no setor de inteligéncia artificial. Novas tecnologias, como os Agentes de IA,
surgiram, deixando os investidores euforicos. Acontece que, apos o pico de euforia, o ritmo

de inovacgdes desacelerou, alguns produtos do setor desapareceram ou ndo atingiram

consolidacao e os precos cairam bastante.

De fato, foi tudo muito ruim e parece o fim, entendemos... Mas, apesar de tudo isso, uma coisa
ficou evidente apds o hype: Agentes de IA vieram para ficar. E ndo sé6 isso, blockchains e
cripto resolvem problemas e otimizam fluxos no desenvolvimento da IA que grandes

empresas tradicionais nao conseguem ou possuem extrema dificuldade.
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| Anteriormente, destacamos que o ritmo de inovagdo da IA em cripto diminuiu. Bom, isso é

verdade, mas nao significa que seu desenvolvimento desacelerou. Inovacgdes sdo geralmente
vistas como novos casos de uso disruptivos utilizando a tecnologia da IA como base. O
ChatGPT, por exemplo, foi o primeiro caso de uso pratico da IA que se popularizou
globalmente. No mercado cripto, foram os Agentes. Acontece que inovagdes envolvendo a 1A
tém um impacto muito disruptivo. Quando uma grande inovagao é revelada, posteriormente,
¢ comum haver um periodo moné6tono de desenvolvimento e otimizacao, até que a

tecnologia dé seu préximo salto, e é justamente onde nos encontramos agora.

O ano passado validou modelos LLMs de cédigo aberto como eficientes comparados aos
modelos privados, o DeepSeek-R1 foi o propulsor disso, atingindo um desempenho robusto
ao ponto de rivalizar com modelos proprietarios como o ChatGPT. Depois disso, tivemos um
aumento consideravel na adocido de modelos de cddigo aberto, que representa, hoje,
cerca de 30% do trafego da OpenRouter (roteador de diferentes modelos de IA para
desenvolvedores). Esse crescimento indica que ainda ha espago para mais crescimento e

desenvolvimento na narrativa de DelA (IA descentralizada).

Token Usage By Source Type < OpenRouter
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Imagem: utilizacdo de modelos de IA privados (vermelho) e de cddigo aberto (laranja/verde).
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/ Como afirmamos, os Agentes de IA vieram para ficar (e ndo s6 no mercado cripto). Conforme
0 tempo passa, eles irdo atuar mais ativamente, seja fazendo pagamentos, auxiliando em
tomadas de decisoes, gerenciando portfolios ou até mesmo reservando o seu proximo voo.

O mais interessante é que as blockchains sao mais eficazes para coordenar esses

Agentes e trazer maior autonomia financeira a eles.

Uma forte evidéncia do valor da intersecgao entre cripto e IA foi a introdu¢ao do padrao x402
na metade do ano passado. De forma simples, o padrao x402 desenvolvido pela Coinbase
tornou os Agentes de IA capazes de realizar micropagamentos de maneira nativa e direta
para os sites, ou seja, sem a necessidade de Paypal, checkouts, sem cadastro de nimero de
cartoes, datas de vencimento etc. Apenas um Agente de IA pagando em cripto diretamente

para uma pagina da web. Simplificando ainda mais, imagine que os sites geram um QR code

e os Agentes de IA escaneiam e fazem o pagamento.

Isso é importante, pois a maioria dos sites esta bloqueando Agentes IA de acessarem seus
conteudos, devido principalmente a sobrecarga em seus servidores e diminui¢do de acessos
organicos. Na pratica, o x402 cria um novo fluxo econdémico para a internet, permitindo
que os Agentes de IA paguem para obter dados, consultas e conteddo com base na
infraestrutura blockchain, conectando ainda mais o mercado cripto ao funcionamento
cotidiano da internet. A imagem abaixo mostra o aumento explosivo desde outubro de

2025 nas transagdes e volume negociado por Agentes de IA utilizando a tecnologia x402:



x402 usage stabilizes following explosive initial growth
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Imagem: transagdes e volume realizados através do padrio x402 ao longo do ano.

Outro desenvolvimento em IA no qual o mercado cripto se mostra eficaz em relacdo ao
mercado tradicional é na coordenacao entre diferentes tipos de Agentes. Um Agente de
IA sozinho nao consegue ser bom em tudo, um conjunto de varios Agentes, especialistas em
diversas areas, tem mais chances de ser bom em diversas coisas ao mesmo tempo. Esse sera

o préximo passo dos Agentes: coordenacao para criar produtos funcionais no cotidiano.

Geralmente, no mercado tradicional, cada estrutura de Agentes IA opera de um jeito, muitas
vezes restrita a outros desenvolvedores, e isso trava o ritmo de inovacdo. Entretanto, as

grandes empresas ja estdo reconhecendo esse gargalo e, aos poucos, estdo adotando

compatibilidade com cripto aos seus produtos de IA.

A Google, por exemplo, introduziu o AP2 visando transa¢des seguras em todos os cenarios
de pagamento por Agentes. Embora ndo amplamente adotada, pode servir como padrao mais

amplo que suporta uma economia autobnoma de comunicac¢do entre Agentes, com potencial

para operar em infraestruturas cripto. E ndo s6 a Google, OpenAl e Stripe também

introduziam um produto para coordenar Agentes.
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| A dificuldade aqui é que temos um “jogo” de conflito de interesses entre essas empresas em
relacdo a qual padrao sera adotado em larga escala. Além disso, os sistemas tradicionais de
pagamento sao severamente inadequados para os Agentes devido a burocracias

técnicas, comprovacgoes de identidade, associacdo a contas bancarias e muito mais detalhes.

Por outro lado, no mercado cripto temos um padrao aberto experimental ativo, criado pela
Virtuals: o ACP (Protocolo de Comércio de Agentes), é o local onde os Agentes se
coordenam para atender tarefas requisitadas pelos usuarios que envolvem: marketing,
tokens, contetdo, negociacao e entre outras. Claro, ndo é perfeito, ainda existe muito o que

aprimorar, mas ja apresenta um estagio mais avancado de coordenacgio pratica em

comparacao ao mercado tradicional.
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Imagem: ACP da Virtuals possibilitando a coordenacio entre diferentes Agentes.
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No decorrer de 2025, também se falou muito sobre a conjuncio entre IA e robética. A

evolucdo dos Agentes como seres autébnomos Uteis pode possibilitar a construgao de robos

mais sofisticados e inteligentes. O principal problema atual da robotica € a falta de dados.

Os modelos de robética exigem milhdes de horas de dados do mundo real para serem
treinados de forma eficaz, mas os conjuntos de dados de robdtica atuais ainda se limitam a

\
algumas centenas de horas.
Esse problema na falta de dados resultou na criagdo de uma nova vertente chamada:
“DePAlI” (IA Fisica Descentralizada). Semelhante ao DePIN, essa nova vertente busca

fornecer incentivos para estimular o treinamento de robos e sensores distribuidos,
permitindo uma coleta de dados fisicos mais rapida e abrangente do que a coleta de dados

centralizada. Os protocolos DePIN existentes ja geram receita real com a venda de dados

para o treinamento da A, mas nao sdo otimizados para robética.

Source: DePIN Pulse

Imagem: receita dos projetos DePIN em 2025.
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A falta de especializagdo para o treinamento da robotica abre espago para vermos a criagao

de mais projetos focados em resolver esse problema, por meio da criacao de redes
descentralizadas para treinamento de robos, embora alguns ja estejam antecipando
esse cenario. Novamente, o protocolo Virtuals é um deles, criando uma rede

descentralizada chamada “SeeSaw” para “alimentar” o aprendizado de robos.

Esse ano, os Agentes se tornarao mais robustos e irdo possuir identificacdes que
destaquem seu nivel de confian¢a e autonomia para os usuarios, similar a um sistema de
reputacdo. E, para além das diversas tarefas que poderao ser realizadas por eles no mundo
digital, os Agentes também poderado atuar como o “cérebro” de robos, caso o

desenvolvimento desse setor avance significativamente.

Contudo, a IA descentralizada nao morreu, apesar de o ritmo de inovagoes ter esfriado
durante o ano de 2025. Diversos projetos do setor estdo atingindo adequacao de produto
ao mercado, e o aperfeicoamento das tecnologias existentes de IA em cripto segue
constante e promissora, inclusive em alguns casos a frente das opg¢des tradicionais. O
periodo mono6tono é um passo necessario para a introducao de melhorias que

possibilitardo produtos uteis e mais inovagdes tecnoldgicas este ano.
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Predict Markets - O Novo SocialFi

Os mercados de previsoes ja estavam presentes nos ultimos ciclos, mas foi a partir do final
de 2024, impulsionados pela elei¢do presidencial dos EUA, que o setor, similar as stablecoins,

comecou a demonstrar adogdo real fora da bolha cripto.

Atualmente, os mercados de previsdes estdo se consolidando como uma ferramenta
eficiente de agregacao de informacao e precificacao de probabilidades. Diferente de
outros setores presentes nas teses anteriores, os mercados de previsdes ndo estdo no campo

da otimizacdo de negociacdo financeira, mas na capacidade de transformar informacao

dispersa em sinais objetivos de mercado.

A principal evidéncia desse avanco foi o crescimento exponencial de plataformas como a
Polymarket e Kalshi, que passaram a registrar volumes relevantes em eventos politicos,
macroecondmicos, regulatérios e esportes, superando frequentemente pesquisas

tradicionais em precisdo preditiva.

Polymarket vs. Polling Data — National
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Imagem: mercado na Polymarket reagindo precisamente aos fatores externos das eleicdes de 2024.
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Os precos dos contratos se mostraram um indicador antecipado mais eficiente do que

pesquisas de opinido, reforcando a tese de que incentivos econdmicos produzem sinais
informacionais mais confiaveis do que métodos declarativos. Isso ocorre porque os
mercados recompensam apostas corretas financeiramente, filtrando vieses emocionais ou

ideolégicos comuns em enquetes midiaticas, que geralmente medem "quem vocé quer que

venca" em vez de "quem vocé acha que vencera".

No final de 2025, tivemos fortes sinais que nos indicam a continua predominancia desse
setor no mercado cripto em 2026. O crescente interesse pelo mercado de previsao nao se

deu apenas no nivel de usuarios — que geram bilhées em volume de negociacoes

diariamente — mas também em canais de distribuicado e infraestrutura.

Grandes plataformas de midia e tecnologia, como Google e CNN, formaram parceria com
Polymarket e Kalshi. Também ocorreram avancos estruturais em modelos de provisao de
liquidez e arbitragem nesses mercados, além da ampliacao na distribuicdo desses mercados

por meio da integracao com outros aplicativos e corretoras, tanto no ecossistema tradicional

quanto de cripto.
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Imagem: bilhdes em volume gerado em mercados de previsdes desde 2024.

Em 2026, os mercados de previsoes tendem a crescer menos por efeito novidade e mais
por distribuicao e integracao funcional. A nossa tese ndo quer dizer que os mercados de
previsao substituirdo completamente pesquisas, analistas ou apurag¢do de votos, mas que se

tornardo uma ferramenta de negociacdo e dados complementar, cada vez mais imersa e

relevante em aplicativos dentro e fora de cripto.

Por outro lado, ainda é um tépico de amplo debate os efeitos perante o fato de que os
mercados de previsdo tendem a beneficiar pessoas com informagdes privilegiadas. Brian
Armstrong, CEO da Coinbase, destaca que o uso de informacgdes privilegiadas é 100%
necessario para os mercados de previsdo. E provavel que teremos uma observagio

constante e possivel demanda regulatéria em relagao a esse assunto nos préximos meses.

A expectativa em torno do langamento dos tokens da Polymarket e Kalshi pode servir como
um impulso para atrair mais atengdo ao setor, que permaneceu relativamente ofuscado

devido a auséncia de especulacdo em torno dos principais projetos do setor.
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ICO 2.0 - Democracia no Financiamento

O periodo macroecondmico dificil e a ascensdo da IA como a “tecnologia da década”
trouxeram um cenario de maior seletividade e diminui¢cdo no ritmo de investimento por
parte de fundos de Venture Capital no mercado cripto. Levantar capital em 2025 foi um

gargalo relevante para desenvolvedores e startups cripto.

0 ambiente de financiamento abundante que tivemos em 2021 estancou e muitos projetos
passaram a enfrentar dificuldades para captar recursos, o que, em alguns casos, contribuiu
para a desaceleracdo do desenvolvimento ou até para a migracao de talentos para fora de

cripto. Esse cendrio abre uma motivacao para a reformula¢ido do modelo de captacao ja

conhecido pelo mercado, os famosos “ICOs”, s6 que agora da maneira correta.
Crypto Venture Funding
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Imagem: diminui¢do no financiamento de VCs em cripto desde 2021.

Ao contrario do observado em 2017, que resultou em muitos golpes e perdas, os novos ICOs
ndo surgem como uma alternativa desregulada ao sistema financeiro tradicional, mas como

uma evolug¢do estrutural da forma como capital pode ser levantado utilizando

infraestrutura blockchain.



| A tendéncia é que, daqui para frente, o processo de captacao seja semelhante ao de um
" IPO tradicional, com maior padronizacio, exigéncias claras de divulgacdo, critérios de
elegibilidade para investidores e integracao com estruturas regulatdrias existentes. Trata-se

menos de reinventar como o capital é arrecadado e mais sobre como tornar o processo mais

acessivel, programavel e regulado.

Diversos movimentos recentes reforcam a tese de que uma nova onda de ICOs e
financiamento esta emergindo no mercado cripto. Um dos casos é a Pump.fun, que
arrecadou cerca de US$ 500 milhdes em 12 minutos em seu ICO, em julho de 2025, um dos
mais rapidos da histéria do mercado. Outro fato histérico e inico que aconteceu em 2025 foi
o financiamento de US$ 1,5 bilhdes no IPO da empresa “Bullish”, integralmente feito por meio
de stablecoins. Esses sio dois indicios que comprovam tanto a demanda por ICOs em cripto,

como a adequacao do sistema tradicional ao mercado cripto para capturar recursos.

Os avangos na infraestrutura e regulacdo também contribuem para o retorno dos ICOs. A
aquisicao da Echo (uma plataforma criptonativa para levantar capital) pela Coinbase, por
aproximadamente US$ 375 milhdes, é outra evidéncia de que os ICOs serdo mais organizados
e capazes de conectar desenvolvedores, investidores e capital institucional sob padrdes mais
claros de governanca e diligéncia. Do lado regulatdrio, também ha sinais claros de que o

ambiente esta se tornando mais favoravel a esse modelo.

Paul Atkins, atual presidente da SEC, afirmou que a formagdo de capital estd no centro da

missao do 6rgdo regulador, visando configurar uma “nova era para realizacdo de ICOs e

Airdrops”.
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Sem duvidas, a captacdo de recursos onchain é mais rapida, global e alinhada a todos os

participantes. Dessa forma, diversos projetos poderdo obter financiamento sem a extrema
necessidade de formar conexdes com empresas de capital de risco, que geralmente sdo de
dificil acesso para novas ou pequenas equipes. Do lado que financia, esse novo modelo de

ICOs torna o processo mais democratico, onde qualquer um podera ser um investidor de

risco e ter acesso a tokens antecipadamente.

Novamente temos um caso de convergéncia e otimizacdo, agora, entre a regulacdo existente

dos mercados de capitais tradicionais e a eficiéncia da infraestrutura cripto, partindo da

mesma logica regulatoria em outra base tecnoldgica.

Apesar do cendrio atual ndo favoravel para as altcoins, podendo resultar em maior aversao
para o lancamento de tokens, em 2026, aqueles que forem feitos de forma bem executada
tendem a limpar a mancha dos antigos ICOs categorizados como golpes, renascendo como

uma nova camada funcional para a formacao de capital, despertando interesse

tradicional e nao somente a empresas criptonativas.



O Renascimento da Privacidade

No final de 2025, o setor de privacidade em cripto apresentou uma ascensao repentina em
termos de atencdo, desenvolvimento e adocdo, refletida tanto na valorizacdo de tokens

ligados ao setor quanto no aumento da atividade em protocolos focados em anonimato e
protecdo de dados.

Esse movimento aconteceu como resposta a um ambiente cada vez mais regulado,
transparente e monitorado (principalmente apés a IA), no qual parte dos participantes
«“ n - . . . ~ . .

cypherpunks” passou a questionar os limites da exposi¢do excessiva onchain. O retorno da
narrativa de privacidade indica uma demanda latente que havia sido reprimida nos ultimos

ciclos, mas que comeca a ressurgir a medida que a infraestrutura tecnoldgica para esse

setor se torna mais madura.

Privacy-related Google search interest’
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Imagem: interesse por criptomoedas privadas atingiu recordes notaveis no final de 2025.

Embora a privacidade sempre tenha estado presente desde as origens do mercado cripto,
sua adocdo foi historicamente limitada por questdes técnicas e principalmente
regulatdrias. Nos ultimos anos, a associacdo direta entre ferramentas de anonimato e
atividades ilicitas resultou em forte repressao regulatoéria, culminando em medidas como as

sangoes ao Tornado Cash e processos judiciais contra seus desenvolvedores.
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No entanto, os desdobramentos regulatorios em torno do setor ao longo do ano passado
| foram positivos. Aremocao do Tornado Cash da lista de sancdes do Tesouro dos EUA sinaliza
uma mudanca gradual de postura. No final do ano, a SEC realizou uma mesa redonda com
desenvolvedores de privacidade em cripto, para discutir como equilibrar o combate ao

crime, inovacdo em blockchain e protegdo a privacidade dos americanos.

Paralelamente, a evolug¢ao tecnoldgica foi determinante para essa mudanca de percepgao.
Atualmente, estdo sendo experimentadas solu¢des que conseguem manter um nivel de
privacidade robusto, ao mesmo tempo em que mantém conformidade regulatéria. Em outras
palavras, estamos caminhando para um futuro em cripto onde sera possivel negociar, sem

revelar a origem e quantia/contetido, mas provando estar de acordo com a lei.

Também tivemos avancos significativos em provas de conhecimento zero (as mesmas
usadas pelas segundas camadas da Ethereum) e outras técnicas criptograficas, que
reduziram drasticamente os custos, laténcia e complexidade operacional, tornando esses

sistemas ordens de magnitude mais eficientes que nos anos passados.

O ZCash, por exemplo, foi o protocolo do setor de privacidade mais beneficiado em 2025.
Além da convergéncia da demanda por privacidade nos ultimos meses, as evolu¢des técnicas
e melhorias nos canais de distribuicdo do ativo foram cruciais para o aumento em sua
adocao. O token ZEC obteve uma valorizacao forte e repentina, e sua utilizagdo de forma
“protegida”, ou seja, em pool privada, também aumentou consideravelmente, chegando a
corresponder a 29% do supply circulante do ativo, ap6s melhorias continuas na

escalabilidade e seguranca da rede, criacdao de carteira mobile e integracdes com demais

ecossistemas.
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Shielded ZEC climbs to record highs, now 29% of circulating supply
Shielded ZEC supply
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Imagem: aumento da utilizagdo de ZEC em pools privadas apoés atualizagdes e integracdes realizadas pela ZCash.

Apesar dos avancos, a privacidade ainda é muito complexa. Poucas pessoas no mundo sdo
realmente experientes em desenvolver criptografia de privacidade no mercado cripto. No
entanto, aos poucos essa tecnologia estd avancando, projetos como zkSync e Starknet estdo
desenvolvendo produtos onde os dados operacionais sensiveis ficam ocultos, mas ainda

protegidos por provas criptograficas auditaveis sob demanda, atendendo a necessidade de

confidencialidade institucional e clareza regulatéria.

A propria Ethereum destacou a privacidade como um pilar estrutural do seu roadmap, com
a introduc¢do de pools privadas e provas de inocéncia, que também buscam conciliar

anonimato seletivo com verificabilidade e conformidade regulatoria.
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/ Do ponto de vista institucional, a privacidade deixa de ser uma questao ideologica e
| passa a ser um requisito fundamental. A caracteristica transparente das blockchains
expOe estratégias, reduzindo a vantagem competitiva de participantes sofisticados,

enquanto a exposicdo da quantidade de capital pode comprometer a seguranca de quem

prefere ser discreto.

A medida que empresas, fundos e instituicdes financeiras passam a operar em ambientes
baseados em blockchain, a demanda por “privacidade legal” compativel com regras de
conformidade tende a crescer. Apesar de estarmos em fases experimentais, em 2026, a
combinacdo entre maturidade tecnolégica, maior clareza regulatoria e necessidade pratica

deve inaugurar uma era de novos produtos focados em privacidade no mercado cripto.

Tokenomics - Implementacao da “Taxonomia”

Por muito tempo, o tokenomics de muitos projetos cripto possuia ineficiéncias atreladas a

diversos fatores como: distribuicdo mal feita, incentivos desalinhados, falta de utilidade,

pouca acessibilidade e baixa captura de valor.

A regulacdo anterior, proibitiva, teve sua parcela de contribuicao para a estagnacdo no
desenvolvimento do tokenomics dos projetos. As equipes temiam que seus tokens fossem
classificados como valores mobilidrios e recebessem processos por atuar de tal forma sem
permissio. Isso também pode ter influenciado na ma performance de diversas altcoins

que apresentaram bons resultados em termos de produto e geracao de receita nos dltimos

anos.
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O cenario atual é diferente e para melhor, ja comentamos diversas vezes sobre o beneficio
| da regulacao durante esse relatdrio e nesse topico nao € diferente. Em novembro de 2025,
Paul Atkins anunciou em um discurso oficial que a SEC vai estudar e provavelmente criar
uma classificagdo clara para tokens cripto, como parte do “Projeto Cripto”
(comentaremos mais sobre isso no proximo topico). O objetivo dessa classificacdo é

responder se um token pode ou nado ser categorizado como valor imobiliario, algo que

assombra os desenvolvedores até hoje.

Foram destacadas por Atkins 4 categorias para classificar os tokens: tokens de rede,
colecionaveis digitais, ferramentas digitais e titulos tokenizados; visando afastar o
pensamento de que qualquer token criado corresponderd a um valor mobilidrio. Essa
categoriza¢do ainda ndo é uma lei, mas sera um assunto que a SEC vai discutir nos préximos
meses, provavelmente virando regra em 2026. A concretizacao desse fato pode incentivar

a criacao/reformulacao, resultando em tokenomics mais robustos este ano.

Mesmo sem estar em aplicacdo pratica, esse direcionamento ja resultou em mudangas. Um
exemplo claro disso é a Uniswap. Desde 2021, o projeto planejava ativar o compartilhamento
de taxas com detentores de UNI, mas era impedido por conta da regulacdo anterior. Em
novembro de 2025, a Uniswap langou a proposta onde parte das taxas da plataforma vai para
recompra e queima de UNI. A Aave também foi outro projeto que agiu antecipadamente e

ativou as recompras de tokens em outubro.

As recompras e queima de tokens fizeram sucesso em 2025, porque gera valor ao detentor
do token sem que represente diretamente uma “distribuicao de dividendos”. Em vez disso,

pode ser interpretada como gestao da oferta, similar a politica monetaria em um sistema

baseado em mercadorias digitais.
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/ Uma coisa é 6bvia: o que estava sendo reprimido por anos vem retomando com forga total,
" abrindo espago para a consolidagio de projetos sélidos, que possuem alta demanda e um

tokenomics alinhado com a geracao de valor de seu produto.

Esperamos que em 2026 tenhamos um ambiente propicio para atuacao livre de riscos
para desenhos de modelos de tokenomics, facilitando a capacidade de distribuicdo e
acessibilidade dos tokens, principalmente em ambientes tradicionais. Cenario esse que pode
servir como um catalisador importante para a adogao das altcoins em um momento de

mercado mais favoravel, principalmente aquelas que possuem ou tendem a possuir ETFs.

Regulacao - Mercado Cripto Sera Regulado

Praticamente em quase todas as teses anteriores, destacamos grandes melhoras no cenario
regulatorio como aliado na expansao e desenvolvimento das tecnologias, setores e vertentes
do mercado cripto. No entanto, sentimos que a melhora regulatdria segue subestimada

como um forte vetor estrutural de longo prazo dessa industria.

Tivemos avangos regulatorios em escala global em 2025, mas especificamente nos EUA
tivemos uma virada de chave. O que anos atras era um boicote, hoje estd mais para uma
fonte de apoio. Entre os principais avanc¢os do ano passado que contribuiram para melhor
credibilidade e estrutura do mercado cripto podemos citar: retirada das restricdes antigas
para planos de aposentadoria 401(k) investirem em criptoativos, formulacao da lei
CLARITY, aprovacao da lei GENIUS como a primeira lei federal estabelecendo clareza
regulatoria para stablecoins, proposta para classificacao de tokens cripto (taxonomia),

assim como outras aprovagdes e melhorias.



/ Mesmo a SEC destacando que os criptoativos ndo serdo mais a prioridade maxima do 6rgao
para 2026, ndo quer dizer que cripto saira totalmente da zona de foco, mas sim que os

avancos regulatérios feitos e os que estdo por vir, buscardao um nivel de consolida¢ao

satisfatdrio para a industria.

A Lei CLARITY, que citamos anteriormente, é um dos catalisadores mais importantes para
2026 e pode impulsionar significativamente a adog¢do dos criptoativos, pois abrange e

formaliza regras claras para diversas entidades, estruturas e operacoes relevantes do

mercado.

A casa de analise Bitwise enfatiza a concretizacdo desse fato como um gatilho crucial para
que Ethereum e Solana atinjam novas maximas. Entretanto, diferente da Lei GENIUS ja
aprovada, a CLARITY é muito mais abrangente e, consequentemente, mais complexa. Seu

ultimo rascunho divulgado gerou insatisfacao da industria cripto por estancar a inovacao e

proteger o setor bancario.

Portanto, pode levar mais tempo do que o esperado para aprovacao devido a demora para
ser atingido um consenso entre as partes interessadas. Em casos mais extremos, a
CLARITY poderia ser reclassificada e repartida em diferentes leis. Ainda assim, hd um forte

otimismo para a aprovacao da CLARITY em 2026, especialmente no primeiro semestre.
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“;‘"“No ambito internacional, movimentos semelhantes refor¢caram essa tendéncia. A
implementagio gradual do MiCA na Unido Europeia e iniciativas regulatérias na Asia criaram
um ambiente mais uniforme para empresas operarem globalmente, reduzindo riscos
juridicos e incentivando investimentos de longo prazo. Em vez de sufocar a inovacgao, essas
estruturas passaram a funcionar como trilhos que permitem a entrada de capital

institucional, empresas tradicionais e novos produtos financeiros baseados em blockchain.

Ao longo desse ano, a expectativa nao é de uma nova onda de explosdo regulatoria, mas de
consolidacdo. Com maior clareza juridica, o mercado deixa de precificar o risco
regulatorio como um fator existencial e passa a trata-lo como custo operacional. Isso
tende a destravar novos produtos, ampliar a participacao institucional e reduzir diferencgas
entre o mercado cripto e o sistema financeiro tradicional. Uma regulacao clara e completa é

extremamente importante para a proxima fase de crescimento do mercado cripto.



slNter | & o

/ 0 que temos até aqui e para onde vamos?
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Um dos desafios mais persistentes enfrentados pela industria cripto é a "barreira da
confianca". Passamos por anos de publicidade negativa (algumas justificadas, outras nao)
que tornaram os profissionais e investidores de fora cético em se expor a esse mercado, o
que nos colocava em desvantagem competitivaimediata. No entanto, o cenario agora é outro;
0 mercado cripto passou por um rebranding em sua “imagem comercial”, tornando-a mais
positiva e legalizada, esta muito mais eficiente tecnologicamente e pronto para ganhar mais

espaco e reconhecimento frente a financas tradicionais.

Se olharmos para as tendéncias presentes nas teses que trouxemos até agora, fica claro que
0 que estamos vendo acontecer hoje no mercado cripto nao sio revolugdes tecnologicas
radicais, mas sim uma evolucao estrutural marcada por mais eficiéncias e otimizagodes. O
cendrio esta se tornando mais sélido, com mais integracao entre cripto e o sistema financeiro
tradicional em diferentes vertentes e setores. Solucdes que antes eram experimentais, agora

estdo se tornando mais maduras, eficientes e, principalmente, aceitas globalmente.

O grande ponto é que, ao contrario dos ciclos passados, onde o foco estava em promessas
futuristicas e incertezas, hoje temos mais clareza e estrutura para avangar e entregar
resultados. A melhora inimaginavel no cenario regulatério também foi uma pega-chave
nesse processo de amadurecimento, e com as novas regras e a maior adaptacdo das

instituicdes financeiras, veremos um mercado cripto mais preparado e com um caminho

promissor pela frente.
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Disclaimer

Este relatdrio é de uso exclusivo do Inter e foi elaborado pela equipe da Mercurius Crypto com

fins informativos. As andlises, opinides e projecdes aqui contidas refletem a visdo da Mercurius

na data de sua publicacdo e podem ser alteradas sem aviso prévio, de acordo com mudangas

nas condigdes de mercado ou em informagées publicas disponiveis.

As informagdes apresentadas ndo constituem recomendagdo formal de investimento, oferta de
compra ou venda de ativos financeiros, nem garantem desempenho futuro. Cabe ao leitor
utilizar seu préprio julgamento na interpretagdo dos dados apresentados. A Mercurius ndo se

responsabiliza por decisdes tomadas com base nas informagédes contidas neste relatorio.

E vedada a reproducdo, distribuicdo ou divulgacdo parcial ou total deste conteido sem

autorizagdo expressa da Mercurius Crypto.



