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Resumo

ANDRADE, Francisco Addao de Paula; GOMES, Leonardo Lima
(Orientador). Financas Descentralizadas — Oportunidades e Riscos. Rio
de Janeiro, 2022. 41p. Dissertagdo de Mestrado - Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

A principal contribui¢do deste trabalho ¢é: Discutir os desafios e oportunidades no
surgimento das Finangas Descentralizadas. Este trabalho fornece uma visao
abrangente dos principios fundamentais que sustentam as tecnologias Blockchain,
como arquiteturas de sistema e algoritmos de consenso distribuido. Em seguida,
nos concentramos em possiveis solugdes de Blockchain para o setor financeiro,

discutindo seus desafios e oportunidades.

Palavras-chave

Bitcoin; Economia de Blockchain; Ativos digitais; DeFi; Finangas
descentralizadas; Inovagéo
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Abstract

ANDRADE, Francisco Adao de Paula; GOMES, Leonardo Lima (Advisor).
Descentralized finance — Opportunities and Risks. Rio de Janeiro, 2022.
41p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

The main contribution of this work is: Discuss the challenges and opportunities in
the emergence of Decentralized Finance. This work provides a comprehensive
overview of the fundamental principles that underpin Blockchain technologies,
such as system architectures and distributed consensus algorithms. Next, we focus
on possible Blockchain solutions for the financial sector by discussing their

challenges and opportunities.

Keywords

Bitcoin; Blockchain Economics; Cryptoassets; DeFi; Decentralized Finance;
Innovation
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1 Introducao

1.1 Evolucao do Sistema Financeiro Tradicional

As institui¢des financeiras sao os principais intermediarios que medem e
controlam as transagdes financeiras. Os intermediarios ajudam a reduzir os custos
de transa¢do, permitindo que as transac¢des financeiras sejam realizadas de forma
eficiente. A evolucao historica do sistema financeiro tradicional se d4 em torno do
seu objetivo principal, que ¢ aproximar tomadores de recursos, ou agentes com
escassez de recursos, dos aplicadores de recursos, ou agentes com abundancia de
recursos, formando com isso um sistema onde a atuacao eficiente do intermediario
¢ fundamental para que a economia flua dentro dos seus diversos possiveis
interesses sociais. Um pais que tenha tal eficiéncia, oferece aos agentes
econdmicos seguranca e rapidez nas operagdes de troca de recursos e alternativas
variadas na destinacdo desses, promovendo o desenvolvimento equilibrado do
pais (SELAN, 2015). Nas ultimas décadas, houve um periodo de crescimento
econdmico dos mais importantes da historia, com forte atuacdo do mercado de
capitais na alocagdo e destinagdo de recursos para diversos projetos. Tal
organiza¢do financeira, no entanto, apesar de eficiente, foi e continua sendo
disfuncional na medida em que a utilizagao desses recursos no financiamento de
curto e longo prazo dos agentes sdo caras e escassas para os tomadores e trazem
pouco rendimento para os poupadores. Em um ambiente onde a confianca ¢ uma
caracteristica essencial, ter algum nivel de concentracdo seria inevitavel, pois a
medida que a instituicao financeira atuante como intermedidria se torna maior e
mais forte, ela tende a atrair ainda mais capital, dado que as pessoas aumentam o
seu nivel de confiabilidade para depositar o seu capital com a expectativa de que
ele sera utilizado de forma prudente.

Contudo, a medida que essa concentracdo aumenta e tais institui¢oes
crescem, algumas ineficiéncias comegam a se mostrar evidentes e problematicas,
tais como: aumento da complexidade operacional, distanciando e excluindo do
processo de bancarizacdo boa parte da populagdo mundial; perda de interesse
econdmico desses principais grandes agentes pelo cliente de menor porte,
trazendo dessa forma, maior spread e distribui¢do menos eficiente de recursos na

sociedade como um todo; tarifas como um todo ficam mais altas a medida que o
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poder de mercado dessas instituigdes aumenta. Ademais, dentro do conceito de
teoria dos jogos, ndo existem incentivos claros que levem uma institui¢do a
cooperar com seus concorrentes, o que fragmenta o setor. Como intermediarios-
chave que facilitam as transacdes financeiras, as instituicdes financeiras podem
crescer para dominar as atividades econdmicas. Quando uma institui¢cao financeira
centralizada, como um grande banco domina o segmento onde atua, pode
acumular poder de mercado e lucros desproporcionais. Resumindo, o sistema se

torna mais caro ¢ ineficiente (BENSTON; SMITH, 1976).

1.2 Introducgio ao conceito de aplicacoes descentralizadas

Em um sistema financeiro descentralizado, por outro lado, as transagdes
financeiras sdo facilitadas, ndo por institui¢des centralizadas, mas por redes peer-
to-peer! descentralizadas. Ao reduzir o envolvimento de institui¢des centralizadas,
as redes descentralizadas podem reduzir os custos de transacdo e criar efeitos de
rede sem incorrer em custos de monopdlio (CATALINI; GANS, 2019). Tal
descentralizacdo torna-se possivel, pois, em linhas gerais, a internet tem permitido
diversas mudangas positivas, apesar das sérias limitacdes para as atividades
empresariais ¢ econdmicas (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016). Ela levou ao
surgimento de empresas com sistemas tecnologicos que permitem a compra e
venda de produtos e servigos sem uma série de garantias e salvaguardas até entdo
exigidas, possibilitando um sistema de confianga que incentiva as pessoas a
negociar de maneira mais “livre” do que antes. Nao seria possivel imaginar, nos
ultimos tempos, entrar no carro de um estranho para se locomover (Uber®) ou
abrir as portas de nossas casas para que viajantes de qualquer lugar do mundo
pudessem passar alguns dias (AirBnb®). Essas mudangas radicais apontam
também, para atingir os sistemas financeiros, por meio de DLTs (distributed
ledger technology), em seu formato mais conhecido e com maior potencial de
disrupg¢ao, chamado Blockchain, conhecido também como internet 3.0, ou internet

do valor.

1 peer-to-peer sdo arquiteturas de rede ponto a ponto, cujo funcionamento nao

depende de um agente central.
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Blockchains sdo estruturas de dados ou livros razdo compartilhados e
distribuidos que podem armazenar transagdes digitais com seguranga sem usar um
ponto central de autoridade, ou seja, sem a necessidade do “Middle man”. Mais
importante, as Blockchains permitem a execucdo automatizada de contratos
inteligentes em redes peer-to-peer (P2P) (SWAN, 2015). Em vez de gerenciar o
livro-razdo por meio de um Unico centro confidvel, cada membro individual da
rede mantém uma copia da cadeia de registros e concorda com o status valido do
livro-razao com consenso. A tecnologia Blockchain ¢ conhecida principalmente
por suas aplicagdes que envolvem criptomoeda, que obtiveram recentemente um
aumento expressivo, com capitalizagdo de mercado superior a US$ 1 trilhdo
(COINMARKETCAP, 2021).

Um relatorio do governo do Reino Unido (WALPORT, 2021) afirma que
as Blockchains podem ter a capacidade de reformar nossos mercados financeiros,
cadeias de suprimentos, servicos ao consumidor, modalidades business-to-
business e trazem a possibilidade de serem negociados publicamente. Os trabalhos
de pesquisa do setor financeiro discutem tais aplicagdes no setor bancario e
demonstram que essas plataformas podem facilitar transagdes financeiras entre
diferentes institui¢des financeiras e fazer pagamentos mais rapidos, acelerando os
tempos de confirmacdo das transagdes, atualmente feitas por agentes centrais
como casas de liquidacdo e custddia, poderdo ser feitas meramente pela
propriedade de registro da Blockchain. De fato, a variedade de aplicagdes
propostas ¢ tamanha que as Blockchains sdo comparadas ao surgimento da
Internet podendo ser um avango tecnoloégico extremamente expressivo, trazendo
significativa otimizacdo de processos e novos modelos de negocios. Tal
tecnologia emergente atraiu consideravel interesse de empresas de fornecimento
de energia, startups, desenvolvedores de tecnologia, instituigdes financeiras,
governos nacionais e comunidade académica. Inimeras fontes provenientes dessas
origens identificam as Blockchains como tendo potencial para trazer beneficios e
inovagao significativos. Blockchains prometem sistemas transparentes, inviolaveis
e seguros que podem permitir novas solucdes de negbcios, especialmente quando
combinados com contratos inteligentes (ANDONI, et al., 2019).

Essa nova tecnologia pode reduzir custos de transagdo, gerar confianga
distribuida e criar plataformas verdadeiramente descentralizadas, tornando-se

potencialmente uma nova base para modelos de negocios descentralizados. No
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setor financeiro, a tecnologia Blockchain permite o surgimento de servigos
financeiros descentralizados, que tendem a ser mais inovadores, interoperaveis,
sem fronteiras e transparentes. Através dessa tecnologia, os servicos financeiros
descentralizados tém o potencial de expandir a inclusdo financeira, facilitar o
acesso, incentivar a inovagdo e criar novas oportunidades para empreendedores.
Como uma nova area da tecnologia financeira, as finangas descentralizadas podem
remodelar a estrutura das finangas modernas e criar um novo cendrio para o
empreendedorismo e a inovagao, mostrando as promessas e desafios dos modelos

de negocios descentralizados. (CHEN; BELLAVITIS, 2020).

1.3 Pergunta de Pesquisa

Portanto, a luz desse contexto, e explorando o status quo dos principais
protocolos de finangas descentralizadas (DeFi?), este trabalho procura discutir
quais sdo os desafios e oportunidades nas Financas Descentralizadas.

Nesta pesquisa, sera apresentado primeiramente a evolugdo da internet,
seguido do surgimento da Blockchain, em seguida, ap6s a apresentagdo do
surgimento e conceituagdo da Blockchain, serd explorada o surgimento das

Blockchains programaveis e em sequéncia, protocolos DeFis

2. Metodologia

Estudos sobre inovacao, por caracteristica propria, possuem forte viés por
levantamentos literarios e de dados (surveys)> dada a recentidade do tema e busca
por estudos na area. Além disso, tal revisdo esclarece o nivel de profundidade e
limitagdes do escopo do estudo da pesquisa cientifica, bem como pode revelar
novas oportunidades de investigagdo académica atual do tema e expor lacunas nao
preenchidas, permitindo dessa forma ampliar e aprofundar a conceitualizagao de

recortes de estudo (HELFAT; MARTIN, 2015).

2 DeFi é a abreviagdo de Decentralized Finance. Termo cunhado pela comunidade
de criptoativos a partir do momento em que surgem protocolos programaveis, permitindo
assim novas possibilidades de solugdes financeiras sem um agente central.

3 Forma de coletar dados e informacdes a partir de determinada base de estudo.
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Nesse tipo de Metodologia, o objetivo maior € estabelecer um didlogo
continuo e ampliado na literatura especificada, contribuindo dessa forma, com o
que ja foi produzido como linha dominante na area de DeFi, selecionando e
avaliando estudos de maior relevancia sobre o tema da pesquisa. Tal estudo,
levanta vérias pesquisas sobre um determinado fendmeno, consistindo também

numa analise exploratoria.

A partir do objetivo deste estudo, que busca trazer a discussdo sobre
desafios e oportunidades, a utilizacao de tal metodologia tem o proposito, nao so6
de adicionar ao corpo da literatura estudos da area que estdo inseridos em tal
contexto, mas proporciona também uma estrutura para estabelecer referéncias
comparativas para possiveis futuros estudos com propdsitos que vao além do

escopo deste trabalho. (CRESWELL, 2010).

3. Blockchain e DeFi

2.1 Evoluc¢ao da internet

Por quase quatro décadas, existiu somente a Internet da informagao, que
por sua vez, melhorou muito o fluxo de dados dentro e entre empresas e pessoas,
mas nao transformou a forma como os negdcios sao realizados. Agora, através da

tecnologia Blockchain, deve-se caminhar para a internet do valor, (Figura 1).

0 erne D erne D
DeFi| [ Infraestrutura [Servidores Locais Nuvem Blockchain
Nivel de . . . Leitura/Escrita/
s Leitura Leitura/Escrita Propriedade de
G Q Interatividade Ativos
._J &
atharaum o ” Conteldo Transferéncia
Midia Texto estatico 5 : 7
) interativo de Ativos
o | FE
uk- ' SR nimero ainda  Plataformas il =z
SIOEIL R reduzido de  empresariais (e
Participantes e Autonomas
G | @ EEIRIESES kbl Descentralizadas)
oogle
Controle centralizado centralizado  Descentralizado

Figura 1 — Evolu¢ao da internet. Fonte: Autor.

A Internet foi projetada para mover informacdes, ndo valor, de pessoa

para pessoa, de ponto a ponto (peer-to-peer). Quando um documento, uma
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fotografia ou um arquivo de 4dudio sdo enviados por e-mail, na verdade est4d sendo
enviada uma copia do original. Essa informacdo ¢ abundante, ndo confiavel e
perecivel. Qualquer outra pessoa pode copiar, alterar e enviar para outra pessoa.
Em muitos casos, ¢ legal e vantajoso compartilhar essas copias. Por outro lado,
para agilizar uma transacdo comercial, ndo se pode enviar dinheiro por e-mail
diretamente para alguém — ndo apenas porque copiar dinheiro ¢ ilegal, mas porque
nao ha 100% de certeza de que o destinatario € quem ele diz ser. As informagdes
sobre identidade precisam ser escassas, permanentes e imutaveis. Por isso, a
utilizagdo em larga escala de poderosos intermedidrios (“Middle man”) para
estabelecer confianca e manter a integridade. Bancos, governos e até grandes
empresas de tecnologia confirmam as identidades dos entes econdmicos, que
permitem a transferéncia de ativos; eles compensam e liquidam transagdes e
mantém registros dessas transferéncias. Mas as limita¢des desses intermediarios
através de sua ineficiéncia operacional, sua vulnerabilidade a hackers,
funcionarios desonestos, fornecedores igualmente vulneraveis, entre outros
aspectos, estdo se tornando mais aparentes. Nao sO isso, a descentralizacao
justamente tem como conceito principal a atribui¢do de valor a quem de fato tem e
gera valor na cadeia de suprimentos (supply chain), seja ela indistria, comércio ou

servico (TAPSCOTT; TAPSCOTT, 2016).

2.2 Blockchain

Nas redes digitais, os dados geralmente sdo transmitidos copiando-os de
um lugar para outro, o que traz um problema, que ¢ verificar se as informacdes
recebidas da rede sdo auténticas e atualizadas. Embora ndo seja um problema
particularmente dificil de resolver por si s6, at¢ o momento todas as solucdes
exigiram confiar em alguém, notadamente em um agente central. Ter que recorrer
constantemente a um intermediario € muitas vezes caro, € seria muito mais barato
se simplesmente ndo precisassemos. A razao pela qual a tecnologia Blockchain ¢
considerada tdo disruptiva ¢ que ela tem a capacidade de resolver esse problema
de autenticidade sem a inclusdo de intermediarios confidveis. Ela permite que
qualquer pessoa verifique a autenticidade dos dados de forma independente, sem
ter que acreditar na palavra de outra pessoa, independentemente de quem ou de

onde esses dados vieram na rede (MATTILA, 2016).
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A tecnologia Blockchain, desenha um novo caminho a seguir, ela resolve
o problema do gasto duplo (double spend problem), como os criptografos o
chamam , que ¢ justamente a limitacdo da internet da informacao. Agora, pela
primeira vez, existe um meio digital nativo de valor, através do qual se pode
gerenciar, armazenar e transferir qualquer ativo - de dinheiro e musica a ativos
reais, como a propriedade de imdveis por exemplo, ponto a ponto de forma
segura. Blockchain ¢ uma tecnologia com pouco mais de uma década de
existéncia e com grande potencial disruptivo para o impacto de diversas areas
como, por exemplo, o sistema econdmico ¢ modelos de negocios (TAPSCOTT;
TAPSCOTT, 2016).

Ao entrar em uma conta corrente, o titular de tal conta pode ver a quantia
certa de dinheiro, porque a instituicdo financeira mostrou que pode ser confiavel.
Quando se trata de usar a tecnologia Blockchain, vocé podera obter essa confianca
e a mesma seguranga sem precisar depender desses terceiros no processo.
Nitidamente o mercado busca maneiras de se transformar através de novas
concepgdes de transparéncia, € a Unica maneira de tal transformagdo ser bem-
sucedida ¢ através da confianga, e a confianca s6 pode ser conquistada por meio
de nivel elevado de transparéncia. A transparéncia se torna latente, 8 medida que
as empresas enfrentam demandas crescentes por dados, tanto para gestao interna
quanto para valida¢dao externa, sob o olhar atento de investidores, fornecedores,
compradores, funciondrios e clientes. A coleta e disseminagdo de tais informacgdes
podem abrir uma nova consciéncia dos riscos e oportunidades da cadeia de
suprimentos, por exemplo, a IBM estd aplicando a tecnologia Blockchain para
transformar a visibilidade e a rastreabilidade em cadeias de suprimentos globais
complexas. Em 2017, a IBM testou o Blockchain da cadeia de suprimentos com o
Walmart para abordar a seguranga alimentar em sua rede global de fornecimento e
distribuicdo e, planeja langa-lo ainda com mais nove empresas agricolas globais.
A Nestlé conduziu uma investigacdo interna de suas cadeias de fornecimento de
pescado tailandés em 2014 e encontrou trabalho forcado e tratamento brutal dos
trabalhadores (HOFFMAN, 2018).

O grande ganho do protocolo ¢ poder manter um registro de todo o
histérico das transacdes realizadas, tornando praticamente impossivel adulterar as
informacdes compartilhadas dentro da rede de participantes. Isso contribui para

formas mais eficazes, por exemplo, de rastrear e comercializar toda a diversidade
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de produtos e servigos. Tornando o protocolo Blockchain uma espécie de “livro”
para registrar toda a natureza das atividades humanas. Significando um avango
tecnologico tdo expressivo quanto o advento da Internet que possibilitou a
conectividade de dados em uma escala global.

O conceito da plataforma surgiu em 2008 com a publicacdo de Satoshi
Nakamoto (NAKAMOTO, 2008) sobre a criptomoeda Bitcoin em seu artigo
disponivel no site bitcoin.org, que ¢ um ativo digital passivel de ser negociado,
sem a necessidade de um agente intermediario. Pode ser definido como um banco
de dados distribuido (peer-to-peer), que evita a existéncia de multiplas copias de
dados, busca transparéncia nos registros, utiliza mais de uma assinatura para
liberar uma operagao, trabalha com criptografia ¢ com consenso entre todos os
participantes em sua rede. Em sua estrutura, os blocos de dados sdo interligados,
criando uma espécie de cadeia inviolavel (chain) com todas as informacdes
geradas. Os métodos de consenso que existem ndo s6 no protocolo Bitcoin, mas
também nos protocolos Blockchain programaveis, como Ethereum (primeira
Blockchain programavel), Polkadot, Binance Smart Chain, Tron, entre outros, sao
numerosos e diversos. No entanto, todos eles t€m o mesmo propdsito, a exclusao
do “intermedidrio” para que a transagdo ponto a ponto seja totalmente segura.
Com os protocolos programaveis e escalaveis, permitindo fazer essas transagoes
com seguranca, os aplicativos financeiros descentralizados, conhecidos como

DeFis (Decentralized Finance), passam a ser uma realidade.

2.3 Financas Descentralizadas (DeFis)

DeFi é um fenomeno relativamente novo, onde o entendimento de eventos
em setores bem estudados da economia, pode nos fornecer lentes e angulos
indicativos de sua trajetdria, bem como sua relevancia para o futuro. Quando a
Apple, por exemplo, entrou no mercado de telefonia movel com o iPhone em
2007, a Nokia, fabricante lider global de celulares, dominava o segmento de
smartphones com uma participacdo de mercado de 49%. A questdo ¢ que o iPhone
ndo era somente um aparelho de celular com um design diferenciado, mas sim um
ecossistema que permitiu que terceiros comercializassem seus desenvolvimentos
de software diretamente para usudrios finais, isso criou um mercado altamente

eficiente, que reduziu os custos de busca dos consumidores e trouxe aos
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fornecedores um mercado de vendas com alto grau de escalabilidade, resultando
em efeitos de rede cruzados que aceleraram a adoc¢do do iOS. Em 2013, a
participagdo de mercado da Nokia no segmento de smartphones caiu para de 49%
para 3% e, posteriormente, a Nokia vendeu sua divisdo de celulares para a
Microsoft. Aparentemente, a administragdo da Nokia ndo conseguiu mudar para
um modelo de negdcios que era centralizado somente nela, sem a observagao do
valor dos seus stakeholders. Uma préxima geragdo de servigos e solucdes
financeiras baseados em software estdo sendo construidas na tecnologia
Blockchain. Como as infraestruturas publicas de Blockchain que suportam
contratos inteligentes (por exemplo, Ethereum) fornecem uma plataforma para a
criacdo de modulos financeiros, tais como derivativos, gestdo de ativos,
empréstimos € muitos outros, eles se assemelham a sistemas operacionais moveis,
como 10S ou Android em seu conceito de ecossistema. No entanto, o0s
ecossistemas baseados em Blockchain, em sua maioria, possuem o codigo fonte
publico, dando aos desenvolvedores e usuarios um alto grau de transparéncia na
logica de negocios. Além disso, ndo ha um proprietario claro da infraestrutura
Blockchain e nem a implementacdo nem o uso de dApps podem ser restritos.
Essas propriedades permitem a criacdo de aplicativos altamente abertos e
interoperaveis, permitindo a cocriacao de servi¢os financeiros inovadores e com
alto poder de disrupgdo, podendo mudar toda a loégica de spread bancério e

intermediagdo atualmente existente. (EIKMANNS, et al., 2021).

3. Tipologia DeFi

3.1. Financas Descentralizadas e Financas Tradicionais

As finangas descentralizadas, permitem repensar completamente as
estruturas existentes hoje, redesenhando a fundo o arcabougo tecnoldgico, legal e
comercial do sistema financeiro tradicional. A Blockchain associada ao Bitcoin ja
nasceu com essa idéia, s6 ndo havia ecossistema ainda suficiente para que se
evoluisse e chegasse em uma DeFi. O grande carro chefe, foi o surgimento da
rede Ethereum, que trouxe uma Blockchain programavel, permitindo a criagdo de
contratos inteligentes (smart contracts), e consequentemente DAOs

(Organizagdes autonomas descentralizadas). A arquitetura descentralizada das
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DeFis surge através dos DApps (“aplicativos descentralizados) que sdo
programados para executar funcionalidades financeiras em Blockchains. O uso de
DApps permite que os usudrios nao apenas ignorem as instituicdes financeiras
tradicionais, mas também eliminem estruturas de liquidagdo, custddia e outros
servigos agregados (CHOHAN, 2021). Comparando, a Blockchain do Bitcoin
seria um excel® puro, e a Blockchain da rede Ethereum, seria um excel® com
macros, ou seja, um excel® programavel (Visual Basic for applications — Macros
for excel®) e por isso, aumentando em larga escala suas possiveis aplicagdes
(Cryptopia, 2020). Os projetos considerados DeFi sdo tipicamente a juncdo de
protocolos de codigo aberto, que possuem caracteristicas de interoperabilidade e
baseados em contratos inteligentes construidos em Blockchains publicos, como o
Blockchain Ethereum (ETH), para executar fungdes de servicos financeiros. Os
contratos inteligentes sdo codigos em uma plataforma Blockchain que realizam
agOes automaticamente, conforme os termos de um contrato, sem a necessidade de

um intermediario, conforme Figura 2.

imancas Tradiciomais:

,-_,, b | "

L -

| E T ]
Financas Descentralizadas:

r”q*
L

Figura 2 — Financgas Tradicionais e Finangas Descentralizadas. Fonte: Autor.

3.2. Macro Nimeros em DeFi

Um aspecto importante ¢ a recentidade de pesquisas académicas e estudos
profissionais direcionados ao tema DeFi, ou finangas descentralizadas (FRIZZO-

BARKER, 2020).
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As finangas descentralizadas possuem blocos de construgdo, e cada bloco
por si sO possui caracteristicas especificas, que juntas, fazem parte do sistema
DeFi. Ao pesquisar nas bases cientificas, € empregarmos termos chave tais como:
“Blockchain and Finance”, perceberemos pesquisas surgindo somente apds a
consolidacdo da Blockchain Ethereum, que foi langada em 2015, porém, ganhou
adocdo pela comunidade e consequentemente escala e potencial de aplicacdes

disruptivas apos dois anos aproximadamente, conforme Tabela 1.

Tabela 1. Resultado de buscas em base cientifica. Fonte: Scopus, 2022.

Scopus-26a9-Analyze-Year

Your query : (ALL(Blockchain AND Finance) AND PUBYEAR > 2007)
YEAR, N

202 1231
020 2M
209 1314
2018 bi44
2017 29
2016 a8
2005 f
2014 3
2013 I

Em que pese o pouco tempo, as financas descentralizadas ja sdo uma
realidade, ndo sendo mais um projeto ou um White paper em estudo. Os
indicadores estatisticos desse ecossistema destacam o forte crescimento ja
experimentado em um periodo bastante curto (KATONA, 2021). A capitalizacao
de mercado dos tokens DeFi flutua acima de 100 bilhdes de dolares americanos
(Figura 3), (COINGECKO, 2022); (DAPPRADAR, 2022); e o valor total de
ativos criptograficos atualmente implantados nos sistemas DeFi (Figura 4) sdo

estimados em 77 bilhdes de dolares americanos (DEFIPULSE, 2022).
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Figura 3 — Capitalizacao do mercado DeFi. Fonte: Dappradar, 2022.
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Figura 4 — Valor total bloqueado em DeFi. Fonte: Defi Pulse, 2022.

Outro dado interessante, que deve ser considerado, ¢ a comparagao de
evolugdo de Ativos sob gestdo de fundos de investimentos € a comparagdao de
valor total bloqueado nas DeFis, importante ressaltar que a inten¢do dessa analise
em especifico ¢ a de comparar crescimento ¢ ndo valores absolutos. Conforme
dados da ANBIMA (ANBIMA, 2022), em 1972 a industria de fundos de
investimentos no Brasil possuia R$ 23,5 MM (vinte e trés milhdes e quinhentos
mil Reais) em saldo, e passou para aproximadamente R$ 6,88 T (seis trilhdes e
oitocentos ¢ oitenta bilhdes de Reais), em 2021. Um salto de 300 vezes em ativos
sob gestdo. Porém, em que pese as peculiaridades do periodo, foram necessarios
aproximadamente cinquenta anos para que tal industria conseguisse adogdo e

escalabilidade. Ao olhar o universo cripto, existe um salto de aproximadamente
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USS$ 100 MM para US$ 200 Bi, algo em torno de 2.000 vezes, sendo constatado

um prazo de apenas dois anos para esse atingimento.

ANBIMA » Fundos de Investimento | Estatisticas @ Value Locked by Category

| Consolidado Histérico de Fundos de Investimento
| @ Dexes @ Londing @ Yiold @ Minting © Staking @ 19 Others

e E
|Patrimdnio Liguido - Total Geral e

| Dados em R$ milhdes referente dltimo dia atil do periodo Dezf2021

2000

Periodo
Em RS milhdes

=
constantes 2000

der-72 235144
dez21 6.879.416,8

%0

|2. Em moeda constante do Gttimo més, deflacionado pelo IGP-DI.
| Informacéio Piblica

Figura 5 — Ativos sob gestdo. Fonte: Anbima, 2022. The Block Crypto, 2022. *
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A quantidade de usuarios em financas descentralizadas, de acordo com o
relatério da Messari, traz um crescimento exponencial, demonstrando a adogao

em larga escala e retroalimentando as solugdes insurgentes desse novo paradigma.
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Figura 6 — Quantidade de usuarios em DeFi. Fonte: Messari, (2021).

Também como informagdo abrangente, no artigo de Patrick Schueffel
(SCHUEFFEL, 2021) ¢ feita uma comparagdo entre o sistema financeiro
tradicional e o sistema financeiro descentralizado ja com a lente comparativa das
caracteristicas dos servicos prestados atualmente. A Tabela 2, traz essa

comparacao.

4 Adaptado.
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Tabela 2 — Tabela comparativa: DeFi vs. Financas Tradicionais. Fonte: Schueffel,

2021.
Characteristic Traditional Financial DeFi - Decentralized
Services Finance

Degree of automation Low High
Network Structure Centralised Decentralized
Self-custodial No Yes
Trustless No Yes
Technology importance Low High
Intermediary importance High Low
Costs of service High Low
Product Focus High Low
Single Point of failure Yes No
Counterparty risk High Low
Anonymous No Yes
Inclusive No Yes
Transparent No Yes
Open Source No Yes
Permissionless No Yes
Flexibility L ow High
Security Low High
Regulated Yes No

Apo6s o conceito introdutorio e numeros que definem o atual estagio de
evolucdo das financas descentralizadas, a lente a ser utilizada a seguir, tera

enfoque na tipologia dos principais protocolos de DeFi.

3.2. Infraestrutura DeFi

Existem, ndo s6 no meio académico, mas também no meio empresarial,
tentativas de organizar as suas possiveis solugdes em blocos, como por exemplo a
Figura 7. Ou mesmo conforme a Figura 8, que tenta enumerar ja a quantidade de
solugdes insurgentes na rede Ethereum. Em que pese as inumeras possibilidades
de estudo desse ecossistema, sera apresentado uma tipologia propria desta
pesquisa, como forma de contribui¢do, com os principais protocolos conforme a
Figura 9. Ter4d também como linha mestra o seguinte recorte para que se possa
discutir a respeito das estruturas elencadas com profundidade: Infraestrutura DeFi,
Criptomoedas Estaveis (stablecoins), mercado de crédito (lending), oraculos e

corretoras descentralizadas.
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Figura 8 — Insurgentes DeFi da Rede Ethereum. Fonte: Livecoins, 2022.
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Figura 9 — Tipologia DeFi. Fonte: Autor

A infraestrutura DeFi, ¢ na verdade multicamadas. Cada camada
proporciona a infraestrutura necessaria para que as outras funcionem. Faremos o
recorte em trés componentes de camada para demonstrar o funcionamento pratico
da arquitetura DeFi.

Primeira camada: Blockchain original, ou camada nativa. Seria a rede
Blockchain sob a qual a Defi sera construida. Temos como exemplo nas Figuras 7
e 8 as redes Ethereum e Solana, Blockchains com tokens nativos e protocolos
proprios, que determinardo custo de transagdo, velocidade, escalabilidade entre
outros fatores decisivos para evolugdo do sistema DeFi que aderir a Blockchain
especifica.

Segunda camada: Camada de Valor, camada onde constam os ativos nativos
transacionados pela Blockchain (exemplo: Blockchain Ethereum — ETH,
Blockchain solana — SOL), bem como os tokens fungiveis ERC-20 ou tokens ndo
fungiveis (NFTs) ERC-721, por exemplo. Entram aqui também ativos tokenizados
(recebiveis imobilidrios, por exemplo).

Terceira camada: Camada UX. Seria a camada de experiéncia do usuério de

fato (user experience). Camada onde o usuéario tem acesso as interfaces do
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ecossistema, ou seja, as aplicacdes tais como: empréstimos, derivativos,
stablecoins, bolsas descentralizadas, ativos tokenizados.

Para funcionamento dessa infraestrutura, os oraculos sdo fundamentais, pois
fazem a interface entre o mundo on-chain (dentro da Blockchain especifica do
protocolo deFi) e dados off-chain (fora da Blockchain especifica), como por
exemplo, cotacdes de agdes que ndo estdo dentra da Blockchain. A figura 9

demonstra o funcionamento da infraestrutura DeFi como um todo.

(3) Camada UX (aplicagbes) Compound

&= Balancer

{2) Camada de Valor (Tokens)

(1) Camada NATIVA (Blockchain)

Figura 10. Camadas da infraestrutura DeFi. Fonte: Autor.

3.3. Stablecoins

ApoOs o primeiro marco para implementagao das DeFis, que foi a Blockchain
programavel, o segundo marco foi buscar algum mecanismo que pudesse resolver
a questdo da volatilidade das criptomoedas, caracteristica inibidora de adog¢do ao
ecossistema. As stablecoins, ou moedas estaveis, vieram justamente para atender a
esse proposito. Elas poderiam herdar as principais caracteristicas do Bitcoin
como: baixos custos de transagdo, transferibilidade e conversibilidade
internacional sem fronteiras, pseudo-anonimato e transparéncia em tempo real, e
ir além, resolvendo a questdo da oscilagdes de pregos, ¢ ajudando o grande
publico a ter contato com a nova tecnologia trazendo para o ecossistema dos
critpoativos, ativos amplamente aceitos e conhecidos pelo publico em geral, como
por exemplo o dolar (SCHUEFFEL, 2021). Os protocolos de stablecoins mais
utilizados sdo os descritos a seguir. ex: Tether (USDT), USD Coin (USDC), DAI
(DAI) entre outras (Figura 11).
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Nome Preco 24h % 7d % Cap. de Mercado

9 Tether USDT R$516 - 1.86% ~212% R$410,918,751,939
@ USD Coin USDC R$5.16 -1.91% ~215% R$275,598,263,171
Binance USD BUSD RS$5.16 ~192% ~2.03% R$93,499,105,325
g TerraUSD UST R$5.18 - 1.81% - 2.20% R$66,698,562,186
Dai DA R$5.16 - 2.00% ~2.05% R$49,862,328,928

Figura 11. Capitalizagdo de mercado de moedas estaveis. Fonte: CoinmarketCap,

2022.

Esses tokens digitais, como ferramenta tecnologica, sdo projetados para ter
volatilidade minima, o que incentiva confianga, usabilidade e contratos
inteligentes, principalmente no longo prazo, podendo ser divididos em duas
categorias: colateralizadas, e nao-colateralizadas. As moedas estaveis
colateralizadas, sdo lastreadas por uma moeda convencional em reserva e sdo
amplamente utilizadas pelos protocolos de finangas descentralizadas em funcdo da
sua baixa volatilidade. Ja as moedas estaveis nao-colateralizadas, ndo possuem tal
caracteristica, pois propdem um modelo integrativo com outros tokens, com a
finalidade de estruturar garantias através de contratos inteligentes, mantendo dessa
forma uma taxa indexada a esse algoritmo. Por isso, sdo conhecidas como moedas

estaveis algoritimicas.

3.4. Mercado de Crédito

Enquanto nas finangas tradicionais, os bancos principalmente, ou mesmo os
instrumentos do mercado de capitais (CRI, CRAs, Debéntures), fazem a interface
entre recursos escassos ¢ recursos excedentes, nas finangas descentralizadas, os
protocolos operam de forma diferente. As aplicagdes em Blockchain formam

pools de liquidez onde os aplicadores emprestam recursos diretamente para os
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tomadores sem a necessidade de intermedidrios, ou seja, os contratos inteligentes
(smart contracts) sdo os responsaveis pela aplicacdo das taxas de juros, bem como

o ALM (asset & liability management’) do sistema.

Os empréstimos sao geralmente com garantias sobrecolateralizadas, ou seja, com
valores em garantia acima do valor tomado como empréstimo, em linha com a
monta necessaria para mitigar riscos de prejuizo em caso de inadimplemento.
Nessa modalidade, onde o valor da garantia depositada excede o valor da divida, o
colateral utilizado garante simultaneamente que o credor, através de contrato
inteligente, possa recuperar o valor emprestado, e fornece ao mutuario um
incentivo para reembolsar o empréstimo. Caso o valor da garantia bloqueada
alcance niveis inferiores a algum limite de liquidacdo, os chamados liquidatérios,
um tipo de detentor desse direito, podem comprar a garantia bloqueada com
desconto e fechar a posicao da divida do mutuéario. Uma alternativa a esse tipo de
empréstimo sobrecolateralizado, sdo os empréstimos instantaneos, que sao
colateralizados pela duragdo de uma tnica transagdo, exigindo que o mutuario
pague o valor total emprestado acrescido de juros até o final da mesma. Os
empréstimos instantaneos, de fato, aproveitam a atomicidade de um blockchain
(ou seja, a transacao falha se o empréstimo ndo for pago na mesma transagao) e
oferecem varios casos de uso, como arbitragem de cadmbio descentralizada e
trocas de garantias. (GUDGEON, 2020). Os protocolos mais utilizados sao os
descritos a seguir: Aave (LEND), MakerDAO (MKR), Compound (COMP) entre

outras.

3.5. Oraculos

Os Oréaculos, do inglés “Oracles”, sao aplicagdes responsaveis por prover
conectividade para os demais aplicativos descentralizados. Através dos oraculos,
sistemas implementados através de contratos inteligentes podem se conectar com
o mundo off-chain como corretoras, bancos, sistemas de pagamentos ¢ também
com outras redes Blockchain. Os protocolos desenvolvidos em Blockchain e seus

devidos contratos inteligentes (smart contracts) estdo limitados a apenas obter

5 ALM - asset & liability management, é a gestdo de ativos e passivos de um

determinado agente econémico.
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informagdes e dados que estdo dentro da mesma rede, portanto, essa limitagdo
levou os desenvolvedores a criar ordculos, que sdo essenciais para as atualizagdes
das camadas de protocolos em Blockchains (Figura 11). Sem os oraculos, nao
seria possivel a criacdo de aplicacdes que utilizem indices, precos de agdes,
cotagdes de dolar ou outras moedas para aplicagdes em stablecoins ndo
cutodiadas, ou qualquer tipo de cotacdo que exija acompanhamento online de tais

numeros.

Se por um lado, a tecnologia blockchain tenta remover a dependéncia da aplicacao
de terceiros, ou agentes centrais, por outro lado, os contratos inteligentes precisam
acessar dados de fora do blockchain para interagir com o mundo real. Como
exemplo, poderiamos ter um contrato inteligente cuja finalidade seria vender
automaticamente um Bitcoin quando o preco atingisse um determinado nivel de
prego, portanto, para que este contrato funcione, o contrato precisaria acessar os
pregos atualizados do Bitcoin. Se os dados ndo forem obtidos de maneira precisa e
oportuna, determinado agente econdmico poderia obter ganhos aproveitando
precos obsoletos ou errados. Nessa linha, uma solugao seria permitir que o
contrato inteligente obtivesse o preco consultando uma API de alguma exchange,
ocorre que o problema com esta solucao ¢ que quase todas as blockchains sio
projetadas para serem deterministicas, o que significa que qualquer estado deve
ser reproduzivel dado o histérico das transagdes da rede. O determinismo ¢
importante para que os diferentes nds que executam o contrato possam chegar a
um consenso. Uma vez que consultar a internet pode, em geral, produzir valores
diferentes (por exemplo, o preco depende do momento da consulta), permitir que
o contrato inteligente consulte o preco levam a valores diferentes entre os nds,
impossibilitando assim o consenso. Uma solugdo para o problema acima ¢ usar
uma entidade externa a blockchain (off-chain®) que faz a consulta e publica os
dados na blockchain nativa. Uma vez que os dados estejam inseridos dentro da
blockchain, os contratos inteligentes podem acessa-los e usa-los. A questao
central no projeto de qualquer oraculo ¢ a confianga, dado que um contrato
inteligente € tdo seguro quanto seus componentes menos seguros. O que quer
dizer que, se os dados fornecidos por um oraculo estiverem corrompidos, a saida

do contrato inteligente também estara. (MVAKAROV, 2022)
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Um dos protocolos mais utilizados ¢ o Chainlink (LINK).
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Figura 12. Esquema visual de um modelo de oraculo. Fonte: Livecoins, 2022.

3.6. Corretoras Descentralizadas

As Corretoras descentralizadas — da sigla em inglés DEX, sdo plataformas onde os
usuarios podem comprar e vender criptoativos diretamente sem intermediagdo de
uma corretora centralizada. Como ndo sdo empresas, as negociagdes ndo possuem
qualquer tipo de intermediario, também por isso, elas sdo menos burocraticas e
ndo necessitam que o investidor informe dados pessoais para acessa-las. Ademais,
oferece incentivos aos provedores de liquidez, podendo gerar renda passiva ao
emprestar criptos para os pools de liquidez. Justamente pelo fato dos ativos
estarem em uma rede compartilhada, os riscos de ataques cibernéticos sao
mitigados, dado que toda a rede teria que ser derrubada, tornando o processo

extremamente dificil.

Dentre os diversos pontos, destaca-se uma questdo importante a respeito das
vantagens das trocas descentralizadas sobre as centralizadas, que ¢ a capacidade
de os usudrios manterem o controle de suas chaves privadas. Quando os

participantes do mercado depositam seus tokens criptograficos em uma exchange

6 Off-chain — Termo utilizado para acesso de dados fora da blockchain.
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centralizada, eles perdem sua propriedade para a exchange. Isso os expde ao risco
cambial se a bolsa for hackeada e seus ativos podem sofrer perdas significativas.
Em sua maioria, as exchanges descentralizdas, usam protocolos de formador de
mercado automatizado, que permitem uma troca direta de dois ativos
criptograficos. Como exemplo temos: Binance DEX, Curve Finance (CRV),

Balancer (BAL) e Uniswap entre outras.

4. Riscos e Oportunidades

A tecnologia Blockchain pode reduzir os custos de transagdo, expandir o
seu potencial e incrementar consideravelmente as transagdes ponto a ponto,
criando um novo paradigma para modelos de negdcios descentralizados. Esse
novo paradigma pode criar um sistema financeiro alternativo que pode ser mais
descentralizado, inovador, interoperavel, sem fronteiras e transparente. Embora
muitos desafios ainda precisem ser enfrentados, empreendedores, principalmente
0s que possuem enfoque em inovagdo, vém buscando modelos de negdcios
descentralizados que tradicionalmente nao seriam vidveis sem a tecnologia
Blockchain. Se bem-sucedidos, os modelos de negocios descentralizados tém o
potencial de remodelar as industrias existentes € criar um novo cenario para o
empreendedorismo. Além disso, eles podem desafiar os pesquisadores a
apresentar novas teorias para explicar os potenciais beneficios e riscos da

descentralizacdo (Tabela 3) .
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Tabela 3 — Tabela de oportunidades em Finangas Descentralizadas. Fonte: Autor.

Oportunidades
Recriagio de servigos financeiros comuns, com enfoque e alto
grau de customizagio.
Disponibilidade Disponibilidade 24 horas.
Novas possibilidades de governanga através da detengio de
tokens que dio direito a voto.
Auditoria Codigo-fonte aberto, podendo ser auditado em tempo real
Ponto de destaque das financas descentralizadas, visto que
seus desenvolvedores de software ufiizam estruturas abertas.

Foco no Cliente

Governanga

Sl trazendo a possibilidade de interoperabilidade entre diferentes
protocolos,
Utilizag3o de ativos reais representados digitalmente através
Tokenizagdo de ativos de tokens, como lastro de garantias ou transferéncia de
titularidade.

Os protocolos DeFi em sua maioria, geram receita com a
cobranca de taxa sobre as operages efetuadas nas suas
plataformas. Adicionalmente, por serem fontes geradoras de
Gerac3o de Receita fhoxo de caixa, ha possibilidade também de andlise sob
a otica das métricas financeiras tradicionais, tais como prego
sobre receftas ou até mesmo prego
sobre lucro (P/L).

A forma tradicional de captagdo de recursos por startups através de
fundos de venture capital, pode ser incrementada, ou mesmo alterada, através de
ICOs (initial coin offerings), trazendo uma nova forma de relagdo com esse tipo
de investidor, potencializando o uso, por exemplo, de smart contracts, para
formalizar regras de governanca na utilizagdo desse investimento. (LEE; GUO;
WANG, 2018).

O fato da tecnologia Blockchain ter o codigo fonte aberto (open source)
traz um alto grau de escala e um ambiente extremamente colaborativo, permitindo
o surgimento de solugdes tecnoldgicas validadas por intimeros atores desse
mercado. O Bitcoin, por possuir o seu codigo-fonte publicamente disponivel,
tornou-se um software que permite trabalhos derivados do mesmo. Programadores
de computador em todo o mundo podem copiar, modificar ¢ experimentar o
conceito Bitcoin, criando assim muitas criptomoedas alternativas (altcoins). Isso

traz possibilidades praticamente ilimitadas e um ecossistema que permite diversas
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experimentacdes no desenvolvimento de solugdes que tangenciam essa tecnologia
(MING, 2020).

Na academia, artigos cientificos comegaram a ser publicados a respeito do
surgimento ¢ impacto de Blockchain, Bitcoin e projetos relacionados a partir de
2014, coincidindo com o surgimento do Ethereum, que amplia os objetos de
pesquisa consideravelmente, dado o seu carater programavel e disruptivo. Em um
estudo de revisao sistematica especifico em Blockchain na literatura de negdcios
de 2014 a 2018, mostram um rapido aumento de estudos durante tal periodo
(SWAN, 2015). Tais descobertas transmitem insights importantes sobre o atual
estagio de investigacdo académica sobre Blockchain, incluindo seus principais
beneficios e desafios para os negocios e a sociedade. Ou seja, ha ainda um enorme
espacgo académico para explorar de maneira cientifica aspectos dessa tecnologia.

Merecem destaque os protocolos criados de stablecoins, ndo os custodiados
como USDT ou USDC, onde hé o lastro através de uma custddia em dolar, para a
emissao de um criptoddlar, mas sim, os nao custodiados, que tiveram o seu inicio
no protocolo MakerDao. O conceito desses protocolos ¢ utilizar criptoativos com
método de consenso PoW (Proof of Work), Bitcoin ¢ um dos tokens mais
utilizados nesse caso. Em termos praticos, o Bitcoin entra no protocolo como
garantia, ou seja, colateral, do outro lado sai um token sintético (DAI, no caso do
Maker Dao), através de um complexo sistema de calibragdo, esse token sintético
se mantém proximo sempre da paridade um para um em ddlar, o que traz para o
sistema a estabilidade necessaria para a sua adogdo em larga escala e a emissao de
uma moeda ndo emitida por banco central, tornando o ecossistema ainda mais
independente e disruptivo.

Outra possibilidade para utilizagdo dessa tecnologia seria a criacdo de
empréstimos que fogem a estrutura formal bancéria, e que normalmente ocorrem
em regides distantes dos grandes centros empresariais, criando plataformas para
circulos de empréstimos sociais confidveis, formalizando através de contratos
inteligentes praticas informais para se tornarem inclusivas, baixo custo e
confidveis. A maneira pela qual as pessoas emprestam dinheiro em ambientes
locais, traz oportunidades para incrementar servigos de crédito financeiro,
melhorando as praticas de empréstimo existentes, acompanhados por uma
proposta de valor contextualizada que se desenvolve em torno de seguranca e

eficiéncia (LARIOS-HERNANDEZ, 2017).
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Um dos aspectos mais importantes de tal tecnologia ¢ o de excluir a
necessidade de escrituradores, agentes de custddia, registradores, administradores
para transacdes de investimentos por exemplo. J& existem atualmente aplicagdes
onde toda e qualquer ordem de investimento passa pela tecnologia Blockchain,
dando certeza a um determinado grupo de investidores ou mesmo pequenos clubes
de investimento garantias que simplesmente sdo dadas por contratos inteligentes e
ndo mais agentes fiduciarios ou agentes centrais. Evitando, por exemplo,
mudancas das ordens executadas, fraudes em extratos, sem necessidade de
contratacdo de auditoria externa dado o cardter imutavel e transparente dessa

tecnologia (SCHAR, 2021).

Tabela 4 — Tabela de Riscos em Financas Descentralizadas. Fonte: Autor.

Rizco=
Ezcalabilidade ¢ taxaz cobradas para efetivar
transagdes em blackehaing, compdem um risco

Ezcala I .
significative, dade que relaciona-se consequentements
com 3 exequibilidade do ecassistema de finangas
Ltilizagia de energin dos métedos de conzenso
; comprovagie de trabalhe principalmente), levantandas
Energia [compravag princip 1

pelémicas a respeite do aspecto ambizntal do
ecossistema.
Em linha com a descentralizagio, a barreira cultural pela
qual 25 usuirios devem perpassar,

Cultura £ parte fundamental de procesze, como por sxemplo 2
rezponsabilizagde por guarda das zenhaz, bem come 2
protecio de seuz atives digitais.

O mercada Cripta tem coma linha mestra, por zer ainda
imakuro, um excesso cm sua volatilidade, nesse sentido,

o ecossistema DeFi pode sofrer auments incrementalse
Walatilidade comparado & valatilidade geral do mercado de
criptamosdas, & que muites produtos DeFi 550
versdes altaments aubomatioadas de produtes
alavancadas por criptomoedas existentes.

Contratos Falha na programagio de contratos inteligenkes,
inteligentes tendendo 3 expor ativos digitaiz a hackers,
. Manipulagie ou Fraude dos dados externos a
Qraculos k
blockchain,

Ambicnte regulatério ainda incerts, em fungie disso, a5
protacalos em Blockchain eventualmente correm o rizca
de receberem uma regulamentagio cxcessiva, limitando
o pontencial disruptiva dessa kecnologia,
a ma administragio da custddia, ou mesmo manuseio
daz chaves piblica ¢ privads,
pedem trazer problemas irreversiveis, come perda de
wallet para o protocels ¢ propricarios de tekens,

Fegulagic

Gestio de chaves piblica slou privada

Se por um lado as finangas descentralizadas demonstram intimeras
vantagens com relagdo aos aspectos praticos de substituigdo de agentes centrais,
por outro, existem riscos e limitagdes bem claros quando utilizamos ndo s6 a lente

teorica, mas também a lente empirica concernente a DeFi (Tabela 3). Em uma
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primeira constatacdo, temos uma pratica enorme de utilizagdo de ativos sem
driver de valor, gerando uma série de projetos pump and dump insurgentes de
DeFi, ou seja, o projeto se apresenta com um whitepaper, cria confiangca da
comunidade, e apos determinado valor aplicado no projeto por investidores,
ocorre saida em grande escala de capital, fazendo com que ocorra prejuizos de
quem fez parte da adogdo do projeto. Temos também como limitagdo da DeFi, a
experiéncia do usuario ainda complexa se comparada ao sistema financeiro
tradicional. Basta comparar uma simples abertura de conta e envio de recursos
para investimento em banco ou corretora, com a abertura de uma wallet, envio de
recurso ¢ liquidacdo na aquisicdo de um criptoativo. Outra limitacdo cuja
constatacdo ¢ importante, seria o fato das finangas descentralizadas se basearem
em criptoativos que sdo volateis, dificultando a sua adogdo. Apesar das
stablecoins resolverem parte do problema da volatilidade, um ecossistema ainda
muito volatil, diminui muito a atratividade para investimentos de maior prazo, ou
que exijam valores bloqueados para prover liquidez as plataformas de
empréstimo.

E necessario também, constatar a questdo da incerteza regulatoria.
Naturalmente a inovacdo anda a frente da regulagdo, mas, as criptomoedas ja
enfrentam volatilidades correlacionadas a questdes de regulacdo, onde se vé
entrada ou saida de investidores de peso a medida que paises ou autoridades
internacionais sancionam ou apontem caminhos de restricdo ou até mesmo
proibicdo, bem como adog¢do em larga escala. H4 também a preocupagdo com o
custo, a medida em que uma rede descentralizada cresce, pois construir confianca
distribuida em plataformas descentralizadas pode ser caro, limitando o potencial
de suas aplicagcdes (CHEN; BELLAVITIS, 2020).

Outros dificultadores consideraveis a promessa de uma engenharia
financeira alternativa que prioriza a desintermediacdo e a descentralizagdo, sdo a
manipulagdo de mercado, incentivos distorcidos, excesso de curto prazo,
esquemas Ponzi, desafios em geral de lavagem de dinheiro que também atrasam a
adocdo mais ampla do DeFi. Muitas ofertas de DeFi, que promovem instrumentos
de alta taxa de juros para atrair as partes interessadas, deveriam ser vistas em um
contexto ajustado ao risco, onde suas altas taxas de juros, bem acima daquelas
encontradas em classes de ativos tradicionais, também representam riscos

duvidosos ou mesmo dificeis de mensurar (CHOHAN, 2021).
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Outro aspecto importante, ¢ referente ao nivel de complexidade da
tecnologia, onde o investimento nessa classe de ativos exige uma compreensao de
tal complexidade e dos riscos associados (Tabela 4). Outras questdes, como
seguranca de custddia, padrao de relatorio sem custodiante e fiducidrio e a
estrutura de governanca de um sistema de criptomoeda descentralizado e
auténomo, bem como o risco ¢ a complexidade de lidar com identidades nao
regulamentadas, precisam ser mais bem avaliados e com informagdes
disponibilizadas mais transparentes ao investidor entrante nesse mercado (LEE;
GUO; WANG, 2018).

Muitas altcoins (criptomoedas alternativas ao Bitcoins), no entanto,
foram criadas como um simples clone do Bitcoin, com o minimo de alteragdes,
algumas com o proposito de inovar, outras simplesmente com o propdsito de
realizar golpes por meio de ofertas iniciais de moedas (/COs — Initial Coin
Offering), com os criadores desaparecendo apds o crowdsourcing de altcoins da
comunidade. Além disso, algumas altcoins também foram criadas com objetivos
de roubar detalhes pessoais dos usuarios ou chaves privadas de Bitcoin por meio
da instalacio de malware e trojans em carteiras de altcoin. A presenca de
aproveitadores e fraudadores, no entanto, ndo implica na fraqueza dessa classe de
ativos, mas sim, demonstra incomodos que nao devem distrair o fato de que as

criptomoedas s@o uma nova classe de ativos que veio para ficar (MING, 2020).

5. Conclusao

O setor de finangas descentralizadas estd passando por um crescimento
elevado e constante, em fungao nao sé do valor investido nos protocolos, que seria
o equivalente ao ativo sob gestdo (AUM - assets under managenent) no mercado
financeiro tradicional, e no mundo cripto, denominado Valor total bloqueado
(Total Value Locked), mas também, no incremento do volume da base de
usudrios (Figura 4), o que mostra um sinal mais consistente de que o crescimento
pode ser sustentavel e duradouro.

Esse crescimento traduz por si s6 o propdsito das Defis, que € justamente
explorar a ineficiéncia advinda do alto grau de concentracao do sistema financeiro
tradicional, que, se por um lado trouxe uma enorme evoluc¢ao a sociedade, por

outro trouxe muitas lacunas.
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Ao tracar um paralelo entre o sistema financeiro tradicional e o surgimento
das financas descentralizadas, ¢ possivel verificar que ha uma demanda reprimida
enorme pela remodelagem dos modelos tradicionais de servigos financeiros, que
visam perpassar questdes como: enorme fatia da populagdo continua
desbancarizada, falta de interesse pelos clientes de menor porte, trazendo uma
péssima experiéncia de usudrio para essa larga fatia de mercado, excesso de taxas
cobradas (somente como parametro, as folhas de pagamento dos bancos
brasileiros sdo pagas integralmente com as tarifas bancarias) em fun¢do do alto
poder de barganha desses agentes centrais, compensacao, liquidacdo e custodia de
ativos, que engessam a tentativa de inovar no modelo financeiro tradicional,
horérios de funcionamento, entre outros aspectos que nao permitiram ao mercado
financeiro a aderéncia ao potencial disruptivo insurgente.

Por outro lado, ao resolvermos as lacunas inerentes a ineficiéncia do sistema
financeiro tradicional, nos deparamos com outros possiveis gargalos nas DeFis,
dentre outros, dois importantes sdo: escalabilidade e custo de transacao, porém,
dada a velocidade e o ambiente colaborativo desse ecossistema, tais questoes ja
estdo sendo tratados nos White papers dos protocolos que buscam ser
protagonistas no mundo cripto, dentre outros diversos atores nesse mercado.

Em que pese os dificultadores no processo de adocdo das DeFis, apos
analise comparativa da sua estrutura ao sistema financeiro tradicional, percebe-se
que os principais protocolos que participam das camadas dessa industria,
demonstram viabilidade e crescimento sustentavel, criando um ecossistema
comprometido e colaborativo formado por wusuarios, desenvolvedores e
investidores, que buscam mudar o panorama financeiro atual, e trazendo para o
mercado financeiro tradicional o ja& experimentado por outras industrias:
incumbentes versus insurgentes e abrindo o sistema financeiro para milhdes de
pessoas atualmente mal atendidas e transformando a forma como sdo explorados
os servicos financeiros em sua esséncia.

Esta pesquisa possui como limitagdo principal a abrangéncia do ecossistema
ao qual estd inserido o tema, bem como o seu dinamismo, fazendo com que
recortes temporais rapidamente tenham suas premissas afetadas por esse aspecto.
Outra questao importante refere-se a amostragem de artigos, que pode representar
uma limita¢do em termos de sua representatividade, uma vez que a quantidade de

material cientifico produzido ainda ndo trouxe a tona autores ou trabalhos
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seminais. Por fim, o recorte realizado neste estudo traz enfoque aos principais
protocolos, e de uma maneira geral com dire¢des tanto positivas quanto negativas
em suas relacdes, porém, o recorte por si s, ¢ uma limitacdo importante uma vez
que protocolos nao elencados aqui, podem passar a ter impacto significativo ao
ecossistema de finangas descentralizadas e ndo terem o seu peso ponderando a

analise aqui proposta de riscos e oportunidades.
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