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Resumo

Esta pesquisa trata sobre um tipo de aplicacdo em financas
descentralizadas, que se tornou possivel com o advento das blockchains e
criptomoedas. Mais especificamente, o0 objetivo geral ¢é analisar
matematicamente o funcionamento de uma piscina de liquidez na Uniswap. Mas
0 que sao criptomoedas? O que sdo blockchains? O que sao financas
descentralizadas? O que sao piscinas de liquidez? O que é Uniswap?
Responder, de maneira introdutéria, essas perguntas sobre alguns dos
elementos envolvidos no processo de montagem e no funcionamento de uma
piscina de liquidez € um dos objetivos especificos deste trabalho. Por fim, serdo
apresentados alguns roteiros com a expectativa de permitir ao leitor acessar e,
minimamente, interagir com ambientes cripto, com foco na montagem de uma

piscina de liquidez na Uniswap.

Palavras-chaves: Piscinas de Liquidez, Finangas Descentralizadas, Uniswap



Abstract

This research deals with a type of application in decentralized finance,
which became possible with the advent of blockchains and cryptocurrencies.
More specifically, the overall objective is to mathematically analyze the operation
of a liquidity pool at Uniswap. But what are cryptocurrencies? What are
blockchains? What is decentralized finance? What are liquidity pools? What is
Uniswap? Responding, in an introductory manner, to these questions about some
of the elements involved in the process of setting up and operating a liquidity pool
is one of the specific objectives of this work. Finally, some scripts are going to be
presented with the expectation of allowing the reader to access and, at least,
interact with crypto environments, focusing on setting up a pool of liquidity at

Uniswap.

Keywords: Liquidity Pools, Decentralized Finance, Uniswap
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INTRODUGAO

A quantidade excessiva de moeda em circulagdo em um pais impacta, de
forma significativa, no seu valor, quando comparado com o de outras moedas.
Além disso, ela gera uma disparada de precos dos bens de consumo e,
consequentemente, diminui o poder de compra das pessoas que nao tém sua

renda reajustada. Esse efeito é conhecido como inflagao.

Paises que sofrem com os impactos da inflacdo por vezes optam por
mudancas em sua moeda oficial corrente para tentar estabilizar sua situacao
econdmica. Como exemplo, lideres politicos na Argentina cogitam trocar a
moeda oficial em seu pais pelo dolar, como uma tentativa de frear os efeitos da

alta inflagédo pela qual o pais esta passando, segundo (Elias, 2023).

Para se ter uma ideia, o Brasil ja teve oito moedas oficiais desde o
Cruzeiro (Cr$), moeda criada em novembro de 1942, conforme podemos ver na

Figura 1 - Moedas brasileiras. abaixo.

EVOLUCAO - MOEDAS NO BRASIL

CRUZEIRO

CRUZADO

CRUZADONOVO

CRUZEIRO

CRUZEIRO REAL

Figura 1 - Moedas brasileiras. Fonte: (Hinsching, 2020)



O Real (R$), moeda oficial brasileira desde julho de 1994, ja perdeu quase

90% do seu valor, como mostra a Figura 2 abaixo.

A perda do poder de compra
do Real ao longo do tempo

R$100 de hoje compram o mesmo que R$13,91 em 1994
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Figura 2 - Desvalorizagdo do real ao longo do tempo.

O ddlar americano, por exemplo, que € uma moeda bastante utilizada em
transagdes comerciais em todo o mundo e, porisso, é considerada uma das mais
seguras, também possui um histérico de desvalorizagdo ao longo do tempo,

como podemos ver em (Marinho, 2021).

A bitcoin, primeira e principal criptomoeda do mercado, juntamente com
outras criptomoedas que surgiram posteriormente, descontinuam um sistema
financeiro ja estabelecido pelos governos por serem moedas que ndo sao
controladas pelos governos. A bitcoin, por exemplo, possui em seu codigo-fonte
uma quantidade de producéo de moedas limitada. Essa quantidade nao pode

ser alterada por nenhum individuo ou governo.

Com o surgimento das criptomoedas e das blockchains, ambiente virtual
onde as criptomoedas ficam hospedadas, abriu-se caminho para o surgimento
das corretoras de criptomoedas. As corretoras facilitam aos seus usuarios o
acesso, a negociagao e a utilizagdo das criptomoedas. Existem dois tipos de

corretoras de criptomoedas:
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e as centralizadas, que sdo mais populares e possuem maior controle dos
dados e ativos dos usuarios;
e e as descentralizadas, que priorizam uma maior privacidade e autonomia

dos usuarios quanto aos seus ativos.

Além disso, as corretoras descentralizadas (DEX’s) dao a possibilidade
de seus usuarios atuarem como bancos. Nelas, os usuarios podem disponibilizar
suas criptomoedas, num ambiente chamado piscina de liquidez, para que outros
usuarios realizem trocas do seu interesse. Ao fornecerem as criptos para serem
trocadas, os provedores de liquidez, aqueles que formam a piscina, ganham

taxas por cada negociagao realizada na sua piscina.

O fato de negociar ativos financeiros em ambiente descentralizado fez
surgir o termo finangas descentralizadas. O objetivo geral desse trabalho é
avaliar aspectos matematicos envolvidos em piscinas de liquidez numa corretora

descentralizada chamada Uniswap.

Para alcancar o objetivo geral, o autor deste trabalho elencou alguns pré-
requisitos para desenvolver ao longo do texto, que dizem respeito ao processo
de montagem de uma piscina de liquidez na Uniswap. Com isso, tem-se dois

objetivos especificos, que séo:

1) apresentar de forma introdutdria os elementos cruciais envolvidos na
montagem de uma piscina de liquidez na Uniswap;
2) apresentar um roteiro para a criagdo de uma piscina de liquidez na

Uniswap.

A motivagéo para a realizagao desta pesquisa veio do grande potencial
que as moedas digitais possuem de mudar completamente a forma como se faz
politica monetaria no mundo. Além disso, ha uma disponibilidade reduzida de
materiais cientificos abordando piscinas de liquidez, com detalhes matematicos.
Isso foi constatado ao utilizar as seguintes palavras-chaves no campo de busca
de sites especificos, como Scielo, Capes, Google Académico e o portal de
dissertagcdes do PROFMAT:

e piscina de liquidez;

e finangas descentralizadas;

11



e Uniswap

Essa pesquisa foi estruturada em cinco capitulos. No capitulo 1 faz-se um
breve recorte da historia da moeda. Historicamente, produtos que tinham maior
demanda no mercado se tornavam uma moeda de troca. Atualmente, as moedas
fiduciarias vigoram globalmente e s&o controladas pelos seus respectivos
governos. As criptomoedas surgiram recentemente como uma alternativa ao
sistema financeiro tradicional e possuem uma crescente quantidade de adeptos
e de valor de mercado. Surfando no embalo das criptos, os governos estudam a
implementagdo de moedas digitais, que podem aumentar ainda mais o seu

controle sobre a populagéo. Da-se como exemplo o projeto do real digital.

No capitulo 2 sera abordado de forma introdutéria as caracteristicas e o
funcionamento das blockchains, que s&o onde as criptomoedas ficam
hospedadas. As principais blockchains, que s&o a Bitcoin e a Ethereum, serdo
mais detalhadas. Além disso, sera discutido a interoperacionalidade entre as

blockchains através das pontes (bridges).

No capitulo 3 o leitor vera com mais detalhes o que é uma carteira de
criptomoedas. Além disso, sera visto o que sédo e quais as diferengas entre as
corretoras centralizadas e descentralizadas. Por fim, detalha-se o funcionamento

da Uniswap, corretora escolhida para montagem da piscina de liquidez.

No capitulo 4 dar-se-a destaque aos aspectos matematicos envolvidos
nas piscinas de liquidez da Uniswap. O intuito é analisar as vantagens e
desvantagens de se montar uma piscina de liquidez, de maneira que o provedor
de liquidez entenda o risco que a perda impermanente (impermanente loss) pode

causar, além de conseguir dimensiona-lo.

No capitulo 5 sera oferecido ao leitor dois roteiros: um para interacdo com
a carteira MetaMask e outro com foco na montagem de uma piscina de liquidez

na Uniswap.
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1. UM BREVE RECORTE DA HISTORIA DAS MOEDAS

A comercializagédo de bens e servigos foi, e ainda é, fundamental para o
desenvolvimento da economia. As diferentes habilidades e necessidades das
pessoas, juntamente com diferentes concentragbes de recursos naturais ao

redor do globo terrestre, propiciam a troca de bens, servigos e produtos.

As primeiras trocas aconteciam por meio de produtos disponibilizados
pelas proprias pessoas envolvidas no negocio. Ou seja, se uma pessoa possui
um produto A, uma outra pessoa possui um produto B, e essas duas pessoas
tém interesse no produto uma da outra, entdo a troca é realizada. Esse tipo troca

também é conhecido como troca direta ou escambo.

Porém, nem sempre os interessados em trocar seus produtos
encontravam um ponto em comum. Um mercador poderia ter um produto muito
desejado por outro, mas a reciproca poderia ndo ser verdadeira. Outro fator que
influenciava a decisdao de um mercador em realizar uma troca era que um
produto poderia ter grande demanda numa determinada regido, mas em outra

nao.

Por muito tempo a troca direta foi a forma que as pessoas encontraram
para conseguirem adquirir os produtos ou servicos que elas ndo conseguiam
produzir ou realizar sozinhas. Segundo (Rothbard, 2013), ela mantém a
economia num nivel primitivo, sendo impossivel haver qualquer tipo de economia

civilizada sob um arranjo formado exclusivamente por esse formato de troca.

Todavia, passou-se a adotar um método de troca mais sofisticado,
conhecido como troca indireta. Neste caso, se duas pessoas desejam trocar
produtos que nao séo de interesse de ambos, busca-se um produto alternativo
para ser utilizado como meio de troca e satisfazer o interesse de todos os

envolvidos no negaocio.

Por exemplo, imagine que Jo&o, um produtor de arroz, tenha interesse em
trocar seu produto com José, um produtor de paes. Porém, José nao tem
interesse no arroz de Jo&o e, sim, no produto de Maria, uma produtora de trigo.
Entédo, Jodo troca seu produto com Maria e, posteriormente, troca o trigo que

obteve de Maria pelos paes de José. Se a demanda pelo trigo de Maria cresce
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por ser um produto de maior aceitacdo para realizacdo de trocas,
automaticamente esse produto se valoriza e passa a ser utilizado como meio de

troca.

Diversos produtos ao longo da historia foram utilizados como meio de
troca, como, por exemplo, o tabaco, o acucar, o sal, o cacau, as conchas

marinhas, etc.

Alguns bens sdo mais demandados que outros, alguns sdo
plenamente divisiveis em unidades menores sem que haja perda de
valor, alguns sdo mais duraveis, e outros sao mais transportaveis por
longas distdncias. Todas essas vantagens aumentam a
comerciabilidade de um bem. Sendo assim, em cada sociedade, os
bens mais comerciaveis serdo, com o tempo, escolhidos para

representar a funcdo de meio de troca. (Rothbard, 2013)

No entanto, tais produtos quando demandados em grandes quantidades

geravam uma maior dificuldade para transporta-los.

O aumento da procura por metais preciosos como ouro e prata foi
importante para o surgimento das primeiras moedas. Esses metais eram
moldados no formato de disco e marcados, além de serem leves e duraveis. Era

muito mais conveniente utilizar moedas de metal como meio de troca.

O metal utilizado nas moedas podia ser desde ouro puro até o bronze,
passando por ligacdo com misturas dependendo de cada lugar em cada periodo.
A ampliacdo das redes comerciais, especialmente a partir das grandes
navegagdes, causou mais encontros de povos de regides diferentes que

adotavam diferentes sistemas de moedas.

Um exemplo mais comum disso € que quando os espanhois chegam na
América Central, os astecas e outros povos viam o ouro como base para
ornamentos e objetos, ndo como uma riqueza como os espanhdis. Ou seja, a
integracdo do comércio pelo mundo é que, progressivamente, padroniza as

moedas como meio de troca.

Quanto mais ampla uma rede comercial, mais ampla e verificavel precisa
ser a confianga da moeda utilizada. Isso quer dizer que com o surgimento de

cada vez mais cidades e o consequente aumento das negociagdes entre elas,
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foi necessario padronizar as moedas utilizadas como meio de troca. Desta forma,
adotou-se a moeda com maior influéncia comercial até entdo. Esse € o inicio do

dinheiro.

Uma vez que tinhamos uma moeda consolidada como meio de troca,
estoca-la para realizar trocas a qualquer momento era importante e ao mesmo
tempo perigoso, pois era necessario guarda-la com seguranga, visto que as

moedas passaram a ser bastante desejada pelas pessoas.

Os negociantes de ouro e prata, por terem cofres e guardas a
seu servigo, passaram a aceitar a responsabilidade de cuidar do
dinheiro dos seus clientes e a dar recibos escritos das quantias
guardadas. Esses recibos (entdo conhecidos como “goldsmith’s
notes”) passaram, com o tempo, a servir como meio de pagamento por
seus possuidores, por serem mais seguros de portar do que dinheiro
vivo. (Casa da Moeda do Brasil, 2023)

Os recibos dados aos clientes eram lastreados em ouro, ou seja, ndo eram
gerados recibos sem que houvesse a custddia de ouro por parte dos
negociantes. Assim, segundo (Rothbard, 2013), “surgiram as primeiras cédulas
de “papel moeda”, ou cédulas de banco, ao mesmo tempo em que a guarda dos

valores em espécie dava origem a instituigdes bancarias”.

Dinheiro e moeda parecem sinbnimos ou referéncias aos meios, mas
significam coisas diferentes. Moeda é qualquer coisa com caracteristicas que
garantem seu uso em transag¢des. O dinheiro € a moeda em um formato
padronizado e com origem atestada. Por isso que as moedas metalicas ou

cédulas possuem simbolos nacionais e sao assinadas.

Com a expansao da revolugao industrial, a integragdo comercial mundial
cresceu, com moedas de paises influentes sendo adotadas internacionalmente,
como o délar ou a libra esterlina, além de serem conversiveis em ouro até a
década de 1970, quando se tornaram moedas fiduciarias. Isto €, as moedas
deixaram de ser lastreadas em ouro e seu valor passou a vir da confianga que
as pessoas tém em quem as emite, ou seja, na circunstancia atual, nos

governos.
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O desenvolvimento tecnolégico e as operagbes em tempo real
aumentaram novamente a relacdo comercial mundial, como o uso de cartdes de
crédito e as transferéncias bancarias. Hoje, a maior parte da moeda mundial
existe de forma nao fisica, e na ultima década surge uma nova rede de confianca,
motivada pela tecnologia, com uma proposta de ser uma alternativa ao sistema

financeiro corrente. As criptomoedas! Em especial, a bitcoin!

No fim das contas, uma moeda € confianca, uma maneira de possibilitar

que vocé confie em alguém que ndo conhece para que possam fazer comércio.

1.1 CRIPTOMOEDAS

As criptomoedas surgiram no mercado financeiro de forma revolucionaria,
principalmente impulsionadas pela proposta da primeira e mais importante delas,

que é a bitcoin.

A bitcoin surge como uma alternativa as moedas controladas pelos
governos. Isso se deve ao fato de ela ser, na sua esséncia, independente de
politicas econdmicas ou 6érgaos governamentais. Ela vive em uma rede onde

todos os participantes possuem o mesmo nivel de controle sobre ela.

Ndo demorou muito para que outras redes e criptomoedas fossem
criadas, e atualmente existem diversas delas, cada uma com sua proposta. No
entanto, a unica criptomoeda que é reconhecidamente descentralizada pelo

mercado cripto € a bitcoin.

O que impressiona € a velocidade de adesao da populagao a esses ativos
e o volume financeiro empregado neles. Segundo (Bertolucci, 2023), o mercado
de criptomoedas tem mais de 420 milhdes de usuarios e 10 mil empresas que

aderiram a essa classe de ativos.

US$ 4.000.000.000.000

US$ 3.000.000.000.000

US$ 2,000.000.000.000

US$ 1.000.000.000.000

Figura 3 - Grdfico de capitalizagdo do mercado de cripto. Fonte: (CoinGecko, 2023)
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O grafico na Figura 3 acima, retirado de (CoinGecko, 2023), nos mostra
um recorte temporal, 01 de janeiro de 2017 a 01 de outubro de 2023, do valor de
mercado das criptomoedas, numa escala que vai de 0 a 4 trilhdes de ddlares,
com incremento de 1 trilhdo de dolares. O valor de mercado das criptos
ultrapassou 3 trilhdes de dolares em novembro de 2021. Em julho de 2023, ele

estava em cerca de 1,154 trilhdes de délares.

Ao comparar o valor de mercado das criptomoedas em julho de 2023 com
o PIB das principais economias do mundo em 2022, é possivel dimensionar a
relevancia do valor empregado nas criptomoedas. O valor de mercado das

criptomoedas estaria entre as posi¢coes 17° e 18° na lista da Figura 4 abaixo.

Posicao Pais PIB em USS$ trilhoes

1.° Estados Unidos 22,998
2° China 17,458
3.° Japdo 4,937
4.0 Alemanha 4,226
5.9 Reino Unido 3,188
6.2 India 3,042
7.2 Franca 2,935
8.2 Italia 2,101
9.° Canada 1,991
10.° Coreia do Sul 1,799
11.° Russia 1,776
12.2 Australia 1,633
13.9 Brasil 1,608
14.9 Ira 1,4263
15.9 Espanha 1,4262
16.2 México 1,295
17.° Indonésia 1,186
18.° Paises Baixos 1,019
19.° Arabia Saudita 0,834
20.° Suica 0,813

Figura 4 - Ranking das 20 maiores economias do mundo em 2022. Fonte: (Pereira, 2023)
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A Figura 5 abaixo nos mostra as dez principais criptomoedas, em valor de

mercado, em 02 de outubro de 2023, segundo (CoinGecko, 2023). Observe que

a bitcoin possui cerca de 551 bilhdes de ddlares em valor de mercado. Ela

sozinha corresponde a quase 50% do valor de mercado de todas as

criptomoedas juntas, uma parcela bastante significativa.

# Moeda - Preco
o1 Bitcoin EIC US$ 28.262,67
w2 4 Ethereum tTH US$ 1.728,19
PASE] € Tether UsoT US$ 1,00
w4 BNB 8N Us$ 219,14
s X XRP X&P Us$ 0,521885
7 6 @ usbc usoc Us$ 1,00
w7 & Lido Staked Ether sTeTH US$ 1.730,38
Yy 8 [ Solana sou US$ 23,88
9 #° Cardano ADA US$ 0,267397

7 10 ) Dogecoin DOGE US$ 0,063691

0.4%

0.1%

41%

2.4%

Volume em 24 h  Capitalizacdo de Mercado

US$ 14.773.188.597

US$ 12.019.662.800

US$ 23.810.979.879

US$ 553.390.162

US$ 796.601.960

US$ 6.070.926.973

US$ 6312724

US$ 746.812.480

US$ 219.760.610

Us$ 300.508.269

US$ 551.175.972.653

US$ 207.886.714.851

US$ 83.368.307.298

Us$ 33.739.436.155
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Figura 5 - Top 10 das criptomoedas em valor de mercado em setembro de 2023. Fonte: (CoinGecko, 2023)

O mercado de criptos, dificiimente sera deixado de lado. Os préprios

governos de varios paises estao langando projetos de moedas digitais que, para

os menos informados, podem parecer criptomoedas, mas ndo sao. E importante

que as pessoas entendam o que sdo as moedas digitais (seja uma criptomoeda

ou ndo), conhegam suas caracteristicas e saibam transaciona-las de maneira

segura, porque essa sera, provavelmente, a forma dominante de moeda num

futuro proximo.

Altcoins

Com a excecao da bitcoin, todas as criptomoedas sao consideradas

altcoins. A palavra altcoin significa moeda alternativa. Segundo (Altcoins, 2022),

elas sao criadas para resolver problemas de outras redes, como lentidao ou altas

taxas.

18



As altcoins podem ser criadas de trés maneiras:

1) através de blockchains préoprias como Ethereum, Cardano e Solana que
possuem suas criptomoedas nativas;

2) através de um fork, que € uma bifurcacdo em uma blockchain devido a
algum problema. Quando acontece uma bifurcagdo, a rede original se
divide em duas outras. Uma delas mantém o token anterior e a outra
passa a funcionar com uma altcoin criada a partir do fork.

3) através de uma blockchain criada a partir de outra ja existente.

Como exemplo, a ether, moeda da blockchian da Ethereum, que é a
segunda maior blockchain do mercado cripto em volume de capitalizacdo,

também é considerada uma altcoin.

Stablecoins

As stablecoins sdo um tipo de altcoins. Stablecoin significa moeda estavel
em traducdo direta, ou seja, sdo moedas com baixa volatilidade. Elas sao
moedas lastreadas em outros ativos e s&o criadas em blockchains que possuem

codigo fonte mais flexivel, como € o caso da blockchain da Ethereum.

O emissor de uma stablecoin, que normalmente é uma empresa, precisa
ter a mesma quantidade do ativo atrelado em caixa, da mesma forma que

acontecia com as moedas lastreadas em ouro.

De acordo com (Stablecoins, 2022), ha pelo menos quatro tipos de

stablecoins no mercado, que sao:

1) stablecoins lastreadas em moeda fiduciaria, como o délar, na proporgao
1 por 1;

2) stablecoins lastreadas em outra criptomoeda, como, por exemplo, a
criptomoeda DAl que para ser criada se faz necessario depositar a
criptomoeda ETH num contrato inteligente;

3) stablecoins lastreadas em commodities, como o ouro.

4) stablecoins algoritmicas, que fogem um pouco a regra. Em vez de ser
baseada em um ativo, sua estabilidade é alcangada com base no uso de

algoritmos e contratos inteligentes.
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Em julho de 2023 a terceira criptomoeda com maior volume de
capitalizacdo no mercado era a Tether (USDT), uma stablecoin lastreada em

doélar.

1.2 REAL DIGITAL (Drex)

Em margo de 2023, o Banco Central do Brasil anunciou que deu inicio ao
projeto-piloto do real digital, a futura moeda virtual oficial do pais e que se
chamara Drex, conforme visto em (Sant'Ana, 2023) e (Sadi, 2023).
Naturalmente, surgem alguns questionamentos sobre essa moeda, que tem

previsao de ser langada ao publico em geral em 2024. Por exemplo:

e Como que essa moeda digital vai funcionar?
¢ Que diferenca ela vai fazer para os cidadaos, principalmente na questao
da segurancga e da privacidade?

e Qual que é o perigo do real digital?

Antes do surgimento das criptomoedas, os governos detinham o
monopolio do uso da moeda e cabia as pessoas a obrigacéo de aceitar. Quando
a bitcoin foi criada, uma de suas propostas era que as pessoas passassem a ter
o controle total de suas moedas. Surgia uma moeda descentralizada, que se
mostra segura desde sua criagdo, transparente e protegida contra as

arbitrariedades dos governos.

Os governos logo perceberam que as criptomoedas eram uma revolugao
sem volta. Com o surgimento delas, as suas moedas fiduciarias sofrerao forte
concorréncia. Se eles as proibirem, as chances de surgir um mercado paralelo

para que a populagao possa comprar criptomoedas ilegalmente sera grande.

Como exemplo, o governo argentino, diante da forte crise inflacionaria que
enfrentam atualmente, ndo quer que a populagao use o dolar americano. Para
isso, ele criou o ddlar Coldplay, com o objetivo de auxiliar o setor cultural e
controlar a circulagdo de divisas no pais. O dolar Coldplay é s6 uma das quinze
cotagdes diferentes para a moeda americana na Argentina, como podemos ver
em (InfoMoney, 2022).
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Desta forma, os bancos centrais de alguns paises, incluindo o Brasil,
iniciaram projetos com moedas digitais, as chamadas CBDC’s (Central Bank
Digital Currencies), que utilizam a tecnologia blockchain. Essas moedas digitais
podem até parecer um novo tipo de criptomoeda, porém, elas ndo possuem as
mesmas caracteristicas revolucionarias das criptomoedas, que sao

descentralizacao e privacidade.

Além disso, uma cripto esta sujeita a volatilidade, ou seja, a cotagao dela
sobe e desce o tempo todo, com excecéo, € claro, das stablecoins que tem uma
cotacao atrelada a outra moeda, que € justamente o caso do real digital. Um real

digital sempre vai valer um real, ou seja, n&o vai estar sujeito a volatilidade.

Em contrapartida, com as CBDC’s os governos terdo ainda mais controle
sobre o dinheiro da populagdo, pois ele sera centralizado e muito mais
controlavel, uma vez que ele estara sob custddia de 6rgaos governamentais ou
controlados pelo governo. Diferentemente do dinheiro fisico que fica sob

custédia da populacao.

Por outro lado, o real digital também vai solucionar questbes que ja
causam preocupacao e problemas ha tempos. Por exemplo, vamos supor que
uma pessoa queira vender o seu carro. O que precisa acontecer primeiro, a
transferéncia do veiculo ou o pagamento? Na verdade, o ideal € que as coisas
acontecessem simultaneamente, porque se a transferéncia do veiculo acontece
antes, o proprietario do veiculo fica com o risco de n&do receber o dinheiro. Se o

pagamento acontece antes, o comprador fica com o risco de nao receber o carro.

De forma similar ocorre no processo de compra e venda de um imovel.
Quem faz o pagamento primeiro corre o risco de o vendedor nédo fazer a
transferéncia de propriedade do imovel, e quem faz a transferéncia de

propriedade do imovel primeiro corre o risco de nao receber o dinheiro.

O uso do real digital, que sera baseado na tecnologia blockchain, podera
inovar e acabar com os problemas de transagbes mencionados anteriormente,
pois ele vai poder ser associado aos contratos inteligentes (smart contracts),

como pode ser visto em (Sérvio, 2023).
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Um contrato inteligente traz como beneficio a possibilidade de executar
simultaneamente as condi¢cdes de uma transacao financeira. Com esse tipo de
inovagao as compras e vendas de veiculos, imdveis e muitos outros bens, vao

poder ser feitas sem esses riscos que existem hoje.

Assim como uma pessoa nao consegue sacar bitcoin em espécie e
carregar ele na sua carteira de couro, com o real digital também n&o tera como
fazer saque em espécie. A ideia € justamente que as transag¢des acontegam sé
no ambiente digital. Se alguém te sequestrar para pegar seu dinheiro, os
criminosos nao vao ter como fazer o saque em espécie. Eles vao ter que fazer
uma transferéncia e, com isso, ficara facil fazer o rastreamento do dinheiro e

encontra-los.

Capturar o criminoso é claro que é coisa boa. Esses avangos tecnoldgicos
mencionados anteriormente, como o uso dos contratos inteligentes nas
negociagdes ou o rastreamento do dinheiro digital, sdo muito interessantes e
promissores, mas juntamente com eles abre-se a possibilidade de o governo ter
ainda mais controle sobre a populagao, e isso vai de encontro com uma das

propostas iniciais das criptomoedas, em especial, a bitcoin.

Na China, por exemplo, inspecionar os cidadaos ficou ainda mais facil com
0 yuan digital, que é a moeda digital chinesa. Na verdade, a moeda digital deles

cria possibilidades que merecem bastante reflexao.

O governo chinés pretende implementar o sistema
de crédito social no pais com intuito de avaliar cada
cidadao de acordo com seu comportamento social para
entdo definir uma pontuacédo que estabeleca uma série de

puni¢cdes ou recompensas. (Schwingel, 2020)

Imagine um governo dizendo o que a populagdo deve fazer com o seu
dinheiro ou até quando o cidaddao precisa gastar suas moedas, usando
justamente esse mecanismo como um instrumento de politica monetaria. Se ele
quiser que a populacgao invista, basta ele criar um mecanismo para incentiva-la
investir, inclusive punindo as pessoas que nao cumprirem tal determinagcao. Se
ele quiser que a populagao compre coisas € so ele forgca-la gastar e punir as

pessoas que nio acatarem.
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Desta forma, se um governo quiser aumentar a atividade econémica para
fazer o pais crescer, basta ele, por exemplo, determinar que a populacao tem
trinta dias para gastar todo o seu salario. Do contrario, o seu dinheiro perde a
validade depois desse tempo. Como o dinheiro é digital, as preciosas moedas
poderiam ser queimadas pelo governo, canceladas, confiscadas ou movidas
forcadamente para outra pessoa, como podemos ver em (Barbosa, 2023). Essas
sao s6 algumas das possibilidades que uma moeda digital emitida por um banco

central pode criar.

As liderancas politicas de um pais nao sio eternas. Por mais que em
determinado periodo possa existir um cenario de equilibrio politico e econémico,
com as CBDC’s sera criado um poder que vai estar disponivel por tempo
indeterminado para todo o governo que entrar no poder. Assim, o real digital trara
beneficios, mas dara ao governo a possibilidade de ter ainda mais controle sobre

a populacao.
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2. BLOCKCHAINS

Neste capitulo, tem-se a intengcdo de fazer uma discussao introdutdria
sobre blockchain. O objetivo é que o leitor tome ciéncia sobre o que é e quais
sao as principais caracteristicas e aplicacdes de uma blockchain. Para isso, sera

debatido alguns aspectos separados em tépicos como, por exemplo:

e 0 que é uma blockchain;
e como funciona uma blockchain;
¢ afungdo hash SHA-256;
e 0 trilema da blockchain;

e aplicacdes das blockhains.

Feito isso, sera dado mais detalhes sobre as duas principais blockchains
do mercado cripto, que sao a Bitcoin e a Ethereum, além de ser introduzido o

conceito de pontes entre blockchains.

A tecnologia blockchain resulta da soma de avangos tecnolégicos que
comegaram a ser desenvolvidos desde 1991, quando o interesse inicial dos
cientistas da computacdo era armazenar e proteger criptograficamente
documentos digitais, conforme é possivel verificar em (A Histéria da Blockchain,
2018).

Antes de nos aprofundarmos mais sobre blockchains, é importante

ressaltar que existem blockchains publicas e privadas.

Nas blockchains publicas, qualquer pessoa pode entrar. Além disso, todos
podem ver as movimentagdes, e ndo ha uma entidade central, como empresa,
banco ou governo controlando as informagdes e ditando as regras. As redes

Bitcoin e Ethereum se enquadram nessa categoria.

Com o boom das criptomoedas, empresas e governos se interessaram
pela tecnologia. Eles criaram blockchains privadas, que tém uma entidade
central controlando quem pode participar, bem como as informagdes e as regras.
Esse modelo, portanto, faz mais sentido para aqueles que querem utilizar parte
dos beneficios da tecnologia, mas precisam de privacidade. De acordo com (O
que é Blockchain, 2022), empresas como a IBM e JBS, e entidades publicas

como a Receita Federal do Brasil, utilizam o sistema em seus projetos.
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As blockchains de interesse desse trabalho sdo as blockchains publicas.
Nao sera discutido nesse texto as blockchains privadas. Sendo assim, daqui por
diante, quando se usar o termo blockchain, automaticamente estara sendo

falado sobre as blockchains publicas.

O gue é a blockchain?

Uma blockchain € um sistema exclusivamente digital e online que
funciona como um banco de dados de forma que as informagdes sao
adicionadas ao sistema, ao longo do tempo, em blocos que estdo vinculados

cronologicamente uns aos outros.

Block 1 Block 2 Block 3

O O

Hash:GU9pP2 Hash: 8Y5C9 Hash: 9l4z1
Previous Hash: 00( Previous Hash: GLU9P2 Previous Hash: 8Y5C

Figura 6 — Uma tentativa de representagdo visual de uma blockchain.

Assim como é possivel verificar se alguma pagina foi adulterada ou
excluida em um livro de registro com paginas numeradas, o vinculo entre os
blocos da blockchain permite que se faga a verificagdo da veracidade da

sequéncia de informacgdes na cadeia de blocos.

A Blockchain é uma cadeia linear de varios blocos conectados
e protegidos por provas criptograficas. A tecnologia também pode ser
aplicada em outras atividades que ndo requerem necessariamente
operagdes financeiras, mas no contexto das criptomoedas, ela é
responsavel por manter um registro permanente de todas as

transagdes confirmadas dentro da rede. (Blockchain vs Bitcoin, 2018)

No entanto, uma blockchain ndo € simplesmente um livro de registro em
formato digital e online. Num livro de registro fisico tradicional, normalmente
existe uma pessoa, ou um grupo restrito de pessoas, que possuem acesso as
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informagdes do livro. Desta forma, essa pessoa, ou grupo de pessoas, fica

responsavel pela seguranga e veracidade de tais informacgdes.

O controle das informagdes de um sistema por parte de uma quantidade
restrita de pessoas caracteriza um sistema centralizado. As informacdes
contidas numa blockchain sdo de livre acesso a todos os usuarios da rede.
Qualquer pessoa pode se conectar a rede e ter acesso as informagdes contidas
nela. Isso faz com que a blockchain seja um sistema que ndo necessita de
permissao para acessa-lo (a blockchain é permissionless) e essa caracteristica

a torna um sistema descentralizado.

A descentralizagdo da blockchain requer cuidados com a seguranga e
veracidade dos dados contidos nela. Afinal, como qualquer pessoa pode se
conectar a blockchain, pode haver alguém mal-intencionado com intuito de

alterar ou excluir dados contidos nela.

Como funciona uma blockchain?

Uma blockchain tem certas propriedades unicas. Existem regras de como
0s blocos sdo adicionados ao longo do tempo. Uma vez armazenados, é

praticamente impossivel modifica-los ou exclui-los.

Cada novo bloco adicionado inclui informacédo que o vincula ao bloco
adicionado anteriormente. Dessa maneira, € possivel verificar se ele realmente
foi criado apds o ultimo, e assim sucessivamente, até chegar ao primeiro bloco,

chamado de bloco génese.

Para tentar simplificar e visualizar como ocorre o vinculo entre os blocos,

sera utilizado uma situacao retirada de (O que € uma Blockchain, 2023).

Considere uma planilha com duas colunas. Na primeira célula da primeira
linha, coloca-se os dados que deseja armazenar. Os dados da primeira célula
sdo convertidos em um identificador de duas letras, que sera usado como parte

da préxima entrada. Veja a Figura 7 abaixo.
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Figura 7 — Base de dados onde cada entrada estd ligada a anterior. Fonte: (O que é uma Blockchain, 2023)

Observe que o identificador de duas letras KP é usado para preencher a
proxima célula da linha seguinte (defKP). Ou seja, caso se altere os primeiros
dados de input / entrada (abcAA), sera recebido uma combinagéo diferente de

letras na célula seguinte e, por consequéncia, em todas as outras células.

Desta forma, na planilha acima o identificador mais recente é o TH,
localizado na segunda célula da linha 4. Ele é essencialmente o produto de todas
as informagdes que vem antes dele. Se alguém tentar remover ou alterar os
dados de alguma célula anterior, sera facil para qualquer usuario perceber tal

tentativa. Assim, basta ignora-la.

A funcio hash SHA-256

O caso citado anteriormente € uma analogia simplificada de como uma
blockchain usa as fungdes hash criptografica SHA-256. A fungdo hash é o que
mantém os blocos vinculados uns aos outros, fazendo com que o sistema

alcance niveis significativos de seguranga.

“Essa funcao recebe uma entrada de tamanho aleatério (uma
sequéncia de caracteres, um documento de texto, uma imagem ou até
mesmo um video) e a converte, através de transformacdes
matematicas combinadas, em uma sequéncia de saida de tamanho
fixo de 256 bits escrita na base hexadecimal que conecta ao bloco atual

toda a informacao contida no bloco anterior”. (Gonzaga, 2021)
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Ainda de acordo com (Gonzaga, 2021), a fungéo hash criptografica SHA-
256 cifra o conteudo de um bloco de maneira que a partir do hash obtido ndo se

consegue chegar na mensagem original.

A sequéncia obtida apés a aplicagao da fungao hash criptografica SHA-
256 possui sempre 64 caracteres, independentemente do tamanho da
informacgao no bloco de entrada. Além disso, essa funcao € sensivel a alteragao
dos dados de entrada a ponto de gerar outra sequéncia com resultado totalmente
diferente da primeira, caso um caractere de entrada seja alterado de minusculo

para maiusculo ou vice-versa. Veja o exemplo na Figura 8 abaixo.

Dados de input Output do SHA256

Binance Academy 886c5fd21b4030139d24f2ea1554ff5c0df42d5f873056d04dc480808c155
af3

Binance academy 473300602adeb74551bf6d977d94e091d571dc2fcfdBe39767d38301d2cs4
5%a7

binance academy 0780cdBab25deb767e999cébec34bcB86e883acc3cf8h7971138f5b25682a
b181

Figura 8 — Sensibilidade da fungdo hash. Fonte: (O que é uma Blockchain, 2023)
Como a saida da fungao hash é escrita na base hexadecimal, tem-se que

a quantidade maxima de saidas diferentes que ela pode gerar é dada por:

16:16-16-...- 16 = 16°* = 2256 |

64 fatores iguais a 16

Para se ter uma ideia do tamanho dessa quantidade de saidas, (Gonzaga,
2021) diz que “para calcular apenas os hash de 21?8 entradas (quantidade muito

menor) com um PC comercial, levaria-se mais do que 1027 anos”.

Mesmo com esse tamanho exorbitante de saidas possiveis da funcéo
hash, o tamanho do conjunto de todas as entradas € maior que o tamanho do
conjunto de todas as saidas. Basta considerarmos 22°¢ + 1 entradas que com
certeza havera duas delas com o0 mesmo hash de saida. Por isso, apesar de ser

inviavel, n&o é impossivel obter dois hash iguais.
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Segundo (Gonzaga, 2021), “até o presente momento ninguém foi capaz
de encontrar uma colisdo nessa fung¢ao”, ou seja, nunca se encontrou 0 mesmo
hash de saida para duas entradas diferentes. Devido a isso, diz-se que a fungéo
hash é resistente a colisdo. Matematicamente falando, ela ndo é injetiva e,

consequentemente, ndo possui inversa.

Trilema da blockchain

O trilema da blockchain, popularizado pelo cofundador da Ethereum,
Vitalik Buterin, refere-se a ideia de que é dificil atingir, de forma simultanea,
niveis ideais a trés elementos desejaveis em uma blockchain: descentralizagao,
seguranca e escalabilidade. O foco em uma delas geralmente causa o

enfraquecimento de outra.

SEGURANCA

Figura 9 — Trilema da blockchain. Fonte: (Goetze, 2022)

O termo escalabilidade refere-se ao objetivo de construir uma blockchain
que possa suportar mais transagdes por segundo, mas € nesse ponto que muitas
blockchains ainda enfrentam dificuldades. Isso ocorre porque os elementos de
descentralizagdo e seguranca sao tdo fundamentais para a blockchain que

tendem a receber mais atengao.

De acordo com (O'Neal, 2019), a Bitcoin ndo é capaz de lidar com mais
de 7 transagdes por segundo e a Ethereum, a segunda rede mais popular, tem
um limite de cerca de 20 transagdes por segundo. Por outro lado, um sistema de

pagamento centralizado, como o da Visa, afirma ser capaz de processar 24.000
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transagdes por segundo, apesar de possuir uma média de até 4.000 transagdes
por segundo nos horarios de pico. Isso ocorre porque a rede é fechada e néo

depende de consenso e de validadores publicos.

Desta forma, uma blockchain apresenta como vantagens ser um sistema
descentralizado, sem permissao, resistente a ataques. Por outro lado, apresenta

como desvantagens baixa escalabilidade e dificuldades para atualizacao.

Aplicacoes da blockchain

A blockchain nasceu junto com a Bitcoin e, portanto, possui
intrinsecamente uma aplicacdo em finangas. Como a blockchain € um sistema
descentralizado, abre-se um novo campo em financas chamado de financas

descentralizadas (DeFi).

E comum algumas pessoas confundirem a tecnologia blockchain e a rede
Bitcoin. Elas ndo sdo a mesma coisa. A rede Bitcoin é essencialmente um cédigo
computacional que determina o seu funcionamento e utiliza a tecnologia

blockchain para garantir propriedades desejaveis.

Conforme pode ser visto em (O que é uma Blockchain, 2023) e
(Blockchain: Casos de Uso, 2019), ao longo dos anos, outras aplicagdes da
blockchain foram surgindo, como, por exemplo, em cadeia de suprimentos,
sistemas de saude, identidade digital, sistemas de governanga, sistemas
financeiros, etc. Contudo, o foco de investigacao de aplicagdo da blockchain,

nesse trabalho, € em financas descentralizadas.

2.1 BITCOIN

Nesta secao sera discutido superficialmente aspectos da rede Bitcoin e
da criptomoeda bitcoin, também conhecida pela sigla BTC. Para isso, além de
uma introducéo sobre o funcionamento dessa rede, serdo apresentados outros

dois topicos, que sdo: mineragao e halving.

A bitcoin € a primeira moeda digital criada, a mais valiosa e considerada

a principal criptomoeda até entéao.
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E importante destacar que, conforme verifica-se em (Ulrich, 2014),
“‘quando se refere ao sistema, a rede ou ao projeto Bitcoin, usa-se sempre inicial
maiuscula. No entanto, quando se fizer referéncia as unidades monetarias

bitcoins, utiliza-se a palavra em caixa baixa”.

A bitcoin é uma moeda digital que foi anunciada em 2008 e langada em
2009 com a proposta de substituir o dinheiro fisico sem a necessidade de ser
controlada por uma instituicdo financeira, como um Banco Central, para intervir

no valor de mercado desse ativo ou para validar as transacgoes.

Para se ter uma ideia de como acontece tradicionalmente uma
transferéncia bancaria, sera reproduzido abaixo um exemplo retirado de
(Gonzaga, 2021).

Exemplo 1: Uma transferéncia bancaria de R$ 100,00 de Jodo no banco A para

Maria no banco B, funciona da seguinte forma:

1. Jodo, faz a transferéncia no banco A;

2. O banco A cobraria um percentual como comissao para processar a
transacao;

3. O banco A verifica se tem R$ 100,00 na conta do Jo&o;

4. O banco A pergunta ao banco B se a conta de Maria é valida e se esta
aberta para depdésitos;

5. O banco A atualizaria seu livro de contabilidade para subtrair R$ 100,00
da conta de Joao;

6. O banco B atualizaria seu livro de contabilidade para adicionar R$ 100,00

na conta de Maria.

O exemplo 1 acima é um caso padrao de uma transacgao financeira
controlada por um banco. Esse tipo de transacido onde existe uma instituicao que
controla as operacdes bancarias é considerado um caso de finanga centralizada.
No caso da rede Bitcoin, ndo existe nenhuma instituicdo financeira ou 6rgao
governamental que controle operagdes com bitcoins. Esse fato faz com que a

rede Bitcoin seja considerada descentralizada. Segundo (Le&o, 2019):
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“A descentralizagdo tem o intuito de permitir que todos tenham
o controle, enquanto, com a centralizagéo, todo o controle esta com os
bancos centrais e isso implica que em termos da quantidade de
dinheiro criado ou seu valor, nenhuma pessoa possui controle. Assim,
0s bancos centrais podem estipular o valor de moedas tradicionais,

mediante a impressao de mais moeda.”

A Bitcoin é controlada pelos seus usuarios, pois ela € uma rede ponto-a-
ponto (peer-to-peer) que permite pagamentos online enviados diretamente de

uma parte para outra sem passar por uma instituicao financeira.

A sequir sera reproduzido a mesma transferéncia do exemplo anterior, em
que Joao transfere um valor para Maria, mas agora numa rede ponto-a-ponto

(peer-to-peer), conforme visto em (Gonzaga, 2021).

Exemplo 2: Uma transferéncia de R$ 100,00 em rede Peer-to-peer com um

ledger (carteira) de Jo&do para Maria, funciona da seguinte forma:

1. Jodo envia a solicitagao de transferéncia para a rede;

2. Em seguida, os computadores mais proximos a Jodo na rede comprovam
que Joao tem criptomoeda suficiente em sua conta;

3. Uma vez que verificam a transacéao, transmitem a transagao para todos
os computadores préximos a Joao e Maria na rede;

4. Por sua vez, esses computadores voltam a confirmar a transacéo e a
transmitem, o que gera um efeito cascata até que a transacdo seja

adicionada a todos os livros da rede Peer-to-peer.

O sistema ponto-a-ponto (peer-to-peer ou P2P) é o que esta por tras da
descentralizagdo da rede Bitcoin. A Figura 10 abaixo ilustra seu efeito no

funcionamento da rede.
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Figura 10 — Uma rede centralizada (esquerda) vs. Uma rede descentralizada (direita). Fonte: (O que é uma
Blockchain, 2023)

Na imagem acima a esquerda, o usuario A precisa encaminhar sua
mensagem através do servidor para que ela chegue ao usuario F. No lado direito,

os usuarios A e F estao diretamente conectados. Nao existe um intermediario.

Note que no exemplo 2 acima sdo os proprios usuarios da rede que
validam a transagao. Com a Bitcoin acontece algo analogo, pois ela € uma rede

ponto-a-ponto (peer-to-peer).

A dindmica de transagado num sistema ponto-a-ponto nao sera detalhada
nessa pesquisa. O sistema ponto-a-ponto foi destacado apenas para o leitor
dimensionar a revolucéo trazida pela rede Bitcoin. Esse trabalho explora uma

aplicagao do uso de criptomoedas numa corretora descentralizada.

Mineracao

Os participantes da rede Bitcoin que adicionam informagdes na rede sao
chamados de mineradores. Os mineradores recebem recompensas por cada
problema resolvido e, consequentemente, por cada informacéo adicionada a

rede.

No entanto, minerar bitcoins é algo que exige um grande esforgo
computacional para resolver problemas criptograficos. Segundo (Amaro, 2023),
o custo energético para minerar 1 bitcoin no Brasil equivale a 45,5 mil ddlares,
ou seja, mais que a cotagao atual de 1 bitcoin no mercado.
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A recompensa — geralmente chamada de recompensa de bloco
— €& composta de dois componentes: comissdes associadas as
transacoes e o subsidio por bloco. O subsidio por bloco é a unica fonte
de “novas” bitcoins. A cada bloco minerado, uma quantidade definida

de moedas ¢ adicionada ao fornecimento total. (O que é Bitcoin, 2020)

Os mineradores recebem novas bitcoins como prémio apés adicionarem
um novo bloco de informacgdes a rede Bitcoin e, assim, novas moedas entram
em circulacao na rede. Contudo, uma caracteristica da rede Bitcoin que faz com
que seus participantes atribuam valor as bitcoins é o fato de a quantidade de

bitcoins ser finita.

A quantidade finita de bitcoins, que corresponde a 21 milhées de moedas,
€ estabelecida em seu protocolo e sua dificuldade de producao faz com que essa

criptomoeda seja considerada uma reserva de valor e apelidada de ouro digital.

O fato de novas bitcoins serem adicionados a rede apds a mineragéo de
um bloco de informacdes ocorre porque nem todas as bitcoins estdo disponiveis
no mercado. Em 2020 a produg¢ao de moedas alcangou quase 90% do total de

moedas estabelecido inicialmente no protocolo Bitcoin.

O halving

O acréscimo de bitcoins a rede Bitcoin é reduzido gradualmente em

eventos periddicos conhecidos como halvings.

O Halving de Bitcoin (também chamado de Bitcoin halvening)
€ simplesmente um evento que reduz a recompensa do bloco. Quando
ocorre um Halving, a recompensa dada aos mineradores pela
validagcado de novos blocos cai pela metade. No entanto, esse evento

ndo causa impacto nas taxas de transagao. (O que é Bitcoin, 2020)

Quando a Bitcoin foi langada, os mineradores recebiam 50 BTC para cada
bloco valido. Cada bloco demora cerca de 10 minutos para ser minerado e, por
padrdo do protocolo, o halving ocorre a cada 210.000 blocos minerados.
Segundo, (Jenkinson, 2023), em julho de 2023 foi minerado o bloco de numero
800 mil. Isso significa que restam 40 mil blocos para serem minerados até o

proximo halving, que sera o quarto da rede Bitcoin. Como podemos ver abaixo,
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imediatamente apdés o primeiro Halving ja havia 10,5 milhdes de BTC

adicionados a rede Bitcoin.
50 BTC por bloco x 210.000 blocos = 10,5 milhoes de BTC .

Como cada bloco demora cerca de 10 minutos para ser minerado e cada
halving ocorre apés 210.000 blocos minerados, tem-se que o halving ocorre,

aproximadamente, de 4 em 4 anos, como podemos ver abaixo:
210.000 blocos x 10 minpor bloco = 2.100.000 minutos = 4 anos .

O primeiro halving aconteceu no dia 28 de novembro de 2012. Naquele
momento, o protocolo reduziu o subsidio por bloco de 50 BTC para 25 BTC. O
segundo halving aconteceu em 9 de julho de 2016, reduzindo o subsidio por
bloco de 25 BTC para 12,5 BTC. O terceiro halving ocorreu em 11 de maio de
2020 e reduziu o subsidio por bloco para 6,25 BTC.

Com isso, estima-se que o valor de subsidio aos mineradores chegue a
zero por volta de o ano de 2140, quando todas as moedas estardao mineradas e,

consequentemente, disponiveis no mercado.

Evolugdo temporal do total de Bitcoin em circulagdo
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Figura 11 — Evolugdo temporal do total de bitcoin em circulagdo. Fonte: (Gonzaga, 2021)

A Figura 11 acima ilustra a evolugao temporal do numero total de bitcoins

minerados.
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2.2 ETHEREUM
Nessa secao sera abordado de maneira inicial a blockchain da Ethereum.
Sera destacado em uma subsecao os contratos inteligentes, onde sera discutido

suas principais caracteristicas, além de mencionar o padrao ERC20.

A rede Ethereum surgiu apos divergéncia entre Vitalik Buterin, um
programador e co-fundador da Bitcoin Magazine, e a comunidade da rede Bitcoin
em 2013, como pode ser visto em (O que é Ethereum, 2020). Vitalik Buterin
queria implementar uma linguagem de programacgao que possibilitasse a criacéo
de aplicativos descentralizados na rede Bitcoin. Como n&o foi possivel chegar a
um acordo com a comunidade, ele iniciou o desenvolvimento de uma nova rede
baseada em blockchain que passou a ser chamada de Ethereum, que possui

como moeda a ether, também conhecida pela sigla ETH.

A Ethereum foi langada em 2015 com um fornecimento inicial
de 72 milhdes de ether. Mais de 50 milhdes desses tokens foram
distribuidos em uma venda publica de tokens chamada de Initial Coin
Offering (ICO), onde aqueles que desejavam participar podiam
comprar tokens ether em troca de bitcoins ou moeda fiduciaria. (O que
€ Ethereum, 2020).

A rede Ethereum apresentou como nova funcionalidade os contratos
inteligentes (smart-contracts), que sado programas que sdo implementados e
executados na blockchain da Ethereum e que podem ser usados para, por

exemplo, fazer uma transagao se determinadas condi¢oes forem atendidas.

“Simplificando, a principal ideia por tras da Ethereum é que os
desenvolvedores podem criar e langar cédigos que sdo executados em
uma rede distribuida e ndo em um servidor centralizado. Isso significa
que, em tese, esses aplicativos ndo podem ser desativados ou

censurados”. (O que é Ethereum, 2020)

A liberdade que os desenvolvedores possuem para implementar e
executar seus programas na blockchain da Ethereum é um fator importante que

diferencia essa rede da rede Bitcoin.

A Bitcoin é considerada uma rede da primeira geragao, que n&o possui
um sistema extremamente complexo e que isso € um ponto positivo quando se
trata de seguranga. Além disso, a linguagem de contrato inteligente da Bitcoin é
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extremamente restrita e ndo acomoda bem as aplicagdes que estado fora das

transacoes.

Por outro lado, a Ethereum €& a primeira blockchain da segunda geragao
e continua sendo a mais proeminente até hoje. Essa blockchain permite, além
das transagdes financeiras, um grau de programacgédo de maior complexidade.
Desta forma, ela oferece aos desenvolvedores muito mais liberdade para
experimentar seus proprios codigos e criar o que chamamos de Aplicagdes

Descentralizadas (Dapps).

Assim como na rede Bitcoin, a ether, que € a moeda nativa da rede

Ethereum, é criado apss o processo de mineragao.

Ao contrario da Bitcoin, o cronograma de emissado de tokens
da Ethereum, intencionalmente, ndo foi decidido no langamento. A
Bitcoin se propds a preservar o valor, limitando sua oferta e diminuindo
lentamente a criagdo de novas moedas. A Ethereum, por outro lado,
visa fornecer uma base para aplicativos descentralizados (Dapps).
Como ainda nao esta claro qual o tipo de programagéao de emisséo de
tokens se encaixa melhor nesse objetivo, essa questdo permanece em
aberto. (O que é Ethereum, 2020).

Portanto, percebe-se que a quantidade de ether’s no mercado cripto ainda

€ algo controlavel, pois o seu programa de emissao ainda esta em aberto.

2.2.1 Contratos Inteligentes

Os contratos inteligentes aumentaram consideravelmente as
possibilidades de aplicacdes da blockchain da Ethereum. Todavia, eles também
foram baseados em tecnologias que ja existiam e que estao disponiveis para o

uso da populagéo em geral.

Como exemplo, as maquinas de vendas automaticas existem desde 1920
e podem ser vistas como o0s ancestrais dos aplicativos e contratos inteligentes
agora em execugao na blockchain Ethereum, permitindo o surgimento das
finangas descentralizadas, ou DeFi. Veja a Figura 12 abaixo, que ilustra uma

maquina de venda automatica.

37


https://academy.binance.com/pt/articles/what-is-bitcoin
https://academy.binance.com/pt/articles/what-is-bitcoin#chapter-4-the-bitcoin-halving
https://academy.binance.com/pt/articles/what-is-bitcoin#chapter-4-the-bitcoin-halving

Figura 12 — Mdquinas de venda automdtica

Desta forma, em vez de ir até um estabelecimento comercial para comprar
uma bebida, o cliente pode interagir diretamente com uma dessas maquinas de
venda automatica para adquirir o produto desejado. Para isso o cliente precisa
cumprir certos requisitos, como introduzir uma moeda ou cédula na maquina.
Feito isso, a maquina, que possui uma programacao de antemao, verifica se o
dinheiro que o cliente colocou esta de acordo com o valor do produto escolhido

e, caso positivo, libera o produto ao cliente. Com isso, encerra-se a compra.

Se por algum motivo a maquina ndo conseguir identificar a quantia
inserida pelo cliente ela retorna o valor inserido e, desse modo, a negociagao

nao se concretiza.

Nick Szabo introduziu os contratos inteligentes na década de 1990. Na
época, ele definiu um contrato inteligente como uma ferramenta que formaliza e
protege redes de computadores combinando protocolos com interfaces de

usuario.

No mundo das criptomoedas, podemos definir um contrato
inteligente como um aplicativo ou programa que € executado em uma
blockchain. Normalmente, eles funcionam como um contrato digital que
€ aplicado com um conjunto especifico de regras. Essas regras sao
predefinidas por cddigo de computador, que é replicado e executado

por todos os nodes da rede. (O que sdo Contratos Inteligentes, 2019).

Desta forma, (Prates, 2022) afirma que “o DeFi é como um setor completo

onde varias maquinas automatizadas, agora digitais, podem ser usadas para
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entregar nao refrigerantes, mas servigcos e produtos financeiros”. Assim, é
possivel realizar, por exemplo, um empréstimo num ambiente DeFi, de forma

semelhante como se faz numa agéncia bancaria.

Normalmente, para se efetuar um empréstimo num banco a instituicao
bancaria faz toda uma analise do negocio, como perfil do cliente, prazo do
empréstimo, taxa de juros para liberar o empréstimo, além de ser utilizado moeda
fiduciaria no negocio. No caso de um empréstimo feito num ambiente DeFi, basta
que o interessado aceite as condi¢des de um contrato inteligente para realizar o

negocio. Neste caso, o empréstimo é realizado com tokens (criptomoedas).

Traditional
Contracts

4§
"

Parties Contract

1
.
22— 1

Execution 3rd Party

Figura 13 — Contrato Tradicional x Contrato Inteligente. Fonte: https://originstamp.com/blog/what-is-ethereum-
and-what-are-its-use-cases/

A Figura 13 acima ilustra a diferenga nas etapas seguidas em um contrato
tradicional e em um contrato inteligente. Considere o exemplo 3 a seguir,
adaptado de (Prates, 2022).

Exemplo 3: Digamos que José queira comprar um token nao-fungivel (NFT) de
US$ 5.000 que acredita que aumentara de valor, mas nao tem dinheiro suficiente
para fazer a compra. Um empréstimo bancario de alguns milhares de ddlares
gera custos de transagao consideraveis. Em vez disso, José poderia ir a uma
das maquinas de venda automatica no DeFi e usar alguns criptoativos que ja
possui como garantia para obter um empréstimo em criptoativos que melhor
atenda as suas necessidades. A quantia emprestada seria entdo imediatamente

entregue em sua carteira digital e, no periodo acordado, automaticamente
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retirada da mesma carteira digital, acrescida de juros, tudo configurado pela

maquina de venda automatica digital de sua escolha.

Principais caracteristicas dos contratos inteligentes

As principais caracteristicas dos contratos inteligentes, geralmente, sao:

distribuido, ou seja, sao replicados e distribuidos em todos os validadores
da rede Ethereum;

deterministicos, isto é, executam apenas as agdes para as quais foram
projetados, levando em conta os requisitos a serem cumpridos;
autbnomos;

imutaveis;

pesonalizaveis;

trustless, ou seja, duas ou mais partes podem interagir através de
contratos inteligentes sem a necessidade de se conhecerem ou de confiar
uns nos outros;

transparentes.

Essas caracteristicas podem ser vistas como vantajosas ou

desvantajosas, dependendo da analise que se faz.

Vantagens: ser imutavel e autbnomo pode ser muito positivo a partir do
momento que o contrato inteligente funciona bem e de acordo com o
esperado.

Desvantagens: se alguma funcionalidade n&o executar o esperado, essas

caracteristicas podem gerar um problema grave, como veremos no caso

a segquir.

Em 2016, milhées de ether (ETH) foram roubados devido a falhas no

codigo de um contrato inteligente, segundo (O que sdo Contratos Inteligentes,

2019). Como o contrato inteligente era imutavel, ndo foi possivel corrigir o codigo

e a rede Ethereum sofreu um hard fork (bifurcagéo), ou seja, ela acabou sendo
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dividida em duas outras cadeias. Isso, no entanto, foi uma medida extrema para

um evento excepcional, que ndo ocorre normalmente.

Em uma dessas cadeias as transacdes ilegais foram efetivamente
revertidas e essa cadeia deu origem a segunda blockchain da rede Ethereum. A
outra cadeia decidiu nao interferir nas consequéncias do ataque, afirmando que
0 que acontece numa blockchain nunca deve ser alterado. Essa cadeia passou

a ser conhecida como blockchain da Ethereum Classic.

O roubo citado acima nao teve origem na blockchain Ethereum. Ele foi
causado por uma implementacgéo defeituosa de contrato inteligente. Com isso, é

sempre bom lembrar que:

Contratos inteligentes séo feitos por codigos de computador
criados por humanos. Isso acaba trazendo alguns riscos, uma vez que
0 cadigo esta sujeito a vulnerabilidades e bugs. Em um cenario ideal,
eles devem ser escritos e usados por programadores experientes,
especialmente quando envolvem informagdes confidenciais ou muito

dinheiro. (O que sédo Contratos Inteligentes, 2019)

Portanto, as principais caracteristicas dos contratos inteligentes
revolucionam certos tipos de negdcios, principalmente nas transagdes de fundos
entre partes, assim como apresentam limitagdes, como no exemplo acima do
roubo de milhdes de ether (ETH).

Tokens ERC20

A rede Ethereum, por ser mais flexivel, permite que muitos
desenvolvedores executem seus aplicativos descentralizados (Dapps) nela.
Para garantir compatibilidade e interoperabilidade entre esses Dapps, foi
desenvolvido um padrao para criagao de projetos conhecido pela sigla ERC20,
que significa Ethereum Request Comments. Esse padrao de criagdo € composto
por documentos técnicos que normalizam a programacgao utilizada na rede

Ethereum. O numero 20 ¢é o identificador dessa documentacao.

Desta forma, os contratos inteligentes implementados na rede Ethereum

seguem o padrao ERC20. Existem contratos inteligentes que desempenham as
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mais diversas tarefas na rede Ethereum. Com isso, abriu-se a possibilidade de
criacdo de tokens ERC20, e atualmente existem muitos deles. Ha, inclusive,

tokens desenvolvidos no padrao ERC20 de redes secundarias da Ethereum.

Os tokens ERC20 sdo executados na blockchain da Ethereum, mas
existem apenas dentro de um contrato inteligente que determina as regras para
o seu funcionamento, diferentemente da ether (ETH), que é a criptomoeda nativa

da Ethereum.

De acordo com (Coinext, 2022), para serem criados, os tokens ERC20

precisam atender ao seguinte conjunto de parametros obrigatorios:

e TotalSupply, que retorno o fornecimento total de tokens;

e BalanceOf, que retorna o saldo de um endereco;

e Transfer, que transfere tokens de um endereco para outro;

e TransferFrom, que também é usado para transferéncia, porém para permitir
que um terceiro mova fundos do seu enderego. Ou seja, Alice pode
autorizar Bob a transferir fundos que pertence a ela;

e Approve, que limita a quantidade de tokens que um contrato pode retirar de
um endereco;

¢ Allowance, que verifica se o enderegco tem saldo suficiente para enviar

tokens para outro endereco.

Além desses parametros obrigatérios, existem trés funcdes opcionais que

podem ser incluidas para aperfeigoar o contrato:

e Name, que adiciona um nome legivel ao token;
e Symbol, que associa um simbolo ao token;

¢ Decimal, que define até quantas casas decimais o token pode ser dividido.

Os tokens ERC20 n&o podem ser minerados, diferentemente da ether.
Eles possuem um protocolo e cronograma de distribuigdo estabelecidos em seus

projetos e implementados nos contatos inteligentes.
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2.3 PONTES ENTRE BLOCKCHAINS

Nessa secao sera introduzido o processo de interagcdo entre duas
blockchains, que possui consideravel importancia para o desenvolvimento do

mercado cripto.

Quando uma pessoa envia um arquivo de um computador para outro, seja
usando algum drive ou até mesmo a internet, essa informagao nao é de fato
enviada, ela é copiada de um computador para o outro. Isso, antes da invengao
da blockchain junto com a bitcoin, impossibilitava a criagcdo de uma moeda digital

sem intermediarios.

Perceba que, em tais condi¢cdes de envio, se o dinheiro fosse enviado de
um computador para outro, ele seria copiado. Neste caso, o que impediria que
ele fosse utilizado mais de uma vez, uma vez que ele agora esta sob posse do
remetente e do destinatario? Esse problema era chamado de gasto duplo. As
blockchains resolveram o problema do gasto duplo, pois eram capazes de
registrar de maneira descentralizada, e sem intermediarios, a posse de um ativo
digital de uma conta que apenas a pessoa com acesso a sua chave privada teria

0 seu controle.

Figura 14 — Problema do gasto duplo.
Nao demorou para que as pessoas entendessem que além do dinheiro,
outras informagdes poderiam ser registradas em formas de ativos digitais e
pudessem ser transferidas de um ponto para outro. Conforme as aplicagdes

foram sendo desenvolvidas diferentes tipos de blockchain também surgiram para

dar conta dessa demanda.
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Qualquer certificado digital, também chamados de tokens, que pudessem
dar acesso as votagdes, representar algum valor, ou ter a utilidade em jogos,
fazer o papel de tickets para acessos as experiéncias virtuais ou reais, entre
outros exemplos, poderiam ser registrados em blockchain e mantidos em posse,
vendidos ou transferidos por qualquer pessoa que tivesse uma conta nessa

blockchain.

Com o passar do tempo, apesar de algumas atualizagdes, a comunidade
da bitcoin foi a que mais resistiu as mudancgas, tentando deixar o projeto mais
simples e parecido com a proposta inicial. A resisténcia a mudanca da bitcoin fez

com que muitas outras blockchains fossem surgindo com diferentes fungdes.

As blockchains de contratos inteligentes, sendo a Ethereum a primeira e
a maior delas até hoje, surgiram com a fungédo de ser um pouco menos simples
e poder ser mais uma blockchain programavel que executa tarefas

automaticamente através dos contratos inteligentes.

A partir do desenvolvimento dessa segunda geracéo de blockchain, uma
série de outras blockchain foram surgindo, visando atuar em nichos especificos
ou tentando resolver o que entendiam ser problemas nessas outras blockchains
originais. Muitas delas buscam solucdes de escalabilidade, como as solug¢des de

segunda camada das blockchain principais.

No caso da bitcoin, temos a Lightning Network, e da Ethereum, uma
grande diversidade de solugdes e projetos diferentes ja foram criados, como a
Polygon. O universo das blockchains ficou tdo grande que hoje temos
blockchains formadas ou interligadas com outras blockchains, como no caso da
Polkadot, Avalanche e Cosmos, que permitem que outras blockchains
personalizadas para diferentes fungdes sejam instaladas nelas, servindo como

uma camada de base.
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AVALANCHE

Figura 15 — Blockchains interligadas.

De forma geral, a vantagem dessa estrutura € poder oferecer uma camada
de base ligada a seguranga e criar blockchains personalizadas e especificas
para certas aplicagées que potencializam o desempenho para o qual elas foram

projetadas, como as blockchains especificas para DeFi ou jogos, por exemplo.

Por outro lado, ainda temos muitas blockchains que nao se comunicam, e
com o surgimento de tantas blockchains isoladas umas das outras, foram
desenvolvidas uma série de solugdes para integra-las e facilitar a transferéncia
de valor de uma rede para outra. As pontes (bridges) sdo uma dessas solugoes
que permitem enviar token de uma blockchain para outra. Os tokens enviados
s&o travados em um contrato inteligente na blockchain de origem e liberados na

blockchain de destino por outro contrato inteligente nessa outra blockchain.

A blockchain bridge é um protocolo que conecta duas
blockchains separadas, econdmica e tecnologicamente, para permitir
interagdes entre elas. Esses protocolos funcionam como uma ponte
que liga uma ilha a outra, sendo que as ilhas, neste caso, sao

ecossistemas blockchain separados. (Blockchain Bridge, 2022)

Existem diferentes tipos de pontes e transacgdes possiveis. Esse processo
pode ser automatizado e transparente, sem a necessidade de confianga. Porém,
em alguns casos, isso nao é tao facil e pode exigir um tempo maior e até mesmo
certo nivel de confianga em uma empresa centralizada. Mesmo em caso de
redes muito compativeis, esse processo nao € instantaneo, pois depende de

uma série de confirmagcbes em ambas as blockchains para aumentar a
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seguranga do processo. Por isso, normalmente se leva alguns minutos, até

mesmo algumas horas, para uma transac¢ao poder ser completada.

Quando um token que se deseja enviar ndo é compativel na blockchain
de destino, ele pode ser entregue na forma de um token sintético, ou seja, um
outro token diferente do enviado, mas que representa o original, e que é
registrado na blockchain de destino. Como exemplo, tem-se o WBTC que
representa a bitcoin na rede da Ethereum, e o WETH que representa a ether em

diferentes redes como a Polygon.

Figura 16 — Token sintético da bitcoin na rede Ethereum.

Se o protocolo for honesto e seguro esse token estara lastreado pelo valor
travado na ponte do outro lado e pode ser resgatado a qualquer momento. Porém
as pontes sempre foram uma estrutura mais frageis no ecossistema das
blockchains. Diversos ataques que causaram grandes prejuizos aconteceram
nelas. Segundo (CoinDesk, 2023), em 2022 foram mais de 3,7 bilhdes de ddlares
perdidos e boa parte desse montante foi roubado em ataques as pontes entre

blockchains.

Apesar de muitas blockchains estarem num processo de desenvolvimento
e testes, muitos apostam que o futuro do nosso sistema sera multichain, com
diferentes blockchains para diferentes fungdes. Um iniciante muitas vezes utiliza
uma rede ou poucas delas, porém com o tempo é interessante que procure
estudar outras redes onde podera encontrar boas oportunidades. Para isso é

importante que aprenda a transferir seus fundos entre blockchains.
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3. CARTEIRAS E CORRETORAS DE CRIPTOMOEDAS

Este capitulo sera dividido em trés sec¢bes. A segao 3.1 tratara sobre
carteiras de modo geral, sem aprofundar a discussao em algum caso particular.
O intuito é realcar as principais caracteristicas de uma carteira e, principalmente,
aspectos sobre sua seguranga. Quanto as corretoras, pretende diferenciar as
corretoras centralizadas (CEX’s) das corretoras descentralizadas (DEX’s),

destacando suas principais caracteristicas.

No caso das corretoras centralizadas, tema visto na se¢do 3.2, ndo sera
discutido mais profundamente nenhum caso particular, pois esse tipo de
corretora ndo esta diretamente ligado com o foco deste trabalho, apesar de ser
um caminho possivel para se alcangar um dos objetivos especificos que é a

montagem de uma piscina de liquidez.

Para as corretoras descentralizadas, na secéo 3.3, sera realgado suas
principais caracteristicas e nos aprofundaremos no funcionamento da Uniswap,
que € a DEX utilizada como exemplo para montar uma piscina de liquidez, além
de ser utilizada para discutir matematicamente a dinamica de funcionamento das

piscinas de liquidez.

3.1 CARTEIRAS DE CRIPTOS

Qualquer pessoa que deseja adquirir criptomoedas inevitavelmente vai
precisar interagir com uma carteira de criptomoedas. Isso porque uma carteira
de criptomoedas é uma ferramenta que permite que o usuario interaja com as
redes blockchains, acessando e transferindo as suas moedas de forma segura.
Nessa secao sera mostrado os principais aspectos da transigcdo do mundo fisico,
onde as pessoas usam carteiras de couro, para o mundo digital, onde as

carteiras s&o dispositivos (hardware ou software).

Mas, afinal, o que é uma carteira de criptomoedas? Uma carteira de
criptomoedas € um dispositivo fisico (hardware) ou um programa de computador
(software) que serve para vocé acessar, enviar e receber criptomoedas e ativos
digitais. Esses dispositivos tém foco total em seguranga, afinal, sdo responsaveis

pelo acesso aos fundos em cripto e, por isso, utilizam tecnologia criptografica.
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O usuario pode imaginar uma carteira cripto como uma conta bancéaria por
onde ele consegue acessar os produtos e servigos de sua instituicao financeira.
Porém, ao contrario das contas bancarias onde o banco fica com a posse do seu
dinheiro, algumas das carteiras criptografadas permite que o usuario mantenha

o controle total sobre os seus fundos.

Talvez seja intuitivo achar que as criptomoedas fiquem guardadas dentro
de uma carteira de criptomoedas, assim como as moedas fiduciarias ficam
guardadas dentro da carteira de couro, por exemplo. Contudo, na verdade néo
€ assim que funciona. As criptomoedas ficam armazenadas na blockchain e a
carteira de criptomoedas guardam e protegem suas senhas que ddo acesso as
suas criptomoedas na blockchain. Por isso que as criptomoedas de todos os
detentores oscilam de preco conforme a variacdo do mercado,

independentemente se elas forem negociadas por algum proprietario ou néo.

Carteiras nao custodiantes x Carteiras custodiantes

Ao interagir com uma carteira de criptomoedas o usuario tera acesso ha,
no minimo, duas chaves, que sao a chave publica e a chave privada. A chave
publica é aquela que o usuario utiliza para receber criptomoedas. Ela pode ser
disponibilizada para outras pessoas com tranquilidade. A chave privada é aquela
que o usuario utiliza para acessar a sua carteira e movimentar as suas
criptomoedas. A chave privada, como o proprio nome ja diz, deve ser mantida

sob sigilo.

Dependendo da carteira que o usuario escolher para interagir, além das
chaves publica e privada, ainda ha a possibilidade de o usuario ter sob sua posse
a chave de recuperacéo da sua carteira, que também € conhecida como seed
(semente). A seed é composta por 12 ou 24 palavras e ¢é utilizada para recuperar
0 acesso a carteira do usuario que, por exemplo, esqueceu a chave privada. A

seed também deve ser mantida em sigilo.

As carteiras que disponibilizam a seed para o usuario sdo chamadas de
carteiras nao custodiantes. Ao optar por esse tipo de carteira, 0 usuario € o unico

responsavel pelo armazenamento e segurancga das chaves de acesso aos seus
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fundos. Por outro lado, as carteiras que ndo disponibilizam a seed para os
usuarios sdo chamadas de carteiras custodiantes. Essas carteiras sao
disponibilizadas por empresas que detém as chaves privadas e tem o controle e
0 acesso sobre os fundos dos usuarios. As corretoras centralizadas, que seréao

apresentadas na proxima sec¢ao, prestam servigco com carteiras custodiantes.

Perceba que ao abrir uma conta numa corretora centralizada, néo ha as
12 ou 24 palavras para serem anotadas. Por isso se fala tanto em escolher uma
corretora centralizada segura, porque deixando suas criptos sob os cuidados da
corretora, o usuario tem que confiar que estdo gerenciando seus fundos da
maneira adequada, sem risco de perder os seus ativos devido a fraudes,
faléncia, ou até mesmo ataque hacker. Ja as carteiras ndo custodiantes

oferecem ao usuario controle total sobre as suas chaves privadas e seus fundos.

Quando uma pessoa escolhe interagir com uma carteira ndo custodiante,
uma das primeiras coisas que ocorre no processo de configuragao da carteira
a criacao da seed. A partir da criagao da seed sdo geradas uma chave privada

e uma chave publica. Veja um exemplo ficticio de uma seed na Figura 17 abaixo.

RESUUTTE BRI

2N DOE X 18 QUESST T a.—_J

3IQECLENE. 5._ALVEE-
i o R 16 LNeH
5. R T 17 .GIE.
6 HEART 18 POSSILOLE
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8 NASZTY 20 MENT o)
e scHe=cE. AT
' senhade Y SN
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da carteira 2 cannonl...  anoMaTEN.

Figura 17 — Exemplo ficticio de uma seed.

Caso vocé perca o acesso a carteira, ou ao dispositivo, ou celular onde
vocé instalou a sua carteira, vocé pode fazer o backup usando essas palavras,
na sequéncia correta, em outro dispositivo e recuperar toda a sua conta, os

enderecos e saldos.

Desta forma, é extremamente importante que o usuario tenha a seed em

seguranga, porque qualquer pessoa com a sua seed pode acessar seu saldo e
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roubar seus fundos sem sequer precisar do seu celular ou dispositivo. Se o
usuario, por acidente, cometer um pequeno erro ortografico ou tiver com
dificuldade de entender uma ou mais letras de alguma(s) palavra(s) da seed,

ainda é possivel reaver a escrita correta. A pagina dada no link abaixo

https://qgithub.com/bitcoin/bips/blob/master/bip-0039/english.txt

disponibiliza, em ordem alfabética, todas as 2048 palavras possiveis que podem
estar presentes na formacédo de uma seed. Veja a Tabela 1 abaixo que mostra

as trés primeiras e trés ultimas palavras.

Posicdo Palavra
1° abandon
2° ability
3° able

2046° zero

2047° zone
2048° Z00

Tabela 1 — Lista das palavras que podem compor uma seed.

Se por acaso o usuario se descuidar e perder essas palavras de
recuperacao, vai perder também a possibilidade de fazer backup da sua carteira.
E dessa forma que cerca de 30% das bitcoins mineradas podem estar perdidas

para sempre, segundo (Barbosa, 2023).

No caso de optar por aderir a uma carteira nao custodiante, o usuario se
torna a Unica pessoa responsavel pelos seus fundos, pois s ele possui acesso
aos seus ativos. Nenhuma pessoa sem a chave privada e sem a seed conseguira

mexer em suas criptomoedas.

Além disso, algumas carteiras permitem que os usuarios interajam com
apenas uma criptomoeda, ja outras tem solu¢gdes completas que oferecem
suporte multimoedas e a varios aplicativos descentralizados. Os principais usos

das carteiras sao:

e manter ativos digitais em segurancga;
e receber criptomoeda de outras pessoas;

e enviar criptomoedas para outras pessoas;
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pagar por produtos e servigos em estabelecimentos usando criptomoedas

direto da prépria carteira.

Além disso, algumas carteiras de criptomoedas mais avangadas fornecem

recursos adicionais, como:

conversoes integradas ou swaps entre ativos digitais;

conexao com solucgdes de terceiros baseadas em blockchain, como, por
exemplo, os aplicativos de financas descentralizadas;

compra e venda de criptomoedas direto do aplicativo;

opgao de usar os ativos digitais em sua carteira com cartdes pré-pagos;

servigos de empréstimos e stacking de ativos digitais.

Existem dois tipos de carteiras no mercado cripto: as hot wallets (carteiras

quentes) e as cold wallets (carteiras frias). Veja exemplos na Figura 18 abaixo.

B® METAMASK

Hot Wallets Cold Wallets

Figura 18 — Tipos de carteiras: hot wallets (carteiras quentes) e cold wallets (carteiras frias)

As carteiras hot wallets sdo conhecidas por ficarem sempre conectadas a

internet. Sdo incluidas nesse grupo as carteiras de desktop e as de celular. Na

Figura 18 acima tem-se a MetaMask e a Ronin como exemplos de hot wallets.

Ja as cold wallets sado as que ficam offline, como é o caso das hardware wallets,

exemplificadas pela Trezor e pela Ledger na Figura 18.

Existem varias carteiras hot wallets a disposigdo do usuario. E importante

0s usuarios analisarem minuciosamente aspectos como seguranga, suporte para

varias moedas, experiéncia de usuario, integragdo com outros aplicativos,

reputagao e privacidade para escolherem uma dessas carteiras.
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De modo geral, as pessoas estdo acostumadas a deixarem seu dinheiro
na custodia de empresas bancarias, mas com a bitcoin e as outras criptomoedas
existe a possibilidade de estar 100% no controle do proprio dinheiro. Guardar as
chaves de acesso a sua propria carteira, sabendo que s6 vocé tem acesso a elas

€ libertador, porém, requer cuidados!

3.2 CORRETORAS CENTRALIZADAS (CEX’s)

As corretoras de criptomoedas centralizadas, também conhecidas pela
sigla CEX (Centralized Exchange), sdo corretoras dedicadas ao mercado de
criptomoedas e seus usuarios precisam realizar um cadastro nelas para terem

acesso a uma variedade de ativos.

Essas corretoras funcionam como grandes mercados onde ficam varios
produtos a disposicéo dos clientes. Contudo, nas corretoras sao disponibilizadas
varias criptomoedas que se encontram, cada uma, numa determinada rede,
assim como no mercado os produtos ficam organizados em sec¢des. Ha redes
que suportam somente uma criptomoeda, caso da rede Bitcoin, e ha redes que

suportam varias criptomoedas, caso da rede Ethereum.

Outra caracteristica importante € que o preco de um ativo (criptomoeda)
pode variar de CEX para CEX, da mesma forma que o pre¢o de um produto pode
variar de mercado para mercado. Cada CEX determina os ativos (criptomoedas)
que quer negociar, assim como os mercados escolhem os produtos que querem
vender. Isso significa que um mesmo ativo pode ser negociado numa CEX e em
outra ndo, da mesma forma como um produto pode ser negociado num mercado

e em outro n3o.

Quando o usuario opta por interagir com uma corretora centralizada
(CEX), ele escolhe qual criptomoeda quer negociar, dentre as disponiveis
naquela corretora. O acesso a rede onde se encontra a criptomoeda desejada

pelo usuario é feito de forma automatica pela corretora.

Para interagir pela primeira vez com uma corretora centralizada (CEX) o

usuario precisa transferir moeda fiduciaria para a corretora e depois adquirir as
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criptomoedas do seu interesse, ou transferir/receber criptomoedas de outra

carteira para a sua conta da corretora.
Algumas caracteristicas marcantes das CEX'’s s&o:

e obrigatoriedade do KYC (Know Your Customer);
¢ livro de ofertas para as transacgoes;
e maior credibilidade das moedas oferecidas;

e custddia das chaves de acesso aos ativos.

O KYC

O usuario interessado em interagir com uma CEX precisa realizar um
cadastro conhecido pela sigla KYC (Know Your Customer). Essa identificagdo
inicial do usuario € uma importante caracteristica das CEX’s. Como é possivel
ver em (O que é KYC, 2021), o KYC é um instrumento de combate a fraudes

financeiras, como lavagem de dinheiro, e que garante a legalidade do usuario.

O livro de ofertas

O livro de ofertas é o local onde constam os valores de compra e de venda
das criptomoedas que os usuarios desejam negociar. Ou seja, 0 usuario que
possui uma criptomoeda e deseja vendé-la, estipula um valor de venda que fica
registrado no livro de ofertas. De forma analoga, o usuario que deseja comprar
uma criptomoeda estipula um valor de compra que fica registrado no livro de

ofertas.

Para que ocorra a negociagdo € necessario que se tenha um usuario
interessado em vender uma criptomoeda por um preco X e outro usuario
interessado em comprar a mesma criptomoeda pelo mesmo prego X. Enquanto

o valor de venda e de compra ndo convergirem, a negociagdo nao ocorre.

53



Criptomoedas com mais credibilidade

Nas CEX’s, normalmente ha um numero consideravel de criptomoedas
para serem negociadas. Porém, nem todas as criptomoedas ficam disponiveis
em todas as CEX’s. Isso porque cada CEX possui seus proprios critérios de

inclusdo de uma criptomoeda em sua plataforma.

Antes de serem incluidas nas principais CEX’s do mercado, as
criptomoedas costumam passar por auditorias que avaliam os seus projetos e
aprovam, ou nao, sua listagem na corretora. Dentre os critérios avaliados esta a
liquidez de uma criptomoeda. Essa liquidez indica o quao rapido (facil) €, ou nao,
negociar uma criptomoeda. Considera-se que quanto mais rapido (facil) for para

negociar uma criptomoeda, maior sera a liquidez dela.

Custodia das chaves de acesso as criptomoedas

A chaves de acesso as criptomoedas negociadas numa CEX fica sob
custédia da propria corretora. Essa € uma caracteristica marcante das CEX’s.
Essas corretoras investem bastante em segurancga, até porque o acesso a todos

os ativos dos seus usuarios ficam sob custddia delas.

Entretanto, é exatamente o fato de as corretoras terem a custddia das
chaves de acesso dos ativos negociados pelos seus usuarios que as torna mais
propensas a ataques cibernéticos. Afinal, uma pessoa que conseguir invadir o
sistema de uma dessas corretoras, tera acesso aos saldos dos usuarios e,

provavelmente, causara um dano financeiro irreversivel.

3.3 CORRETORAS DESCENTRALIZADAS (DEX’s)

As corretoras de criptomoedas descentralizadas, também conhecidas
pela sigla DEX (Descentralized Exchange), surgiram a partir do advento das

blockchains.

A falta de flexibilidade de interagdo com o codigo da rede Bitcoin foi um
fator importante para o surgimento da rede Ethereum, que, por sua vez, é

altamente flexivel para interagir com outros codigos (contratos inteligentes)
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desenvolvidos pelos seus usuarios. A medida que a rede Ethereum foi
crescendo, muitas aplicagdes foram surgindo. Dentre elas, estdo as corretoras

descentralizadas (DEX’s).

Quando o usuario opta por interagir com uma corretora descentralizada
(DEX), ele escolhe a rede na qual quer se conectar e, entdo, busca a
criptomoeda desejada na rede escolhida. Essa busca pelo ativo desejado pelo
usuario ndo acontece de forma automatica como nas corretoras centralizadas
(CEX’s).

Para interagir pela primeira vez com uma corretora descentralizada (DEX)
O usuario precisa possuir uma carteira de criptomoedas e conecta-la a uma DEX

que a suporte. Assim, os usuarios podem optar pelos seguintes caminhos:

e adquirir criptomoedas numa corretora centralizada e transferi-las para
uma carteira que seja suportada pela DEX de sua escolha;

e comprar criptomoedas diretamente de uma carteira e conecta-la a uma
DEX de sua escolha que suporte tal carteira;

e receber criptomoedas de outro usuario, em uma carteira, e conecta-la a

uma DEX de sua escolha que suporte tal carteira.

De forma semelhante como ocorre nas corretoras centralizadas (CEX’s),
nas corretoras descentralizadas (DEX’s) os usuarios também podem realizar
trocas entre tokens (criptomoedas). Mas por que alguém usaria uma corretora

descentralizada (DEX) ao invés de usar corretora centralizada (CEX)?

As corretoras descentralizadas dao a possibilidade de os usuarios terem
acesso a servicos como empréstimo de criptomoedas, ou até mesmo de atuarem
como o proprio banco tradicional ao formarem ambientes de trocas de
criptomoedas e receberem taxas por isso. Além disso, as DEX’s trazem consigo

caracteristicas atraentes, como:

e maior privacidade;
e acesso a um maior numero de criptomoedas;
e auséncia do livro de ofertas;

e nao custodiantes.
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Maior privacidade

Os usuarios das corretoras descentralizadas (DEX’s) ndo precisam
informar nenhum dado pessoal para interagir com essas plataformas,
diferentemente daqueles que optam por utilizar as corretoras centralizadas
(CEX’s). Desta forma, o dinheiro dos usuarios € muito menos rastreavel e suas

identidades sao preservadas.

Para que haja a interagdo do usuario com uma DEX, basta que ele
conecte uma carteira de criptomoedas a DEX e, assim, estara apto para utilizar

suas funcionalidades.

Acesso a mais criptomoedas

As criptomoedas para serem listadas numa DEX n&o passam pelo mesmo
critério de selecédo que acontece numa CEX. Desta forma, o usuario das DEX’s
tem mais op¢des de moedas e nao ficam restritos as criptomoedas oferecidas
pelas CEX’s.

Todavia, o usuario assume uma maior responsabilidade ao negociar
criptomoedas com projetos em estagio inicial ou com menor liquidez, que ainda
nao foram listadas nas CEX’s. Apesar de a listagem de uma criptomoeda nas
CEX’s nao ser garantia de que ela sera bem-sucedida, essa listagem pode servir

como um parametro para usuarios menos experientes.

Auséncia do livro de ofertas

O tradicional livro de ofertas das corretoras centralizadas (CEX’s) nao
aparece nas corretoras descentralizadas (DEX’'s). No caso das DEX’s, os
usuarios realizam trocas de criptomoedas acessando indiretamente as piscinas
de liquidez, que sdao ambientes especificos para troca de criptomoedas nas
DEX’s. Essas piscinas de liquidez sao disponibilizadas por outros usuarios da
DEX que agem como bancos e recebem taxas por isso. O valor de troca é
estipulado automaticamente e respeita a formula matematica estipulada pela
DEX utilizada.
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Nao custodiantes

As corretoras descentralizadas (DEX’s) nao fazem custodia das chaves
de acesso aos ativos dos usuarios. Os usuarios sdo 0s Unicos responsaveis
pelas suas criptomoedas e precisam de uma carteira para interagir com as
DEX’s.

3.3.1 Formador de Mercado Automatizado (AMM)

O Formador de Mercado Automatizado, também conhecido pela sigla
AMM (Automated Market Maker), € um algoritmo de precificagéo utilizado pelas

corretoras descentralizadas (DEX’s).

Como ja visto anteriormente, as DEX’s ndo possuem livro de ofertas. Isso
significa que seus usuarios n&o estipulam valores de compra e de venda. Cada
DEX utiliza uma funcdo matematica que determina automaticamente o valor de

troca entre criptomoedas.

As criptomoedas disponibilizadas para troca sédo fornecidas pelos proprios
usuarios que optam por bloquear seus ativos numa DEX, formando piscinas de
liquidez, a fim de receber taxas a medida que outros usuarios utilizam essas

piscinas para realizarem trocas.

Por exemplo, a Uniswap, uma DEX que sera mais detalhada na segao
3.3.2, utiliza nas suas duas primeiras versdes, a férmula x -y = k, como pode

ser visto em (Adams, 2018), sendo:

e x a quantidade de criptomoedas do ativo X;
e y a quantidade de criptomoedas do ativo Y;

e Lk uma constante.

Ou seja, o produto entre as quantidades dos ativos X e Y é igual a uma
constante k. Além disso, segundo (Adams, 2018), tem-se que os vy *x = vy 'y,

sendo:

e vy 0 valor do ativo X;

e vy ovalordoativoY.
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Isto €, o valor depositado em ativo X na piscina é igual ao valor depositado
em ativo Y na piscina. Veja o exemplo 4 abaixo simulando uma troca entre tokens
por um usuario da Uniswap V2. Sera utilizado o critério de arredondamento para

duas casas decimais quando necessario.

Exemplo 4: Considere uma piscina de liquidez com os tokens (criptomoedas)
ETH e SOL. Se cada ETH vale 80 SOL e a piscina possuir 10 ETH, responda:

a) Quantos tokens SOL deve haver na piscina e qual é o valor de k
inicialmente na piscina?

b) Se um usuario desejar trocar 1 ETH por tokens SOL nessa piscina,
quantos tokens SOL ele ira receber? Considere que o protocolo Uniswap
cobre uma taxa de 0,25% por transagao como bonificacdo aos provedores
de liquidez.

c) Qual o valor de k apds a troca realizada no item anterior?

Solugao (a): Como condigdo da DEX escolhida (Uniswap), a piscina precisa ter
quantidades de tokens ETH e SOL de forma que o valor dessas quantidades seja

equivalente. Se cada token ETH vale 80 SOL e a piscina possui 10 ETH, entao:

1ETH 80 SOL 10 ETH - 80 SOL

- t.de SOL = — 800 Sol.
10ETH ~ Quant.desor . Juant.de 1ETH 0

Dessa forma, a piscina € composta inicialmente por:
10ETH e 800SOL .
Assim, tem-se que:

k= }_9 . §99 =8.000 m
n°de ETH n°de SOL

Solugao (b): Como um usuario deseja trocar 1 ETH por SOL nessa piscina e a
DEX escolhida (Uniswap) cobra uma taxa de 0,25% por transagdo como

bonificagao aos provedores de liquidez, tem-se que:

0,25% de 1 ETH = 0,0025 ETH .
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Os outros 0,9975 ETH sao imediatamente adicionados a piscina. Desta
forma, a piscina passa a ter 10,9975 ETH. Com isso, precisa-se calcular a nova

quantidade de tokens SOL na piscina, pois:
(Quant.de token ETH) - (Quant.de token SOL) = k = 8.000 .

Portanto,

t.de token SOL = 8.000 727,44
Quant.de token —10,9975~ , .

Logo, o comprador de token SOL recebera:
800 SOL — 727,44 SOL = 72,56 SOL m

Solugao (c): A taxa de 0,0025 ETH é adicionada a piscina de liquidez como
bonificagdo ao provedor de liquidez apés a transacgao do item (b). Dessa forma,
o valor de k aumenta ligeiramente, visto que, apdés a troca realizada

anteriormente, a piscina passa a ser composta por:
11ETH e 727,44S0L.
Consequentemente,
k =11 %454,65=5.001,15 =

Note que no exemplo 4 o comprador recebeu 72,56 SOL por 1 ETH, mas,
inicialmente, tinha-se na piscina a relagdo de 1 ETH para cada 80 SOL. Isso
significa que qualquer alteracdo das quantidades de tokens na piscina, altera a
relagcado de valor entre os tokens. Isto €, quantos mais tokens ETH na piscina,
menor sera a quantidade de tokens SOL na piscina, € menor sera o valor do

token ETH em relagéo aos tokens SOL.

De modo geral, quanto maior for a variagao das quantidades de tokens na
piscina, maior sera o impacto na relacdo entre os pregos desses tokens na

piscina.

Se ocorrer uma outra negociagao nessa piscina, com um usuario
desejando comprar tokens SOL com 1 ETH, ele recebera uma quantidade menor

de SOL em relacédo ao primeiro comprador.

59



Em contrapartida, se o0 novo comprador desejar adquirir tokens ETH com
tokens SOL, recebera uma quantidade maior de ETH caso tivesse feito essa

negociacgao antes do primeiro comprador.

Desta forma, tem-se que numa corretora centralizada (CEX) os precos
dos ativos flutuam a medida que os usuarios colocam ordem de compra e de
venda no livro de ofertas. Ja nas corretoras descentralizadas (DEX'S) é o

formador de mercado automatizado (AMM) que regula os pregos dos ativos.

3.3.2 Uniswap

A Uniswap é uma corretora descentralizada que surgiu em novembro de
2018 e que foi ganhando cada vez mais destaque, ao longo do tempo, no
mercado de criptos. A disponibilidade de listagem de novas moedas, o volume
de dinheiro movimentado e uma maior seguranga contra ataques hackers sao
alguns dos fatores que fizeram a Uniswap se tornar uma das principais corretoras

de criptomoedas.

A Uniswap possui uma estrutura dividida em quatro areas que se
distinguem umas das outras, que sao: Uniswap Labs, protocolo Uniswap, a

interface Uniswap e governanga Uniswap.

“Uniswap Labs é a empresa que desenvolveu o protocolo
Uniswap, juntamente com a interface web; O protocolo Uniswap é um
conjunto de contratos inteligentes persistentes e ndo atualizaveis que,
juntos, criam um criador de mercado automatizado, um protocolo que
facilita a criagdo de mercado ponto a ponto e a troca de tokens ERC-
20 no blockchain Ethereum; A interface Uniswap € uma interface web
que permite facil interagdo com o protocolo Uniswap. A interface é
apenas uma das muitas maneiras de interagir com o protocolo
Uniswap; Governanca Uniswap é um sistema de governanga para
governar o protocolo Uniswap, habilitado pelo token UNI”. (Visao geral
do Uniswap, 2022)

Dentre as areas da Uniswap citadas acima, sera mais explorado nessa
secao o protocolo Uniswap, mais especificamente seu funcionamento. Ao

interagir com a Uniswap o usuario pode atuar basicamente de duas maneiras:
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a) realizar troca entre tokens, mediante pagamento de taxa aos provedores
de liquidez, isto &, aqueles usuarios que atuam como o banco ao montarem as
piscinas de liquidez.

b) fornecer liquidez e, consequentemente, ganhar taxas dos usuarios que

realizam trocas entre tokens.

No caso (a) € como se o usuario estivesse indo até um banco para trocar
moedas, pagando taxa ao banco por isso. No caso (b) € como se o usuario fosse
o préprio banco, recebendo taxa de outros usuarios que realizam trocas entre

tokens (criptomoedas) por fornecer liquidez a plataforma.

O protocolo Uniswap foi sendo atualizado desde o surgimento da
plataforma e atualmente esta na sua terceira versao. A seguir sera apresentado

0s principais aspectos e avangos de cada uma dessas versoes.

O Protocolo Uniswap V1

A Uniswap V1 é a primeira versao do protocolo, langado em novembro de
2018, e sempre existira enquanto o Ethereum existir, devido a sua natureza sem
permissao, conforme pode ser visto em (Os Contratos Inteligentes Uniswap V1,

2022). A natureza sem permissao significa que:

Os servigos do protocolo sdo totalmente abertos para o
publico, sem capacidade de restringir seletivamente quem pode ou n&o
usa-los. Qualquer um pode trocar, fornecer liquidez ou criar novos
mercados a vontade. Isso é diferente dos servigos financeiros
tradicionais que normalmente restringem o acesso com base na

geografia, status de riqueza e idade. (O Protocolo Uniswap, 2022)

Neste protocolo o usuario pode realizar trocas entre pares de tokens ETH
— ERC20, ou fornecer liquidez depositando uma quantidade de ETH e um token
ERC20 cujos valores sejam equivalentes, ou seja, 50% do valor da reserva em
ETH e os outros 50% em ERC20, conforme visto na secédo 3.3.1. Cada par de
tokens ETH — ERC20 possui um contrato que determina a quantidade de cada

token ao final de cada negociacgao solicitada pelos usuarios da plataforma.

Desta forma, nesse protocolo o token ETH também funciona como token

intermediario para realizar trocas, visto que n&o ha contrato proprio para pares
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de tokens que sejam exclusivamente ERC20 nesse protocolo. Conforme visto
em (Adams, 2018), os usuarios que desejam realizar troca entre tokens ERC20
precisam trocar o token ERC20, que ja esta sob sua posse, pelo token ETH,
através do par de troca ERC20 — ETH, e depois trocar os tokens ETH pelos

tokens ERC20 desejado inicialmente, através do par de trocas ETH — ERC20.

Sobre cada transagao realizada nesse protocolo é cobrada uma taxa de
0,30%, que ¢é adicionada a reserva de tokens, fazendo com que ela cresc¢a a
cada transacdo. Se o usuario realiza troca entre tokens exclusivamente ERC20,
ele é taxado duas vezes, o que totaliza 0,60% da transacao. Tais taxas séo
bonificagdes aos provedores de liquidez que passam a ser detentores delas de

forma proporcional a liquidez fornecida por eles.

Assim, um usuario que deseja trocar o token DAI pelo token USDC
precisa, necessariamente, trocar seus tokens DAI por tokens ETH e,
posteriormente, solicitar nova troca dos tokens ETH, recebidos da negociagao
anterior, por tokens USDC. Note que nesse protocolo os provedores de liquidez

necessariamente precisam se expor ao token ETH.

Como exemplo, considere os tokens ERC20 DAI e USDC, e suponha que
um usuario que deseja trocar tokens DAI por tokens USDC. A Figura 19 abaixo

ilustra a dinamica dessa troca no protocolo Uniswap V1.

3 Uniswap V1

DAl to USDC Swap

DAI/ETH
[0}
~ ETH
Buyer
L USDC Tokens ————
USDC/ETH

Figura 19 — Troca de tokens em Uniswap V1. Fonte: (Visdo geral do Uniswap V2, 2020)
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Outra caracteristica desse protocolo € que n&do ha privilégio entre tokens
ou favorecimento a determinados investidores ou desenvolvedores. Tudo é

regido pelos contratos que s&o publicos e iguais para todos.

“Nao ha token central ou taxa de plataforma. Nenhum
tratamento especial € dado aos primeiros investidores, adotantes ou
desenvolvedores. A listagem de tokens é aberta e gratuita. Todas as
fungbes do contrato inteligente s&o publicas e todas as atualizagdes

sdo opcionais”. (Os Contratos Inteligentes Uniswap V1, 2022)

A auséncia de privilégios dos usuarios ou ativos é uma caracteristica
necessaria em um ambiente descentralizado, porém néao suficiente. A Uniswap
possui uma governanga que pode, em algum momento, alterar as regras do seu

protocolo.

O Protocolo Uniswap V2

O Uniswap V2, segunda versado do protocolo Uniswap, foi langcado em
maio de 2020 com novos recursos € melhorias técnicas em comparagdo com o
Uniswap V1, incluindo contratos para pares de tokens ERC20 — ERC20, oraculo
de precos, flash swaps, etc. Tais melhorias proporcionaram ao protocolo
Uniswap V2 se tornar uma das maiores corretoras de criptomoedas do mundo
com um volume de negociagdo que alcangou mais de $135 bilhdes, segundo
(Uniswap, 2021).

Do ponto de vista dos provedores de liquidez, ter a possibilidade de
fornecer liquidez diretamente para pares de tokens ERC20 — ERC20 elimina a
exposicao obrigatdria ao token ETH e reduz a perda com base na mudancga dos

precos de outros ativos em relagdo ao ETH.

Para os usuarios que desejam realizar trocas entre tokens, a possibilidade
de ter os contratos para pares de tokens ERC20 — ERC20 pode melhorar os
precos de negociacdo, visto que a troca entre dois tokens ERC20, passando
necessariamente pelo token ETH como um token intermediario, envolve o
pagamento de duas taxas de negociagao, enquanto a troca entre tokens ERC20,
sem usar o token ETH como intermediario, pode envolver apenas uma taxa de

negociagao.
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Caso nao haja um contrato para um par de tokens ERC20 — ERC20
especifico, o protocolo Unisawp V2 ainda consegue realizar a troca desde que
exista um caminho entre os tokens envolvidos. Os contratos de roteador podem
ser usados para otimizar trocas diretas e de varias etapas. A Figura 20 abaixo
ilustra as dindmicas das possibilidades de trocas entre tokens no protocolo

Uniswap V2.

Sy Uniswap V2

DAl to USDC Swap with Router

Direct Swap
o . Router Contract Jniswap V
~ DAIto USDC ———— pjreet swap DAI / USDC
Buyer -_ UsDC
Swap Through ETH ETH / DA
5 Router Contract
— 2L UE L Swap through ETH ETH
Buyer ’ T
ANy UG Uniswap V2
ETH /USDC
Custom Path DAI/ETH [ °" | ETH/BAT
o Router Contract ]
- DAl to USbe Custom path BAT
Buyer " - 1
'-\\ . Uniswap V2 | Uniswap V2
i « UsDT
usDC fUSDT BAT [ USDT

Figura 20 — Troca de tokens em Uniswap V2. Fonte: (Visdo geral do Uniswap V2, 2020)

Como verifica-se acima, na troca direta entre tokens ERC20 temos os

custos com taxas de negociagao otimizados. Ja nos casos de trocas envolvendo
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o token ETH como intermediario ou trocas com caminho personalizado, o usuario
consegue realizar trocas entre tokens ERC20 com apenas uma solicitagéo, ainda
que as taxas de negociacdo nao sejam reduzidas como na troca direta. Isso

reduz a quantidade de interagcdes do usuario com a plataforma.

O oraculo de precos e flash swaps, citados como melhorias do protocolo
Uniswap V2, sdo novas funcionalidades que possibilitam resisténcia a
manipulagdo de precos e “empréstimo” de tokens, respectivamente. Essas
“ferramentas” e outras n&o citadas aqui, fogem do objetivo desse trabalho e por
isso ndo serao detalhadas. Ao leitor mais interessado, indica-se a referéncia
(Adams, Zinsmeister, & Robinson, 2023).

O Protocolo Uniswap V3

O Uniswap V3, langado em margo de 2021, foi idealizado imediatamente
ap6s o langamento do protocolo V2, que teve recursos limitados e,
consequentemente, sua infraestrutura de suporte ficou aquém do desejavel.
Para o protocolo V3, houve um planejamento para se gastar mais tempo criando
ferramentas e produtos, melhorando a estrutura, conforme visto em (Uniswap V3
vs V2, 2023).

Essa nova versao do protocolo trouxe novidades em relagdo a versao
anterior, como liquidez concentrada, taxas flexiveis, oraculo de preco

aprimorado, etc.

Nos protocolos V1 e V2, a liquidez fornecida pelos provedores de liquidez
era distribuida uniformemente ao longo da curva de reservas (x -y = k), onde x
representa a quantidade de um token X, y representa a quantidade de um token

Y e k € uma constante.
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-2 0 2 4 6 8 10 12 14 16

Figura 21 — Exemplo da curva x*y=k utilizada nos protocolos Uniswap V1 e V2.

A Figura 21 acimailustra, graficamente, o comportamentoda curvax -y =
k utilizada nos protocolos Uniswap V1 e V2. Note que as quantidades de tokens

X e Y podem variar no intervalo (0, «).

Em outras palavras, as versbes anteriores foram projetadas
para fornecer liquidez em toda a faixa de preco (0, »). Isso é simples
de implementar e permite que a liquidez seja agregada de forma
eficiente, mas significa que muitos dos ativos mantidos em um pool

nunca sao tocados. (Adams, Zinsmeister, & Salem, 2021)

Os idealizadores do protocolo Uniswap V3 questionam o fato do
fornecimento de liquidez ocorrer ao longo de todo o intervalo (0, ), como nos
protocolos Uniswap V1 e V2. Como inovacgao, eles propdem um fornecimento de

liquidez concentrado.

Tendo considerado isso, parece razoavel permitir que os LPs
concentrem sua liquidez em faixas de pre¢co menores que (0, ).
Chamamos de posigéo a liquidez concentrada em um intervalo finito.
Uma posigcado so precisa manter reservas suficientes para suportar a
negociagao dentro de sua faixa e, portanto, pode atuar como um pool
de produtos constante com reservas maiores (chamamos de reservas

virtuais) dentro dessa faixa. (Adams, Zinsmeister, & Salem, 2021)

Como exemplo, tem-se o caso particular do par de tokens, em Uniswap
V2, DAl — USDC, cujos precos variam numa faixa entre $0,99 e $1,01. Neste

caso, segundo (Uniswap, 2021), apenas = 0,50% da liquidez fornecida é
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utilizada. Assim, nao é vantajoso fornecer liquidez ao longo de toda a curva, se
existe a possibilidade de concentrar a liquidez na faixa onde existe o maior
volume de negociagao entre os tokens, que é a proposta inovadora do protocolo
V3.

No caso da liquidez concentrada, observamos em (Adams, Zinsmeister,

& Salem, 2021) que o fornecimento de liquidez passa a ocorrer sobre a curva

L

(vt =) O - 2
NS

sendo L =k e, p, e pp, 0s extremos do intervalo de preco [p,,p,] onde a

liquidez é fornecida. Veja abaixo os graficos da curva com liquidez concentrada

e da curva ao longo de todo intervalo (0, o).

¥ Reserves

X Reserves

Figura 22 — Liquidez concentrada em Uniswap V3. Fonte: (Adams, Zinsmeister, & Salem, 2021)

Como podemos ver na Figura 22, a curva com liquidez concentrada, em
laranja, € uma translacéo da curva x - y = k, com liquidez ao longo do intervalo

(0, ), em verde.

Assim, considerando a curva de liquidez concentrada, se a razao entre o
preco dos tokens variar para além do intervalo onde a liquidez é fornecida, seja
para mais ou para menos, o provedor de liquidez passara a ter somente um dos
tokens na piscina e deixara de receber taxas de negociagcdo na plataforma
enquanto a razdo do prego dos tokens nao retornar para a faixa de preco

estipulada ao fornecer liquidez.
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4. ASPECTOS MATEMATICOS EM PISCINAS DE LIQUIDEZ

Dentre alguns 6rgaos ou instituicbes que sofrem influéncia direta das
regulamentacdes impostas pelo governo, estdo as Casas de Cambio. A atividade
de uma Casa de Cambio é, essencialmente, disponibilizar moedas para serem

negociadas.

Para fins de exemplo, considere uma Casa de Cambio que disponibiliza,
além do real, algumas moedas internacionais, como dolar ou euro, para negociar
com seus clientes. Assim, os turistas que chegam no Brasil podem trocar seus
ddlares ou euros por reais e, assim, realizarem suas atividades turisticas. Da
mesma forma, os brasileiros que desejam viajar para os EUA ou Europa, podem
trocar seus reais por dolar ou euro para utilizarem no pais de destino. Assim, a

Casa de Cambio ganha taxas em cada negociacao realizada.

A Piscina de Liquidez funciona de forma bem similar a uma Casa de
Cambio dada no exemplo anterior, porém, ela € um ambiente de troca de
moedas digitais (criptomoedas) que se situa numa plataforma descentralizada

que, por sua vez, dita as regras de transagdes via contrato inteligente.

Assim como numa Casa de Cambio é possivel negociar algumas moedas
fiduciarias, nas piscinas de liquidez pode-se negociar diversas criptomoedas. No
entanto, cada corretora descentralizada (DEX) possui um documento norteador
(whitepapper) estabelecendo como ocorrem essas negociagdes. Na Uniswap,
por exemplo, em cada piscina de liquidez existe somente um par de
criptomoedas (tokens) disponiveis para serem negociadas. Em outras DEX’s,
como a Balancer ou GMX, é possivel montar uma piscina de liquidez com mais

de duas criptomoedas (tokens).

4.1 A PISCINA DE LIQUIDEZ DO UNISWAP V2

O protocolo Uniswap V2 é uma atualizacdo do primeiro protocolo
Uniswap. As equacgdes do contrato inteligente que regem as negocia¢des nas
piscinas, no protocolo V2, sdo as mesmas utilizadas no primeiro protocolo

Uniswap, e que foram apresentadas na seg¢ao 3.3.1. Ou seja, ao considerarmos
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uma piscina de liquidez, na Uniswap V2, composta pelos tokens X e Y, tem-se

duas equagdes que respeitam as seguintes condigdes:

I. O produto entre as quantidades dos tokens X e Y na piscina é sempre
constante;
[I. O valor total de tokens X na piscina é igual ao valor total de tokens Y na

piscina, ou seja, cada token possui 50% do valor da piscina.
Tais condigbes estado representadas no sistema abaixo:

{xt "y =k €Y)
Ux, " Xt = Vy, " YVt (2)

sendo que, para cada instante t:

e x; é a quantidade do token X;
e y; é a quantidade do token Y;

e vy, € 0 valor de uma unidade do token X;

e vy, €0 valor de uma unidade do token Y.
Da equacao (2), define-se:
Vi=vx,~xe+vy, ye (3),
sendo V; o valor total dos tokens na piscina num instante t.

Como x e y representam quantidades tais que x -y = k, temos que x = 0
, ¥ = 0 e, consequentemente, k > 0. Os casos em que x = 0 ou y = 0 fazem a
curva degenerar para o0s €ixos y ou x, respectivamente. Se x = 0e y = 0 a curva

degenera para a origem (0, 0) do plano cartesiano.

Nesse trabalho, sera considerado o caso em que x >0 e y > 0. Veja o

grafico da equacgao x - y = k, na Figura 23 abaixo, para k = 60:
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Figura 23 — Grdfico da relagdo entre as quantidades de tokens nas piscinas do Uniswap V2

Note que, na Figura 23, os valores e as quantidades dos tokens X e Y na
piscina podem mudar ao longo do tempo t, mas sempre satisfazem a equacéao

x-y=k.

e No ponto 4, tem-se 5 tokens X e 12 tokens Y. Logo, k = 5-12 = 60.
¢ No ponto B, tem-se 10 tokens X e 6 tokens Y. Logo, k = 10 - 6 = 60.
e No ponto C, tem-se 20 tokens X e 3 tokens Y. Logo, k = 20 - 3 = 60.

No exemplo 4 da sec¢ao 3.3.1, foi visto como a interagao dos usuarios da
Uniswap interfere nas quantidades e na relagéo de prego dos tokens na piscina

a medida que eles realizam trocas.

E importante observar que as piscinas na Uniswap V2 sempre ficam
disponiveis para o acesso dos usuarios que desejam realizar trocas entre tokens
nesse protocolo, independentemente da quantidade de tokens ou da relagao de
preco entre os tokens na piscina. No entanto, os usuarios nao escolhem qual ou
quais piscinas desejam acessar. Eles apenas solicitam a troca na plataforma da
Uniswap V2 e a propria Uniswap se encarrega de acessar as piscinas contidas

nela, de maneira a onerar minimamente os usuarios.

Na secao seguinte, analisaremos, matematicamente, o comportamento
das quantidades e valores dos tokens na piscina sob uma outra dtica, que é a

influéncia das condi¢gdes de mercado na piscina. Para isso, consideraremos o0s
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valores dos tokens variando e, a partir disso, sera determinado a quantidade de

cada token na piscina.

4.1.1 Influéncia das condicbes de mercado na piscina

Quando os valores dos tokens se alteram devido as condigbes de
mercado, precisamos recalcular a quantidade de cada token na piscina. Para

isso, considere:

v
Pt = ﬁ .
Vy,
Isso significa que para cada instante t, P, pode ser calculado dividindo o
valor do ativo X pelo valor do ativo Y na piscina de liquidez. Segue da equagéao

(2) que:

Uxe Yt
Uy, "Xt =Vy, "Vt = Pt:v_yttzx_t (4) .
Assim, P, também pode ser interpretado como a razao entre a quantidade de
tokens Y e a quantidade de tokens X, num instante t, na piscina de liquidez.

Desta forma, combinando as equagdes (2) e (4), tem-se:

4)
Ux ~
Ux, "Xt =Vy,"Ye = yt:xt'_vt = ye=xP (5 ;
Y
vy ) 1
~
Ux, "Xt = Vy,"Ye = Xp =y — = xtzyt'F (6) .
vxt t

Substituindo a equagao (5) na equacéo (1), tem-se que:

(5)

~ k
xe'ye=k = x-(P)=k = (xt)zzp_
t

Vy, k

- xt: »
X

t

Substituindo a equagao (7) na equacéo (5), tem-se que:
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e k k
Ye=XP = ytz\/;'Pt = Y= F'\/(Pt)z
t t

’k-Ptz
= Y= I(Jt) = ye=+k'P (8).

Para melhorar o entendimento desse caso, veja o exemplo 5 abaixo com

varias etapas, onde em cada uma delas sera determinada a variacdo de prego

dos tokens. Essas etapas serédo usadas para fins de comparagao na se¢ao 4.1.2.

Exemplo 5: Suponha que um provedor de liquidez deseje montar uma piscina
com um investimento inicial de $3.600,00 . Para isso, ele escolhe os tokens X e

Y, tais que:

e 0 valor da unidade do token X é $300,00;

e 0 valor da unidade do token Y é $1,00.

Deseja-se determinar a quantidade inicial de cada um dos tokens e a constante
k.

Solugao: Das equacbes (2) e (3),
Vx, " Xe =Vy, Y (2) € Ve=vyg x+vy -y (3),

conclui-se que cada um dos tokens contribui com 50% do valor da piscina.

2
~
-

Vt=vXt'xt+th'yt Vt=vXt'xt+17Xt'xt = Vt=2'vXt'xt ;

(2
~
=i

Ve = vy, " Xt + Uy, " Ve Vi=vy, Yet vy, Yy = Ve=2"vy Yy .

Assim, substituindo vy, = $300,00 , vy, = $1,00 e V; = $3.600,00, nas equagdes

anteriores, tem-se que:

2-$300,00 = $3.600,00 = = $3.600,00 = =6 ;
D0 Fo = 33600, %0 = 7$600,00 Yo=5
$3.600,00

Substituindo x, = 6 e y, = 1.800 na equacéao x - y = k, tem-se que:
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X'y, =k = 6-1.800=k = k=10.800 .

Desta forma, a piscina € inicialmente constituida, conforme a Tabela 2 abaixo.

t VO UXO vYO X0 Yo k
0 $3.600,00 $ 300,00 $1,00 6 1800 10.800

Tabela 2 - Configuragdo inicial da piscina no exemplo 5.

A partir de agora, vamos simular algumas variagdes de precgos dos tokens

X e Y em diferentes etapas.

e Etapa 1. Suponha que o valor do token X valorizou 50% em relagdo ao

seu valor inicial, ou seja, passou a ser vy, = $450,00 e que o valor do token Y se
manteve 0 mesmo, ou seja, vy, = $1,00. Deseja-se determinar a quantidade de

cada um dos tokens nesta etapa.
Solucédo: Da equacao (4), temos que:

Uk Ve _ $450,00 _

= = Y ———
1™ $1,00

P, =
Vy, X

Das equagdes (7) e (8), temos que:

k ’10.800
xt=\/; - X1 = 450 =V24‘54‘,90 ;
t

Ve =k P

Da equagéo (3), temos que:

= y; =v10.800- 450 = v4.860.000 = 2.204,54 .

Vo =vy, X +vy Y, = Vi =$450,004,90 + $1,00 - 2.204,54 = $4.409,54 .

Ao final da etapa 1 temos a seguinte configuragao na piscina:

t

Vi

le

Uyl

X1

Y1

1

$4.409,54

$ 450,00

$1,00

4,9

2.204,54

10.800

Tabela 3 - Configuragdo da piscina apds a etapa 1 do exemplo 5.
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e Etapa 2: Suponha que o valor do token X desvalorizou 50% em relagao

ao seu valor inicial, ou seja, passou a ser vy, = $150,00 e que o valor do token
Y se manteve o mesmo, ou seja, vy, = $1,00. Deseja-se determinar a quantidade

de cada um dos tokens nesta etapa.

Solucédo: Da equacao (4), temos que:

Vx, Vi $150,00
Pp=—==— =1 Pp=—=
vy x 27 $1,00
Das equagdes (7) e (8), temos que:
k 10.800
= |- = = =72 =849 ;
¥ = |p, X2 150

ye=+k-P, = y,=+v10.800-150 = v/1.620.000 = 1.272,79 .
Da equacéo (3), temos que:
Vi =vx, "X+ vy Y, = V,=$150,00-8,49 + $1,00- 1.272,79 = $2.546,29 .

Ao final da etapa 2 temos a seguinte configuragao na piscina:

t Vs 1%

A Uy, X2 Y2 k

2 | $2.546,29 $ 150,00 $1,00 8,49 1.272,79 | 10.800

Tabela 4 - Configuragdo da piscina apds a etapa 2 do exemplo 5.

Considere mais algumas etapas de variagdo dos tokens, sempre em
relacdo aos seus valores iniciais, a fim de realizar na secdao 4.1.2 uma

comparagao do saldo dos tokens na piscina com o saldo dos tokens na carteira:

e Etapa 3: O token X valorizando 100% e o token Y se mantendo constante;
o Etapa 4: O token X valorizando 20% e o token Y se mantendo constante;
e Etapa 5: O token X valorizando 50% e o token Y valorizando 25%;

e Etapa 6: O token X valorizando 50% e o token Y desvalorizando 25%;

e Etapa 7: Os tokens X e Y valorizando 30%;

o FEtapa 8: Os tokens X e Y desvalorizando 50%.

74



Efetuando calculos analogos aos das etapas 1 e 2 para as etapas de 3 a

8, tem-se a situacao da piscina em cada etapa na tabela abaixo.

t V: Vx, Vy, X¢ Ve k P,

0 | $3.600,00 | $300,00 | $1,00 6 1.800 10.800 | 300
1| $4.409,54 | $450,00 | $1,00 | 49 | 2.204,54 | 10.800 | 450
2| $2.546,29 | $150,00 | $1,00 | 849 | 1.272,79 | 10.800 | 150
3| $5.089,58 $ 600 $1 4,24 | 2.545,58 | 10.800 | 600
4 | $4.930,60 $ 360 $1 548 | 1.971,80 | 10.800 | 360
5| $4.930,75 $450 |$1,25| 548 | 1.971,80 | 10.800 | 360
6| $3.817,19 $450 |$0,75| 4,24 | 2.545,58 | 10.800 | 600
7 | $4.680,00 $390 | $1,30 6 1.800 10.800 | 300
8 | $1.800,00 $150 $0,5 6 1.800 10.800 | 300

Tabela 5 - Configuragdo da piscina em cada etapa do exemplo 5.

Desta forma, pode-se calcular as quantidades de tokens X e Y apoés
qualquer variacdo de precos deles e em qualquer instante t, assim como nas

etapas do exemplo anterior.

4.1.2 O Impermanent Loss na piscina de liquidez Uniswap V2

Uma vez que o investidor entendeu o funcionamento de uma piscina de
liquidez é natural surgir a seguinte pergunta: € mais vantajoso deixar as moedas

na carteira ou montar uma piscina de liquidez?

Para responder a essa pergunta precisa-se calcular o saldo dos tokens
em uma piscina de liquidez e comparar com o saldo que o investidor alcancgaria

se deixasse as moedas na carteira.

Para fins de comparacédo, € necessario considerar o valor inicial dos
tokens, ao montar uma piscina de liquidez, igual o valor inicial deles ao deixa-los
em carteira. Isto &, se uma piscina possui inicialmente 10 tokens X e 12 tokens
Y, sendo vy = $1,20 e v, = $1,00, faz-se necessario uma carteira com 10 tokens
X e 12 tokens Y, sendo vy =$1,20 e vy, =$1,00 , para comparar o

comportamento de ambos.
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Considere S; o saldo do investidor que mantém seus tokens em carteira

apdés um tempo t da compra dos tokens. Assim, S; € dado por:
S¢ = Vx, " Xo + Vy, " Yo 9).

. ~
Com isso, a razao -
t

indica o saldo que o investidor alcanga mantendo

os tokens numa piscina de liquidez em relacdo ao saldo que o investidor
alcancaria mantendo os mesmos tokens, com os mesmos valores iniciais, em

carteira.

O Impermanent Loss (I;), que em tradugdo livre significa perda
impermanente, é a perda que um investidor pode ter ao optar por colocar seus
tokens em uma piscina de liquidez ao invés de manté-los em carteira. O calculo
do Impermanent Loss (/) € dado pela seguinte expressao:

I—Vt 1 (10
L_St ( )'

Para ilustrar o calculo do Impermanent Loss (1,), veja o exemplo 6 abaixo.

Exemplo 6: Considere uma piscina com as mesmas condi¢des iniciais do

exemplo 5 na secao 4.1.1, conforme exibido na tabela abaixo.

t Vo Uy Uy

0

Xo Yo k P,

0

0 | $3.600,00 | $300,00 $1,00 6 1800 10.800 300

Tabela 6 - Configuragdo inicial da piscina no exemplo 5.

Calcule o Impermanent Loss (1) de cada caso abaixo. Os casos a seguir tomam

como base as etapas do exemplo 5 na secéo 4.1.1.

e Caso 1: Suponha que o valor do token X valorizou 50% em relagao ao seu

valor inicial, ou seja, passou a ser vy, = $450,00 e que o valor do token Y se
manteve o mesmo, ou seja, vy, = $1,00. Verificou-se que a piscina ficou com a

seguinte configuragao apos essa etapa:

t

Vi

le

Uyl

X1

Y1

k

1

$4.409,54

$ 450,00

$1,00

4,9

2.204,54

10.800

450

Tabela 7 - Configuragdo da piscina apds o caso 1 do exemplo 6.

76




Qual é o valor do Impermanent Loss (/,) ao final desta etapa?

Solucao: Se o investidor mantivesse os 6 tokens X e 1.800 tokens Y na carteira,

seu saldo apos a variacao de prego dos tokens seria dado por:
S1=vx, "Xo+Vy, Yo = S; =$450,00-6+ $1,00-1.800
= S; = $4.500,00 .

Observe que S; > V;. Portanto, seria mais vantajoso manter os tokens em

carteira. Nesse caso, o I; € dado por:

v, $4.409,54
IL == 1 - I

=—-1 = [ =2-002 = [, =-2%.
S L~ $4.500,00 L g %

Isso significa que o investidor tera um saldo 2% menor alocando os tokens

numa piscina, se comparado com a manutengao dos tokens em carteira.

e (Caso 2: Suponha que o valor do token X desvalorizou 50% em relagdo ao
seu valor inicial, ou seja, passou a ser vy, = $150,00 e que o valor do token Y se
manteve 0 mesmo, ou seja, vy, = $1,00. Verificou-se que a piscina ficou com a

seguinte configuragao apds essa etapa:

t V, Vy Vy,

X3 V2 k P,

2

2 |$2.546,29 | $150,00 $1,00 8,49 1.272,79 | 10.800 150

Tabela 8 - Configuragdo da piscina apds o caso 2 do exemplo 6.
Qual é o valor do Impermanent Loss (I;) ao final desta etapa?

Solucédo: Se o investidor mantivesse os 6 tokens X e 1.800 tokens Y na carteira,

seu saldo ap6s a variagao de preco dos tokens seria dado por:
S, =y, " Xo+Vy, Yo = S, =$150,00-6+ $1,00-1.800
= S, =$2.700,00 .

Observe que S, > V,. Portanto, seria mais vantajoso manter os tokens em

carteira. Nesse caso, o I; € dado por:

v, $2.546,29

= L=—T""—-1 = [, =-00569 = [, =-569% .
S, L™ $2.700,00 L L o
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Isso significa que o investidor tera um saldo 5,69% menor alocando os

tokens numa piscina, se comparado com a manutencao dos tokens em carteira.

Considere as etapas de 3 a 8 do exemplo 5 da secdo 4.1.1, descritas

abaixo, para dar continuidade ao calculo do Impermanent Loss (I;).

e Etapa 3: O token X valorizando 100% e o token Y se mantendo constante;
o Etapa 4: O token X valorizando 20% e o token Y se mantendo constante;
o Etapa 5: O token X valorizando 50% e o token Y valorizando 25%;

e Etapa 6: O token X valorizando 50% e o token Y desvalorizando 25%;

e Etapa 7: Os tokens X e Y valorizando 30%;

o Etapa 8: Os tokens X e Y desvalorizando 50%.

A configuragao da piscina ao final de cada etapa acima foi dada na tabela

abaixo:

t Ve Vi, 47 Xt Yt k P

0 | $3.600,00 | $300,00 | $1,00 6 1.800 | 10.800 | 300
1| $4.409,54 | $450,00 | $1,00 | 49 | 2.204,54 | 10.800 | 450
2 | $2.546,29 | $150,00 | $1,00 | 849 | 1.272,79 | 10.800 | 150
3 | $5.089,58 | $600,00 | $1,00 | 4,24 | 2.545,58 | 10.800 | 600
4 | $4.930,60 | $360,00 | $1,00| 548 | 1.971,80 | 10.800 | 360
5| $4.930,75 | $450,00 | $1,25| 548 | 1.971,80 | 10.800 | 360
6 | $3.817,19 | $450,00 | $0,75 | 4,24 | 2.545,58 | 10.800 | 600
7 | $4.680,00 | $390,00 | $1,30 6 1.800 | 10.800 | 300
8 | $1.800,00 | $150,00 | $0,50 6 1.800 | 10.800 | 300

Tabela 9 - Configuragdo da piscina em cada caso do exemplo 5.

Seguindo calculos analogos aos dos casos 1 e 2 para as etapas de 3a 8
do exemplo 5 da secdo 4.1.1, e adaptando a tabela anterior para o valor do

Impermanent Loss (I;) em cada caso, obtém-se a Tabela 10 a seguir.
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t Vi Vx, W, Xt Yt Py St I, (%)
0 | $3.600,00 | $300,00 | $1,00 6 1.800 300 | $3.600,00 0

1 |$4.409,54 | $450,00 | $1,00 | 4,9 | 2.204,54 | 450 | $4.500,00 -2
2 | $2.546,29 | $150,00 | $1,00 | 8,49 | 1.272,79 | 150 | $2.700,00 | —5,69
3 |$5.089,58 | $600,00 | $1,00 | 4,24 | 2.545,58 | 600 | $5.400,00 | —5,75
4 |$4.930,60 | $360,00 | $1,00 | 5,48 | 1.971,80 | 360 | $3.960,00 | —0,39
5($4.930,75 | $450,00 | $1,25 | 5,48 | 1.971,80 | 360 | $4.950,00 | —0,39
6 | $3.817,19 | $450,00 | $0,75 | 4,24 | 2.545,58 | 600 | $4.050,00 | —5,75
7 | $4.680,00 | $390,00 | $1,30 6 1.800 300 | $4.680,00 0

8 | $1.800,00 | $150,00 | $0,50 6 1.800 300 | $1.800,00 0

Tabela 10 - Configuragdo da piscina com o IL em cada caso do exemplo 6.

E possivel calcular o Impermanent Loss (I,) em cada caso nos sites

indicados nos links abaixo, conforme mostra a Figura 24:

e https://dailydefi.org/tools/impermanent-loss-calculator/ ;

e https://impermanentloss.github.io/calculator/ .

+ https://dailydefi.org/tools/impermanent-

loss-calculator/

Impermanent Loss Calculator

Initial Prices

Token A £300

Token B $1

Future Prices

+ hitps://impermanentloss.github.io/calculat

or]

Impermanent Loss
2.02%

+ AddAsset || & Clear Assets

Price Changes by...
Pool Weight

Asset
Asset 1 Price changes by...
E %

Pocl weight
BTC S0 50

%

Asset 2 Price changes by... Poal weight
USDT o % 50 %

e

Figura 24 - Cdlculo online do Impermanent Loss

Em ambos os casos da Figura 24 o calculo do Impermanent Loss (I,) para

o caso 1 da Tabela 10 resultou em 2,02%.

Observe que os casos 1 e 2 geram [, diferentes. Nesses casos, o valor

do token X varia em 50% e —50%, respectivamente, e o token Y se mantém com
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valor inicial em ambos. Ou seja, ao fixar o valor de um dos tokens e variar o valor
do outro token de forma simétrica, obtém-se I, diferentes.

caso 1 caso 2

{ X valoriza 50% ; } e { X desvaloriza 50% ;
Y se matém constante. Y se matém constante.

} = [, diferentes.

Em contrapartida, os casos 2 e 3 geram o mesmo [; (hd uma pequena
diferengca na tabela devido a arredondamentos), sendo o pre¢co do token X
variando em —50% e 100% , respectivamente, e o token Y se mantendo com

valor inicial.

caso 2 caso 3

{ X desvaloriza 50% ; } e { X valoriza 100% ;
Y se matém constante. Y se matém constante.

} = [ iguais .

No caso 4 temos o preco do token X variando em 20% e o token Y se
mantendo com valor inicial, enquanto no caso 5 temos os precos dos tokens X e
Y variando em 50% e 25%, respectivamente. Ainda assim, ambos os casos

geram o mesmo ;.

Ou seja, se considerarmos dois casos diferentes, onde a variagdo dos
precos dos tokens ndo € a mesma nos dois casos, mas a razao entre 0os novos
precos dos tokens, em cada caso, se mantém igual, entdo o I, , em ambos 0s

casos, também sera igual.

valor do token X valor do token X

no caso 4 no caso 5
— —~
360 450 I ; doi
= = tgual nos aols casos .
L
1 1,25 g
(] ——
valor do token'Y valor do tokenY
no caso 4 no caso 5

Analogamente, temos o caso 3, onde o prec¢o do token X varia em 100%
e o token Y se mantém com valor inicial, enquanto no caso 6 o pre¢o do token X
varia em 50% e o prego do token Y varia em —25%. Os casos 3 e 6 também

geram o mesmo ;.

valor do token X valor do token X

no caso 3 no caso 6
—~ ~—~
600 450 I ; doi
= - tgual nos aots casos .
L
1 0,75
“ ——
valor do token'Y valor do tokenY
no caso 3 no caso 6
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O caso 7 tem os precos dos tokens X e Y variando em 30%, enquanto o
caso 8 tem os precgos dos tokens X e Y variando em —50%. Ainda assim, ambos

0S casos geram o mesmo valor de I;.

valor do token X valor do token X

no caso 7 no caso 8
—~ ~—~
390 150 I iowal mos doi
= - tgual nos aots casos .
L
1,30 0,50 g
—— ——
valor do tokenY valor do token'Y
no caso 7 no caso 8

Para generalizar o calculo do Impermanent Loss (I,), sera seguido os
mesmos passos dos casos do exemplo 6 acima, mas agora ndo mais de forma

numeérica e, sim, de forma literal. A equacgao (3) abaixo
Vi=vx,xctvy -y (3),

nos da o valor total dos tokens na piscina apds um tempo t da formagéao da

piscina. A equagao (9) abaixo
S¢ = vx, " X0 + Vy, " Yo O ,

nos da o valor total dos tokens em carteira apdés um tempo t da compra dos

tokens. Substituindo as equacodes

Pt_&:& 4 , xt:\/PEt (7) e Ve =~k P, 3) ,

Vy, Xt

na equagao (3), tem-se que:

k 1% Vy, Uy
Vt :UXt- v_t_l_vyt. -v_t = \/k-(vxt)z.v_t_i_\/k.(vyt)z.v_t

= \/k'UXt'Uyt‘l‘\/k'vXt'vyt == 2 /k'UXt'vyt .

Substituindo as equacdes

Ux, Y k /
Pt:_t:_t (4) , Xp = |—= (7) e Yy = th (8);

Uy, Xt Py

na equagao (9), tem-se que:
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Desta forma, tem-se que:

T
E_ 2'1/k'vxt'vyt _ UXO vYO
T (vy, Uy - Vx| Dy,
St (_t+_t) & vy, vy, Xe L Ve
Vx, Uy, Vx, Vy,
Vt 2 q'S vX vY
—=——, sendog=—te s=—-. (11)
St q+s Vx, vy,

Substituindo a equagéao (11) na equacéo (10), o calculo do Impermanent

Loss (I,) sera dado por:

N——— —_—
equacio (10)

Observe que

2- /75 (75

q+s qts -
2

Assim, nota-se que na razdo encontrada acima o numerador é dado pela
meédia geométrica entre g e s, e o denominador € dado pela média aritmética

entre g e s. Sera verificado que essa razao sera sempre menor ou igual a 1.

Tem-se que g e s sdo sempre maiores ou iguais a zero, visto que
representam razdes entre os pregcos de moedas e ndo faz sentido termos

moedas com valores negativos. Sendo assim,
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(Ja-v5)'20 = q-2-/q-Vs+520
= q+s=2-,/q-s

q+s
2

=>.q"s .

Com isso, desconsiderando o ganho de taxas por negociagéo, investir na
piscina se mostra quase sempre um cenario menos vantajoso do que deixar as
moedas na carteira. O maximo que pode acontecer € o rendimento da piscina
igualar o rendimento da carteira. Esse cenario ocorre quando g = s na equagao
(12).

2-,/q-s_1

I, =
L q+s

(12) .

Isso significa que sempre que o valor dos tokens variarem na mesma
proporcao, o saldo final deles na piscina sera equivalente ao saldo final deles
caso estejam na carteira. Se os tokens variarem em proporgdes diferentes, o

valor final dos tokens na piscina sera inferior ao valor final dos tokens na carteira.

Abaixo segue alguns graficos do I, em angulos diferentes, sendo os eixos
X ey, representando uma variagao positiva de precos dos tokens X e Y, e 0 eixo

Z representando o I;.
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Figura 25 - Grdficos do Impermanent Loss

Nos graficos da Figura 25 acima, considera-se que a piscina esta nas suas
condigdes iniciais no ponto (0,0,0), ou seja, ndo ha variagao de prego dos tokens

X e Y e, consequentemente, ndo existe I;.

O ponto (1; 1; 0), indica que houve uma variacdo de 100% nos pregos

dos tokens X e Y. Essa variagdo nos daum [, = 0.

O ponto (1; 0; —5,75) indica que o preco do token X variou 100%
enquanto o preco do token Y se manteve constante. Essa variagdo nos leva a

um [;, = —5,75%. E assim por diante.

Note que os gréaficos da Figura 25 acima nao contemplam variagdes
negativas de prego dos tokens X e Y. Eles tangenciam o plano z = 0 nos pontos
dados por (x,x,0), x € R, , ou seja, tangenciam o plano z = 0 ao longo da
semirreta y = x , com x = 0. Para os demais pontos do plano z = 0, tais que

x,y = 0, tem-se sempre que [, < 0.
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A equacéo (12) abaixo,

2 S
L =5NTS 4
q+s

possui o I; em fungao das variaveis g e s. Logo, € uma funcao de duas variaveis.
Nela considera-se que os tokens X e Y possuem seus valores medidos em uma
terceira moeda. Contudo, pode-se medir o valor de um token em relagao ao outro
token. E dessa forma que se determina as quantidades dos tokens ao montar

uma piscina.

Para o caso em que um token, por exemplo, o token X, tiver seu valor

medido em relagéo ao outro token da piscina, o token Y, tem-se que vy, = 1, Vt.

Assim, s = 1,Vt. Portanto, o I; € dado por:

2'\/6 UX
L =—=1, deq=—* 13) .

Abaixo, na Figura 26, segue o grafico do caso em que o valor de s, na

equacgao (12), ndo varia, ou seja, o valor do token Y & constante.

o]

Figura 26 - Grdfico do Impermanent Loss

Note que na Figura 26, o grafico tangencia o eixo g, que representa a
variagao percentual do token X, quando g = 1. Para os demais valores de gq,

tem-se sempre que [, < 0.
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A graduacgao do eixo q na figura Figura 26 acima indica a razao entre o
preco do token X em um instante qualquer pelo preco inicial do token X ao montar
a piscina, sempre medidos em relagao ao token Y, diferentemente da graduagéo

dos eixos x e y nos graficos da Figura 25.

Quanto a utilizagdo do termo “perda impermanente”, (Pintail, 2019) diz
que:

“Este artigo originalmente usou o termo “perda impermanente”
para descrever as perdas que os provedores de liquidez experimentam
devido a divergéncia de precos. A palavra “impermanente” foi escolhida
porque a perda devido a divergéncia de pregos pode ser revertida se a
divergéncia de precos também for revertida. Entretanto, a utilizagao
desse termo poderia criar a expectativa de que as perdas séo

garantidas de serem revertidas, o que n&o é o caso. Para refletir melhor

isso, o artigo foi atualizado para usar o termo “perda divergente”.

Desta forma, o provedor de liquidez sé tera perdas caso encerre a piscina
num momento em que o valor dos tokens estejam com uma variagao
proporcionalmente diferentes. Como os pregos dos tokens flutuam de acordo
com o mercado, enquanto a piscina estiver ativa, as perdas podem aumentar
indefinidamente, assim como podem ser zeradas em um determinado momento.
Uma vez que a piscina € encerrada, o provedor assume a possivel perda dada
pela variacdo de preco dos tokens. Esta perda passa a ser irreversivel, porém

pode ser compensada com o ganho de taxas pelo provedor.

4.2 ALIQUIDEZ CONCENTRADA NAS PISCINAS DO UNISWAP V3

Como ja visto na segao 3.3.2, a Uniswap V3 trouxe como uma de suas
inovacdes a liquidez concentrada. Neste caso, o usuario deixa de fornecer
liquidez ao longo de toda a curva x-y =k, com x>0, y > 0 e k constante, e
passa a fornecer liquidez num pedago da curva limitado pelos pontos B e A,

conforme ilustrado na Figura 27 abaixo:
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14
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Figura 27 - Liquidez concentrada em Uniswap V3.

Observe na Figura 27 que o pedago da curva x - y = k entre os pontos B
e A determina os intervalos [xg,x4] € [v4,y5] nNO eixo x e no eixo vy,

respectivamente, sendo:

e xp aquantidade de tokens X nopontoBdacurvax-y =k ;
e x, a quantidade de tokens X no ponto Adacurvax-y =k
e vy, aquantidade de tokens Y noponto Adacurvax-y=k;

e yp aquantidade de tokens Y nopontoBdacurvax-y =k .

Note que os intervalos [xg, x4] € [v4, y5] s@o totalmente dependentes um
do outro. A medida que um deles varia, o outro também varia, e vice-versa, visto

queacurvax-y=k,comx >0,y >0 ek constante € bijetiva.

Verifica-se em (Aigner & Dhaliwal, 2021) e (Adams, Zinsmeister, & Salem,
2021) que para fornecer liquidez concentrada, faz-se uma translagao da curva
x -y = k movimentando-a horizontalmente, no sentido negativo, em um valor
igual a xg, e verticalmente, no sentido negativo, em um valor igual a y,. Assim,

obtém-se uma nova curva dada por x’' -y’ = k , sendo

X'=x+xpg e y=y+y,
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comx’ >0,y > 0ek constante. Com essa translagao, passamos a ter o ponto
A sobre o eixo y, representado por A’ e o ponto B sobre o eixo x, representado

por B’. Veja a Figura 28 abaixo.

Ay
Controle a translacédo
18 _ k Controle o valor de k _ . ¢
Yy = — dafaixadeBate A
. T k=40 c=-45
L ] L]
14
12
10
o/B.. :
8
\\‘ 50-¥A- e
4o
2 T
A EXB EXA X
1 0 1 2 -3 4 T 5 6 7 8 9 10 11 7 1
B Tl
-2 d = —  TTTmeell
Y+ x4+c e
» T e e e e e e e -

Figura 28 - Liquidez concentrada em Uniswap V3.

A partir de agora, temos que buscar os valores de x4 e yg para concluir a

translagcédo e concentrar a liquidez.

A translacao

Ao montar uma piscina de liquidez no Uniswap V3, entramos com dois
valores que delimitam a curva x - y = k entre os pontos B e A, onde desejamos
fornecer liquidez. Esses dois valores formam uma faixa de preco e sao

determinados através da razao entre os pregos dos tokens X e Y.

Ou seja, o provedor de liquidez escolhe um menor valor aceitavel para o
preco do token X em relagao ao token Y, e um maior valor aceitavel para o preco
do token X em relacdo ao token Y. O provedor de liquidez somente estara apto
a receber taxas de negociagao enquanto a relagéo de pregos entre os tokens
estiver entre os valores estipulados inicialmente por ele.
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Na pratica, os intervalos [xg, x4] € [y, ¥5] que delimitam a curva x -y =k
entre os pontos B e A ndo aparecem de forma explicita no momento de formacéao
de uma piscina. Eles ficam implicitamente determinados pelos valores de
entrada, que desejamos encontrar. A Figura 29 abaixo ilustra a tela de formacéao

de uma piscina.

& Adicionar Liquidez Limpar Tudo DAI 4o}
Selecione Par Definir faixa de precos @ Q
DAI v @ MATIC V) Prego atual: <2 /> MATIC por DAL

-50% 100%

Nivel de taxa de 0.3
Esconder

93% selecionar

Prego Min Prego Max

Valores do depdsito — 0.44755 + - 1.8112 +
\ MATIC por DAI ) MATIC por DAT
1 DAI -
Gama completa
Saldo: @ MAX
Saldo insuficiente DAL
0.910436 ® MATIC

Saldo: 16.21 mAx.

Figura 29 - Formagdo de uma piscina de liquidez com os tokens em Uniswap V3

Na Figura 29 acima temos a tela onde se adiciona liquidez no protocolo
Uniswap V3. Nela, estd sendo simulado a montagem de uma piscina com 0s
tokens DAI e MATIC. O nivel de taxa escolhido foi de 0,3%. Os saldos de MATIC
e DAI disponiveis em carteira pelo provedor de liquidez sdo 16,21 e 0,

respectivamente.

A faixa de precos, que esta sendo medida pela razéo entre as quantidades
de tokens MATIC e DAI, nessa ordem, varia do pre¢co minimo, igual a 0,45296 ,
ao prego maximo, igual a 1.8112. Com essa faixa, sao necessarios

0,910436 MATIC por cada unidade de DAI para formar a piscina.

Note que o preco minimo de MATIC por DAI estipulado na faixa é

aproximadamente 50% menor que o valor de mercado de MATIC em relagédo ao
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DAI, assim como o prego maximo de MATIC por DAI estipulado na faixa é
aproximadamente 100% maior que o valor de mercado de MATIC em relagédo ao

DAI. O valor de mercado do MATIC por DAI pode ser visto na Figura 30 abaixo.

Converséo &
1 DAl v
v

0.90057 @ MATIC v

do: 16.21
1 MATIC = 111041 DAI

aida Esperada 0.900568 MATIC

Figura 30 - Prego do MATIC por DAl no Uniswap

Para fins de comparacgao, a Figura 30 acima nos mostra a relagao de
precos entre os tokens MATIC e DAI caso um usuario deseje trocar um deles
pelo outro. Ela é a tela de trocas de tokens do Uniswap e foi simulada instantes

apos a simulacgao ilustrada na Figura 29.

Repare que ha uma pequena diferenga na relacao entre o preco de MATIC
por DAI quando comparamos as Figura 29 e Figura 30. O espacgo de tempo entre
a retirada das imagens na Uniswap pode influenciar nessa diferenga de precgo de
MATIC por DAI. Aproximacgdes de valores feitos pela propria plataforma também

pode influenciar na diferenga observada.

O fato é que a relacao entre as quantidades dos tokens para efetuar a
troca de um pelo outro (pre¢co de mercado), visto na Figura 30, € muito préxima
da relagcao entre as quantidades dos tokens necessaria para fazer o depésito no
momento de montar a piscina, visto na Figura 29. Isso ocorre particularmente
devido a faixa de pregos variar de —50% a 100% em relagao ao valor de mercado
de MATIC por DAI, visto na Figura 29. Se modificarmos a faixa, em termos
percentuais, da variacdo de precos dos tokens, a relagao entre as quantidades
de tokens a serem depositados na piscina se altera em relagdo ao preco de

mercado dos tokens.
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Com isso, visto que para montar uma piscina no Uniswap V3 se faz
necessario estipular os valores minimo e maximo de um dos tokens em relagao

ao outro, precisamos escrever xz € y, , presentes na equagao de translagéo
x'y'=k,talquex'=x+xz € y =y+y,,

em fungao do preco de entrada minimo e do preg¢o de entrada maximo de um
token em relagao ao outro. Para isso, nos apoiaremos nas equagdes que regem

as negociagdes na plataforma Uniswap V2 via contrato inteligente.
A regra de negociagao nesse protocolo € dada pelas equagdes abaixo:

{x'y=k D)
Ux X =Vy"y (2)

Analisando a equacgao (1), que possui grafico ilustrado na Figura 23,
exibida na secado 4.1, e a equacao (2), pode-se alterar qualquer uma das
variaveis x , y , vy ouU vy, que as outras trés se modificam de modo a satisfazer

as equagoes (1) e (2). Em particular:

(i) diminuindo a quantidade de tokens X, conclui-se que a quantidade de
tokens Y aumenta, que vy aumenta e que vy diminui;
(i) aumentando a quantidade de tokens X, conclui-se que a quantidade de

tokens Y diminui, que vy diminui e que vy, aumenta.

Pode-se notar das equagdes (7) e (8), que:
x=\/§ (7) e y=+vk-P (8)

() quando P diminui, x aumenta, e quando P aumenta, x diminui;
(i) quando P diminui, y diminui, e quando P aumenta, y aumenta.
As conclusdes anteriores podem ser observadas na Figura 31 abaixo, que

exibe o grafico dado pela equagéo x = \/% .
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Figura 31 - Liquidez concentrada em Uniswap V3.

Desta forma, a medida que se estipula um intervalo para variavel x, por

exemplo [xg, x4], automaticamente se obtém um intervalo para variavel P, dado

por [Py, Pg], € vice-versa, visto que a curva x = \/g ¢ bijetiva, para x,P € R, .

Com isso, podemos perceber da Figura 31 que, uma vez fixado o intervalo
[xg, x4], determina-se indiretamente o intervalo [P,, Pz] associado a ele, onde P,
€ o menor valor do intervalo e Pz € o maior valor do intervalo. Chamando P, de
P, € Py de P4, temos que o intervalo [P, Pg] coincide com o intervalo

[Pml'n; Pméx]-

Porém, nada impede que o intervalo [Py, Pg] = [Pmin, Pmsx] S€ja conhecido
de antemao e, a partir dele, os intervalos [xg,x,] € [y4, 5], ficam indiretamente

determinados.

A Figura 32 abaixo ilustra a relacdo de dependéncia entre os intervalos

[Pa, Pg] = [Pmin, Pmax] s [xB, x4l € [Va, ¥5].
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" Controle o intervalo de P 18 k Controle o valorde k  CONtole a translacéo
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Figura 32 - Liquidez concentrada em Uniswap V3.

Das equacdes (7) e (8), temos que:

XBz\/:LBlePr:éx € y.Az\/k'PAz\/k'Pmin

equacao (8
equagio (7) quagdo (8)

Portanto,

k
X'=x+xzg = x'=x+

(14) ;

Pmax

y=y+tys = y =y+kPpuyn (15) .

Uma vez determinados os valores de xz e y,, a translacao da curva x -

y = k fica concluida. Assim, obtém-se a curva

que pode ser reescrita como:

k, (y+k Pun) =k (16).

P max

x +

A curva x' -y’ =k, representada em termos de x e y na equacéo (16),
esta parcialmente representada em azul nas Figura 28 e Figura 32 nesta segao.
Ela é a equagao que que relaciona a quantidade de tokens X e Y, a faixa de
preco escolhida pelo provedor de liquidez e o valor de k, no protocolo Uniswap
V3.
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Faixa de precos x Quantidade de tokens na piscina

A faixa de precgo estipulada pelo provedor de liquidez no momento de
formagao da piscina pode ser vista tanto relacionando as quantidades de tokens
X e Y, escolhendo-se o P, € 0 P,,;,, conforme visto na equacéao (16), como em

variagéo percentual do valor de mercado de um token em relagao ao outro.

Na Figura 29, nessa sec¢éao, tem-se que P,,;,, equivale a 0,4529 MATIC por
DAI e P,,;, equivale a 1.8112 MATIC por DAI . Em termos percentuais, tem-se
uma variacao de —50% a 100% em relagao ao valor de mercado de MATIC por
DAI, que é dado por 0,90057, conforme visto na Figura 30, nessa se¢éo. Desta

forma, pode-se reescrever a equacao (16) como

[ k
R ey -(y+,/k-(1+s)-p)=k 17) ,

o Puu=0+q) P ;
* Pun=0Q+s)P;

sendo:

e g é avariagao percentual do limite superior da faixa de entrada;

e s é avariagao percentual do limite inferior da faixa de entrada.

Pode-se reescrever a equacgao (17) da seguinte forma:

x+l 11+ql.\/§ (y+[Va+9)] -V P)=k .

Utilizando o caso particular da Figura 29, onde g = 100% e s = —=50% ,

tem-se que:

1
— =J(1+s) = m=1+s = (14+q)-(1+s)=1 (18).

]H

Empiricamente, tem-se que quaisquer valores de q e s que satisfacam a
condicdo dada pela equacado (18), geram piscinas cuja relagdo entre as

quantidades de depodsito dos tokens envolvidos, no caso X e Y, empata com o

94



valor de mercado entre os tokens. Se escolhermos g e s que nao satisfacam a
condicdo dada pela equagao (18), a relacdo de depdsito entre os tokens na

piscina ndo sera igual ao valor de mercado de um token pelo outro.

Quantidades maximas e minimas dos tokens em uma piscina Uniswap V3

Observando o grafico da curva dada pela equagao (16) abaixo

k

P, max

x + (y+ k- Puin) =k (16),
que corresponde a Figura 28 nessa segao, faz sentido falar em x e y maximo (o
valor minimo de ambos é zero), ao contrario da curva x - y = k que nao possui

valor maximo nem minimo para x ou y.

Observe que quando x — 0 na equagao (16), temos que y tende a sua

quantidade maxima e pode-se determina-lo da seguinte maneira:

x—0
— k
X+ P '(y+\/k'Pm1’n):k = P—'(Yméx-l'\/k'Pmin):k
max max
k
=  Ymax T+ k'Pmin=_k = yméx=—k_ k- Ppin
Pméx Pméx

= Yméx:\/k'Pméx_\/k'Pmin = yméx:\/l;'(\/Pméx_\/Pmin) (19).

Isso significa que, apdés a montagem da piscina, quando o valor de P for
maior que P,,;,, entao a piscina so tera tokens Y, cuja quantidade sera dada pelo
Ymax Calculado acima. Na Figura 29, nessa secéo, se a quantidade de MATIC
por DAI ultrapassar 1.8112 , entdo a piscina passara a ter somente tokens
MATIC.

De forma analoga, quando y — 0 na equagao (16), temos que x tende ao

seu valor maximo e pode-se determina-lo da seguinte maneira:

y—0

(x+ k).(y+,/k.Pmm)=k = <xméx+ k)' kP =k

Pmax Pmax
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k k k k
= Xmax T P = = Xmax =
max k- Ppin Pin Prnax

’ k k
Xmax = |5 — = Xmax = \/— < >
2 P min P max : \/ min \/ max

Isso significa que, apds a montagem da piscina, quando o valor de P for

(20).

menor que P,;,, entdo a piscina so6 tera tokens X, cuja quantidade sera dada
pelo x4, calculado acima. Na Figura 29, nessa secdo, se a quantidade de
MATIC por DAI se tornar menor que 0,44755 , entdo a piscina passara a ter

somente tokens DAI. Veja a seguir um exemplo.

Exemplo 7: Considere uma piscina com 10 tokens LDO e 12 tokens USDC, sendo
1LD0O = $1,20e 1 USDC = $1. Determine a quantidade maxima de tokens LDO

e USDC que pode haver nessa piscina.
Solugao: Da equagéao (1), tem-se que:
(Quant.de LDO) - (Quant.deUSDC) =k = k=10-12 = k=120.

Da equacéo (3), tem-se que:

v y $1,20 12 USDC
P = =X == = P = —_— =
vy x $1 10 LDO

= P=12.

Tomando P € [1; 1,44], ou seja, Ppym =1 € Ppa = 1,44, temos das
equacgoes (19) e (20) que:
1 1
Vi VI#a
USDCpsy = V120 (/1,44 — V1) = USDCpyr 2,19 m

LDO,y;, = V120 - ( ) = LDOps, ~ 1,83 ;

Desta forma, se P for menor que 1, teremos somente tokens LDO na
piscina, que correspondera a 1,83 LDO. Por outro lado, se P for maior que 1,44 ,

teremos somente tokens USDC na piscina, que correspondera a 2,19 USDC.

v
p=-x=2
X

Vy

)
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como é feito em (Adams, Zinsmeister, & Salem, 2021), que é a principal fonte do

protocolo Uniswap V3 para os autores dessa pesquisa. Contudo, nada impede

que P seja definido como P = :—Y =§ , conforme é feito em (Aigner & Dhaliwal,
X

2021).

Caso P tivesse sido definido como

vy X
P:—:—,
Ux Y

ao fazer manipulagbes analogas as que foram apresentadas anteriormente,

chegar-se-ia em:
x=Vk-P e y= x

Assim,

X' = x4k Py e y =y+

Pmin

Consequentemente,

Xmax = Vk * (\/Pmsx — /Pmin) e Ymax = Vk - (m \/PirTx) ,

que converge com os resultados apresentados em (Aigner & Dhaliwal, 2021).
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5. INTERAGINDO COM A METAMASK E A UNISWAP

Neste capitulo sera abordado de forma pratica um possivel caminho para

se montar uma piscina de liquidez, passando pela MetaMask e pela Uniswap.

Sera detalhado o processo de instalagao, configuragdo e seguranga da
MetaMask, que € uma carteira de criptomoedas ndo custodiante e considerada
uma das maiores hot wallets do mercado. E crucial que o usuario saiba interagir
com uma carteira porque inevitavelmente ele precisara passar por uma delas

para montar uma piscina de liquidez na Uniswap.

Finalmente, sera feito o passo-a-passo de como montar uma piscina de

liquidez em Uniswap V2 e Uniswap V3.

5.1 MetaMask: instalagdo, seguranga e configuracao

A MetaMask € um tipo de hot wallet (carteira quente) que foi criada em
2016 pela Consensys, uma empresa focada em tecnologia em blockchain e que
foi fundada por Joseph Lubin, cofundador da Ethereum. Nela é possivel guardar

criptomoedas e tokens nao fungiveis (NFT) criados na blockchain da Ethereum.

Atualmente, a MetaMask possui mais de 30 milhdes de usuarios em todo
mundo, segundo (Introdugdo a MetaMask, 2023). Essa carteira ja foi auditada
algumas vezes desde sua criagdo, como pode ser visto em (MetaMask, 2023).
Esses fatores fizeram com que escolhéssemos essa carteira para a realizagao

deste trabalho.

A carteira MetaMask é compativel com os navegadores Chrome, Firefox,
Brave e Edge, para o caso de uso em computadores, e com os sistemas Android

e I0S, no caso de uso em smartphones.

Navegadores Suportados

e S Z C

Chrome Firefox Breve Edge

Figura 33 - Navegadores compativeis com a MetaMask.
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Independente do navegador web que o usuario escolher, ndo ha
necessidade de baixar nenhum programa no computador. A MetaMask é

instalada como extens&o do navegador escolhido.

ﬂ - .
[ ]

Figura 34 - Sistemas de smartphones compativeis com a MetaMask

No caso de uso da MetaMask em smartphones, € necessario a instalagcao
do aplicativo.

Instalacao da MetaMask

Para fins de exemplo, neste trabalho a MetaMask sera utilizada no
navegador Chrome. A seguir, tem-se um passo-a-passo, disponibilizado em
(Introdugdo a MetaMask, 2023), de como instalar a carteira MetaMask no

navegador Chrome.

99



1. Acesse hitps://metamask.io/
2. Cligue em "Download” (Baixar) na barra de menus.

3. Cligue em "Install MetaMask for Chrome” (Instalar a MetaMask para o Chrome). Vocé sera
direcionado para o Chrome Web Store.

& chroms web store

Foeme 3 [risesions »  biotuliesk

' Metahask
iTened by MAgS (eTELemaE ko /
v e e e LGS0 Prosuctidty | L 00200000 usen

il Friwscy practices vy Tapart Eeiates

®00000

4. Cligue em "Add to Chrome" (Adicionar ac Chrome).

5. Na janela pop-up, clique em "Add extension” (Adicionar extensio).

- Add *Metabask™?

It can:
Read and changa all your data on all websites
Dis play notifications

Modify data that you copy and paste

Cancal Add axtanaion

Figura 35 - Passo-a-passo para instalagdo da carteira MetaMask.

Depois de adicionar a extensao ao navegador, o usuario pode optar por
adicionar um atalho da MetaMask na barra de ferramentas do navegador,

clicando no icone de quebra-cabega, no canto superior direito do navegador e,
depois, no icone de pino. Veja a Figura 36 a seguir.
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Fixe a MetaMask no seu navegador de modo que seja acessivel e facil
de visualizar as confirmagoes das transagoes.

o Clique no icone da extensdo do navegador

o Fixar a MetaMask

Figura 36 - Fixando a MetaMask na barra e ferramentas do navegador.

Caso contrario, basta acessar as extensées do navegador e procurar por
MetaMask.

Criacao e Sequranca da MetaMask

O primeiro acesso a carteira é dedicado a criagao e seguranga da carteira.
O usuario ira se deparar com a tela ilustrada na Figura 37 abaixo, retirada de
(Alexandre, 2022).

B® METAMASK

O MetaMask € uma novidade para vocé?

Né&o, eu jd tenho uma Frase de recuperagéo

Sim, vamas fazer a configuragdo!
secreta

le recuperagac

Figura 37 - Tela de primeiro acesso a MetaMask.

Note que existem duas opg¢des: uma para o usuario que ja tem uma
carteira MetaMask e deseja recupera-la, e outra para o usuario que esta

acessando-a pela primeira vez e que deseja configura-la.
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Devido a atualizacées da MetaMask, pode haver pequenas variagdes nas
telas apresentadas nesse trabalho. A fase de configuracdo mostrada na imagem

anterior também pode ser exibida como na Figura 38 a seguir.

Vamos comecgar B METAMASK

Aprovada por milhdes de pessoas, a MetaMask & uma carteira

segura gue terna o mundo da web3 acessivel para todos.

Ajude-nos a melhorar o MetaMask

O MetaMask gostaria de reunir dados de uso para entender melhor como nossos usudrios
interagem com a extenséo. Esses dados serfio usados para melhorar continuamente a
usabilidade e @ experiéncia do usudrio do nosso produto e o ecossistema do Ethereum.

O MetaMask.
~ Sempre permitird que vocé cancele o envio dos dados, via Configuragdes

+ Enviard eventos anonimizados de cliques e visualizagdo de pégina

- X Nunca coletard chaves, enderegos, transagdes, saldos, hashes ou qualquer outra informagdo
pessoal
X Nunca coletard seu enderego IP completo

nJI agree to Metamask's Termos de X Nunca venderd dados em troca de lucro. Jamais!

=0 .
! oo /
2 Criar uma nova carteira

Figura 38 - Tela de acesso a criagdo da
MetaMask. Figura 39 - Tela de solicitagdo de compartilhamento de dados.

ApOs clicar na opgao criar uma carteira, como na Figura 37, ou em criar
uma nova carteira, como na Figura 38, a MetaMask perguntara se o usuario
deseja compartilhar dados para melhorar a plataforma, conforme mostrado na
Figura 39 acima, retirada de (Alexandre, 2022). Esse compartilhamento é

opcional e cada usuario decide se aceita ou nao.

Apos esse momento, inicia-se uma fase importante da configuragéo da
carteira, que diz respeito as senhas. A primeira senha a ser cadastrada é a de
acesso a carteira MetaMask e sera pedida sempre que o usuario desejar utiliza-
la. Veja a Figura 40 a seguir, retirada de (Alexandre, 2022), que ilustra o cadastro

dessa senha.
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B METAMASK B WETAMASK
< Voltar

Proteger sua carteira

e video curto para aprender sobre sua frase de recuperagsio e
rteira segura.

Criar senha

Nova senha (min. 8 caract.)

Confirmar a senha

Devo compartilhar minha
frase de recuperagdo?

» 000/1:35 LA
V Termos de uso

—

Figura 41 - Video explicativo sobre a frase de recuperagdo.

Figura 40 - Tela de cadastro da senha
de acesso a carteiro MetaMask.

E importante o usuario ter pleno conhecimento de que a MetaMask n&o é
capaz de recuperar essa senha de acesso futuramente. Repare que o usuario
nao cadastra nenhum e-mail de recuperagcdo ao instalar e configurar a
MetaMask.

Feito isso, a MetaMask apresentara um video explicando o que ¢ a frase

de recuperagao, como exibido na Figura 41 acima.

E extremamente importante que o usudrio assista ao video e tome os
devidos cuidados para armazenar suas senhas. Muitas criptomoedas se perdem
pelo fato de os usuarios perderem acesso as suas carteiras e,
consequentemente, aos seus fundos. Em carteiras ndo custodiantes como a

MetaMask, o usuario € o unico responsavel pelas suas criptomoedas.

Na tela seguinte, a MetaMask exibira a seed, ou seja, a frase de
recuperagao, que € um conjunto e palavras que os usuarios utilizam para se
conectar as suas carteiras, independente dos dispositivos que estejam usando.
Ao contrario da senha de acesso que serve apenas para desbloquear o acesso
a carteira. Veja na Figura 42 abaixo um exemplo de exibicdo de seed na
MetaMask.
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B® METAMASK B METAMASK
<Voltar C -

o

Parabéns

olty

Secret Recovery
Phrase

Suo frase secreta de backup focilita fozer o backup
e a restauragdo da sua canta.

ADVERTENCIA;
Qualquer pess:
ethers para sempre.

 a frase de backup.
e pode pegar seus

Figura 42 - Exemplo de uma seed na MetaMask. Figura 43 - Finalizagdo do processo de criagdo da
carteira MetaMask.

Os usuarios devem guardar essa frase de maneira offline para, caso seus
aparelhos sejam roubados ou invadidos, eles nao sejam vitimas de hackers que
podem querer roubar suas criptomoedas. A comunidade cripto recomenda que
0 usuario guarde sua frase de recuperagdo em um ou mais locais que sO o
préprio tenha acesso.

A ordem das palavras que compdem a seed é de grande relevancia para
recuperar a carteira futuramente. Com a seed, qualquer pessoa em qualquer
lugar do mundo pode acessar novamente sua carteira a partir de um dispositivo
com conexao a internet, mesmo que nao tenha mais a senha de acesso. Ao
recuperar uma carteira com a seed, o usuario cadastra uma nova senha de

acesso a carteira.

Essa é a ultima etapa de criacdo da carteira. O processo € finalizado

exibindo a Figura 43 acima.

O usuario que porventura perder a seed, mas que ainda possua acesso a
carteira, consegue recuperar a seed acessando as configuragcdes da carteira e,
depois, escolhendo o menu seguranga e privacidade. A seguir sera visto como

acessar essa opgao.

Funcionalidades e Confiquracao da MetaMask

Uma vez que a MetaMask esta instalada no navegador, inicia-se o
processo de configuragdo da carteira. Ao clicar no icone da MetaMask
adicionado a barra de ferramentas do navegador, a MetaMask abre como um

pop-up, conforme a Figura 44 a seguir.
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E-g 3 @ Mainnet do Ethereum v @ 2

Account 1
© Né&oconectado 4 m 1
0x4C4..92EA @

(]
OETH &

$0.00 USD

© © 0 O

Comprar Enviar Trocar Bridge

Ativos NFTs Atividade

0 ETH
>
9 $0.00 USD 7

Figura 44 - Tela inicial da Metamask.

A seguir, sera descrito cada funcionalidade destacada na imagem

anterior.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Nesse item o usuario tem quatro opgdes, que sao: ver conta no explore;
expandir exibicdo; detalhes da conta; sites conectados.

Local onde o usuario pode criar mais contas, importar uma conta, conectar
uma carteira de hardware, acessar a pagina de suporte da MetaMask e
acessar as configuragdes. Inicialmente, o usuario possui apenas uma
conta cadastrada.

Indica a rede na qual a carteira esta conectada e € onde o usuario pode
adicionar e acessar outras redes a carteira.

Este item exibe 0 nome da conta que o usuario esta utilizando (no caso,
Account 1) e, logo abaixo, o enderego da conta utilizado para receber
tokens (criptomoedas).

Indica o simbolo da blockchain utilizada pela rede que esta sendo exibida
e, abaixo, o valor dos tokens nativos que o usuario possui na blockchain
utilizada. Na imagem acima, temos a rede Ethereum que usa a blockchain
da propria Ethereum e uma quantidade de 0 ETH, que é o token nativo da
blockchain da Ethereum.

Local onde o usuario pode comprar criptomoedas com moeda fiduciaria,
enviar criptomoedas para outras carteiras, realizar troca entre

criptomoedas e fazer pontes entre redes.
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7) Indica a quantidade e o valor dos tokens (criptomoedas) que o usuario
possui na rede exibida. Também é onde o usuario pode adicionar novos
tokens a rede. Se o usuario receber tokens que ainda nao foram
adicionados por ele a carteira, eles ndo serdo exibidos a menos que o

usuario o facga.

Como é possivel verificar, sdo muitas as funcionalidades e nao é o foco
deste trabalho mostrar uma a uma. Iremos focar na adi¢cao de rede e de tokens

que sera crucial para as sec¢oes futuras.

A MetaMask possui a rede da Ethereum como padrdao. Como a rede
Ethereum prioriza a seguranga e ainda mantém um grau consideravel de
descentralizacdo, a escalabilidade dessa rede (capacidade de negociag¢des por
segundo) fica aquém do desejavel se comparada com bancos centralizados. Um
outro fator que pesa contra a rede Ethereum sdo as taxas de transacéao

consideradas elevadas.

Como alternativa, outras redes baseadas na rede Ethereum surgiram com
um menor grau de seguranga, porém com uma maior escalabilidade e custos de
operagdo menores. Como exemplo, temos as redes da Polygon, Arbitrum,
Optimism. Essas redes, apesar de serem consideradas menos seguras que a
rede Ethereum, ainda possuem um consideravel grau de seguranga. Tanto € que
movimentam uma alta quantidade de dinheiro. Sendo assim, essas redes sao
boas opgbes aos usuarios que ndo desejam pagar as taxas mais elevadas que

atualmente sao praticadas na rede Ethereum.

Um outro fator que favorece a utilizagdo das redes que surgem como uma
alternativa ao uso da rede Ethereum é que a carteira MetaMask se conecta com
essas e algumas outras redes. Basta o usuario adiciona-las a carteira para
comegar a interagir com elas. Como exemplo, sera mostrado como adicionar a

rede da Binance Smart Chain (BSC) a MetaMask. Veja as imagens a seguir.
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. 1 @ Mainnet do Ethereum v ©

Redes » Adicionar uma rede
Mostrar/focultar redesdetest Add from a list of populer notworks or odd e netwerk manually, Only interact with the entitios you trust.
~ @ Mainnet do Ethereum D Arbitrum One Adicionar
/ ™~ Aurara Mainnet Aclicionar
2 ( Adicionar rede )
~ 0 Avalanche Metwerk C-Chain Adiconar
w -w -w -w -
Comprar  Enviar Trocar Bridge I BNB Smart Chain [previously Binance Smart Chain Mainnet) Adbcionar I
J Calo Mainnet Adcionar
Ativos NFTs Atividade

s Fantem Opera Al mnar
9 0 ETH 5 Ll Harmony Malnnet $hard 0 Adicionar

$0.00 USD
@ optimism Adcionar
Néo estd vendo o seu token? & raim Adicianar

Atualizar lista ou importar tokens
@ Palygen Malnnet Adicionar
Precisa de ajuda? Contate Suporte da
MetaMask Add o network manually

Figura 46 - Processo para adicionar uma Figura 47 - Algumas redes compativeis com a MetaMask.

rede a MetaMask.

Ao acessar a MetaMask, o usuario deve clicar no botao que indica a rede
em que a carteira esta conectada, no caso, Mainnet do Ethereum, e, depois,
clicar no botao adicionar rede, conforme indicado na Figura acima. Feito isso, 0

usuario sera direcionado a tela ilustrada pela Figura 47 acima.

Agora, basta clicar em adicionar para seguir o procedimento de adigdo da

rede pretendida. Veja a Figura 8 a seguir.

BNB Smart Chain (previously Binance
Smart Chain Mainnet) Q
Want to add this
network?
Isso permitird que essa rede seja usada dentro da l
Network added successfully!
A MetaMask ndo verifica redes o

personalizadas.
Saiba mais sobre fraudes e riscos de
Seguranca da rede.

Switch to BNB Smart Chain

Nome darede 0

BNB Smart Chain (previously
Binance Smart Chain Mainnet)

URL da Rede © Mainnet)
https:/bsc-dataseed.binance.org/

(previously Binance Smart Chain

1D da cadeia ©
56

Simbolo da moeda 0 / \'

BNB [ Descartar |

Ver todos os detalhes \ /‘

Figura 48 - Tela de aprovagdo para Figura 459 - Tela exibida pela MetaMask apés mudanga da
inserg¢éo da rede BSC a MetaMask. rede Ethereum para rede BSC.
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Ao clicar em Aprovar, o processo de adicdo da rede BSC a MetaMask
sera finalizado. A Figura 459 acima mostra a mensagem de adi¢ao realizada com

SUCesso.

Pronto! Agora a rede BSC aparecera como opg¢ao para o usuario quando
ele clicar no botdo que indica a rede conectada a carteira. Caso ele deseje mudar
para a rede BSC, basta clicar sobre BNB Smart Chain, conforme a Figura 504650

abaixo.

" @ Mainnetdo Ethereum v @ !’ @ BNBSmart Chain (previ.. v @
e L

Redes

Account]
0x4CA..92EA @

. O Ndo conectade
Mostrar/ocultar redes de testf[)es,cq,mr/v
\

v @ Mainnet do Ethereum

BNB Smart Chain (previc...| X O BN B L
~
) Adicionar rede ] $0.00 USD
Ativos NFTs Atividade o ° e e
Comprar Enviar Trocar Bridge
0O ETH
9 $0.00 USD ?
$0.00 US . .
Ativos NFTs Atividade

0 BNB
$0.00 USD

Precisa de ajuda? Contate Suporte da
MetaMask

Figura 5046 - Tela com passo-a-passo Figura 5147 - Adigdo da rede Polygon a MetaMask realizada
para selecionar a rede Polygon. com sucesso.

Assim, encerra-se o procedimento para adicionar e conectar uma rede a
MetaMask. O procedimento € analogo para a adicao de qualquer uma das outras
redes disponiveis. A tela exibida pela MetaMask apds a mudanca de rede é

mostrada abaixo.

A partir de agora sera mostrado como adicionar um token (criptomoeda)
a uma rede da carteira MetaMask. E extremamente importante que os usuarios
tenham ciéncia de que uma rede nao suporta qualquer tipo de token. Como
exemplo, o BTC nao é suportado em nenhuma das redes compativeis com a
MetaMask. Se um usuario enviar token BTC para uma das redes conectadas a

MetaMask, ele perdera as moedas.

O processo de adicdo de tokens a uma das redes compativeis com a

MetaMask serve para deixar o saldo referente a tais tokens visivel na carteira.
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Ou seja, sera visto que o token MATIC, nativo da rede Polygon, é compativel na
rede Ethereum. Porém, se ele for enviado para a MetaMask do usuario na rede
Ethereum sem que ele tenha sido adicionado em tal rede, o usuario nao
conseguira visualizar seu saldo aplicado nesse token. Contudo, os tokens nao
estarao perdidos! Basta adiciona-los a rede de interesse, no caso, a Ethereum,
que o usuario conseguira visualizar seu saldo de tokens MATIC em tal rede. Veja
a Figura 52482 abaixo.

Mainnet do Ethereum
3.5 @Hon ! @ | @ Mainnet do Ethereum ~ @ !_g @ Mainnet do Ethereum v @
-

-

Account 1

ot o : X
0x4C4..926A @ Importar tokens X Importar tokens
0 Buscar Token personalizado Buscar Token personalizado
O ET H E @ Enhanced token detection is currently
o Enhanced token detection is currently available on Ethereum Mainnet. Ative nas
available on Ethereum Mainnet. Ative nas Configuragdes.
$0.00UsD Configuragdes. 8
©000
Comprar Enviar Trocal Bridge
Resultados da busca
Ativos NFTs Atividade

N Matic Network Token (MATIC)

0 0 ETH
$0.00 USD 4 Y Liquid staked MATIC (stMATIC)

NGo estd ve token?

Atualizar lista ou
Figura 5248 - Token nativo dessa Figura 53 - Tela de busca do token Figura 54 - Busca do token MATIC
rede. a ser adicionado. através de digitagdo no campo de

busca.

Observe que o unico token cadastrado na rede Ethereum é o token ETH,
que é nativo dessa rede. Clicando no link importar tokens, como indicado na
Figura 524852 acima, podemos adicionar outros tokens compativeis com a rede

Ethereum, por exemplo, o token MATIC. Veja a Figura acima.

E importante observar que a MetaMask ja estd conectada & rede
Ethereum, que é a rede onde desejamos adicionar o token MATIC. Para cada
rede em que o token MATIC se conecta existe um contrato especifico para que

se possa realizar tal conexao.

Agora podemos buscar pelo token escrevendo MATIC no campo de busca
ou colar o contrato do token MATIC com a rede Ethereum no campo de busca.

Ao digitar MATIC no campo de busca, chega-se na Figura 4 acima.
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Feito isso, basta selecionar o token MATIC dentre as opg¢des que
aparecerao. Entretanto, também é possivel colar no campo de entrada o contrato
do token MATIC com a rede Ethereum. Nesse caso, aparecera como opgao de

selecdo apenas o token desejado.

O contrato do token MATIC com a rede Ethereum pode ser encontrado

em sites como:

e CoinMarketCap: https://coinmarketcap.com/pt-br/

e CoinGecko: https://www.coingecko.com/pt

que séo considerados sites confiaveis, segundo (Alexandre, 2022).

Acessando o site CoinGecko, tem-se a sua tela inicial ilustrada pela Figura
495 abaixo.

IS 1.190481.543.02 1 Vol 24 b USS 20933003163 Dominic: BIC44,1% ETH 19,1% 4 Gas: 20 GWE Pl USD > €

l) CoinGecko  Criptomoedas  Cambios NFT  Aprenda Cripto  Produtos % Canteira Iniciar sessio :
-

» 3 Bc.cAME

\\ THEBEST CRYPTO CASIND

Carteira  Moedas  NovasMoedas  Ganhadores e Perdedores  Categorias  Inteligéncia Artificial 1A) @ Seguros & Meme &
Precos da criptomoeda por capitalizacdo de mercado Mostrar estatisticas
A capitalizagdo global de mercado para criptomoedas no dia de hoje & de $1 biliso, uma diferenga de -0.45%J. nas tltimas 24 horas. Leia mais
Exibir Avaliagio Totalmente Diluida @
# Moeda Prego 1ih 24h 7d Volume em 24 h  Capitalizagio de Mercado Ultimos 7 dias
'~I_‘_.‘_/
o1 Bitcoin 71 US$2705323  00%  03%  05%  USS 154200231156  USS 524736247027
%2 4 Ethereum cin 55 1.891,22 : -05% US3.642040044  USS 227.469.020.141 ' I
%73 @ Tether usor USS 1,00 00 USS 10941690272 USS SRS o pdl b
tra BNB US§30610 - 00% - US$324797.733  US$4B363318930 L)

ks
Ll

Figura 495 - Tela inicial do site CoinGecko.

Ao digitar MATIC no campo de busca, indicado na Figura 495 acima,

encontra-se os resultados exibidos na Figura 506 abaixo.
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Q. Matic b

Informacdes
4 ox7dl.clebbo (O M G5 - |

@ Polygon (MATIC) _
Contrato

@ Polygen (MATIC) Website polygon.technology

@ Stader MaticX (MATICX) blog.polygon.technology

B Matic Launchpad (MATICPAD)

Whitepaper
B MATIC (Wormhole) (MATICPO)
= Exploradores Etherscan
@ MATIC (Plenty Bridge) (MATIC.E) ) ) :
Carteiras Ledger Trezor Xdefi Coin98
) Trust Wallet
3 Automatic Abstraction by Noan (AABN)
Comunidade W Twitter @ Telegram

Levelin Al[J:‘pCI—Aeroes - Magical Tier - Phase 1
=2 (LUH- ICAL
‘ ) @ Discord t.me
ER LalLamaPIC (LLAMA)
Continue buscando  Q_ Twitter
™ Shamanic Roots (SHAMAN)
Cédigo fonte ©) Github

B Magicswap ID AP| matic-network (0
@ Max Maicoin Etiquetas Conhecimento Zero (ZK)
Figura 506 - Resultados da busca do Figura 517 - Contratos do token MATIC com

token MATIC no CoinGecko. outras redes.

Ao selecionar qualquer uma das opgdes indicadas na imagem acima,
somos encaminhados a uma outra tela onde encontra-se o contrato do token

MATIC com a rede Ethereum. Veja um recorte da tela na Figura 517 acima.

O primeiro contrato que aparece é o do token MATIC com a rede
Ethereum. E sabido que esse contrato do token MATIC é com a rede Ethereum,
pois aparece o simbolo da rede Ethereum antes do inicio da chave do contrato.
Basta copiar essa chave do contrato e colar no campo de busca de token na
carteira MetaMask conectada a rede Ethereum. Caso o usuario queira o contrato
do token MATIC com outras redes, basta clicar nos “trés pontinhos”, ao final do
campo destacado na imagem acima, que aparecera outros contratos do token

MATIC com outras redes.
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Colocando a chave do contrato do token MATIC com a rede Ethereum na

carteira MetaMask vinculada a rede Etehreum, chega-se na tela ilustrada pela

Figura 8 abaixo.

" @ Mainnet do Ethereum v @
oy

Importar tokens %

Buscar Token personalizado

on Ethereum Mainnet. Ative nas

@ Enhanced token detection is currently available
Configuragées.

0x7d1afa7b718fb893db30a3abcOc

Resultados da busca
e N

N Matic Network Token (MATIC)

\ J

Figura 58 - Busca do token MATIC
na rede Ethereum através do
contrato.

" @ Mainnet do Ethereum v @
(=5

Importar tokens

Vocé gostaria de importar esses tokens?
Token Salde

" Matic Network Tok.. 0 MATIC

Voltar \ Importar tokens

Figura 529 - Tela de confirmagdo
da adi¢do do token MATIC a rede
Ethereum.

" @ Mainnetdo Ethereum v @
[ )

N Account1
© N&o conectado

0x4C4.92EA @

OETH I
$0.00 USD
Comprar Enviar Trocar Bridge
Ativos NFTs Atividade
e 0 ETH N
$0.00 USD
0 MATIC
(1 >

$0.00 UsD

Figura 60 - Token MATIC visivel na
carteira MetaMask vinculada a
rede Ethereum.

Agora é so selecionar o token MATIC e clicar no botao seguinte. O usuario

sera direcionado para uma tela de confirmagao, conforme a Figura 529 acima.

Clica-se em importar tokens e pronto! Ao retornar a tela inicial da
MetaMask vinculada a rede MATIC € possivel visualizar a quantidade e o saldo

do token MATIC nessa rede. Veja a Figura 60 acima.

5.2 Montando uma Piscina de Liquidez na Uniswap

Antes de efetivamente iniciar o processo de montagem de uma piscina de
liquidez, é pudente que o termo Piscina de Liquidez seja mais explorado para

que ele fique mais claro e, assim, faga sentido criar uma piscina.

Uma piscina de liquidez (liquid pool) funciona de forma semelhante a uma
Casa de Cambio. No caso da Casa de Cambio, ela disponibiliza algumas
moedas fiduciarias para pessoas interessadas em fazer trocas e, como
consequéncia, ganha taxas com isso. A piscina de liquidez disponibiliza tokens
(criptomoedas) para pessoas interessadas em fazer trocas e, também como
consequéncia, ganha taxas com isso.
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O inovador no caso das piscinas de liquidez € que qualquer pessoa pode
prover liquidez através de uma corretora descentralizada e receber taxas por
iSsO, ou seja, a pessoa passa a fazer o papel do banco. Isso rompe com uma

estrutura financeira tradicional, eliminando intermediarios e reduzindo taxas.

Segundo (O que é um pool de liquidez, 2022), “um pool de liquidez € um
grupo de tokens que sao bloqueados em um contrato inteligente e usados para
negociagao entre ativos em uma corretora descentralizada (DEX) como a

Uniswap”.

Desta forma, qualquer pessoa que possui, por exemplo, ether (ETH) e
dolar (USDT) pode assumir o papel de provedor de liquidez, buscar uma
corretora descentralizada (DEX) e criar uma piscina de liquidez com esses
tokens. Ao formar a piscina, os tokens ficam bloqueados pela corretora até que

o provedor de liquidez decida desfazer a piscina.

Na Uniswap uma piscina de liquidez pode ser desfeita a qualquer
momento, basta que o provedor queira desfazé-la. Enquanto a piscina estiver
formada e outros usuarios, indiretamente, acessarem ela para realizar trocas, o

provedor ganhara taxas.

Quando é dito que os usuarios acessam indiretamente uma piscina, é
porque, de fato, o usuario ndo escolhe qual piscina deve acessar para realizar
uma troca. Ele apenas indica quais tokens deseja trocar e a propria corretora

(DEX) se encarrega de buscar a piscina que gere menor taxa ao usuario.

Montando uma piscina na Uniswap V2

Para montar uma piscina de liquidez em Uniswap V2 o usuario precisa

acessar a Uniswap através do enderego hitps://app.uniswap.org/. A Figura 61

mostra a tela inicial da Uniswap.
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Figura 61 - Tela inicial da Uniswap.

A seguir, sera descrito cada funcionalidade destacada na Figura 1.

1) Local onde o usuario acessa o ambiente de troca entre tokens.

2) Local onde o usuario cria e acessa as suas piscinas.

3) Indica a rede na qual a Uniswap esta conectada. Nesse mesmo local é
possivel acessar outras redes compativeis com a Uniswap, como

Polygon, Arbitrum, etc. Na imagem acima, tem-se a Uniswap conectada

a rede Ethereum.
4) Local destinado para o usuario conectar uma das carteiras compativeis

com a Uniswap.

Ao clicar sobre o link piscinas, indicado no campo 2, o usuario é

direcionado para a tela a seguir.

E‘\ C el s Tekarn WFTs piscinas -« o i z
piscinas - [ " v Posico

Saiba mals sabre coma fornecer lquider Lates superiones A

Figura 62 - Tela para formagdo de piscinas na rede Ethereum.
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Quando se esta conectado a rede Ethereum fica disponivel um campo
escrito Mais, indicado acima na Figura 2, que, ao clica-lo, nos da a possibilidade
de formar uma piscina em Uniswap V2. Essa opgdo ndo aparece quando a

Uniswap esta conectada as outras redes disponiveis.

Observe que na parte central da Figura 2 existe a op¢ao de conectar a
sua carteira a Uniswap. Se o usuario conectar sua carteira e ja tiver alguma
piscina montada na rede Ethereum, a piscina aparecera na parte central da tela,

no espacgo onde aparece escrito Conectar-se a uma carteira.

Ao clicar em Liquidez V2, o usuario é direcionado a uma tela, conforme

Figura 3 abaixo.

5B c raki Toskoan NFT piscings o C L . 1 Lt ] Coneetasl

Recompendas pof Bquider de lomecsdorns
Fernecadones com Equider genmnm uma taxs de 0,5% em tooes o

proponcionaimenta o arrpariFuments do ooe. AL laxs sho @ lote, alia
[HIONESIONSCS M TBMOD Nl © POCHM S0r MESQERdas PO Moo o SHQUES G 54 quaser.

Ler mais soben geracdo de lauider

Sua liquidez V2 ¥ am pa Adicionar Liquidez V2

Figura 63 - Tela de acesso as piscinas em Uniswap V2.

Clicando em Adicionar Liquidez V2, indicado acima na Figura 3, o usuario
€ levado a uma tela onde vai escolher os tokens a serem disponibilizados na
piscina e determinar as quantidades deles dentro dos limites do seu saldo em
carteira e respeitando a proporgao de 50% do valor da piscina em cada token.

Veja a Figura 4 a sequir.
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&5 Conversdo Tokens NFTs  piscinas =« Q. Search tokens and NFT collections © -~  Conectar

\ Adicionar Liquidez &

liciona liquidez, vocé
epresentam sua
xas de
propercionais
lote, e podem

er momento.

Dica: Quando

a0
o

Selecione um token ~

Conectar-se a carteira

Figura 64 - Tela de montagem de uma piscina em Uniswap V2.
A partir desta etapa é necessario ter saldo em carteira e conecta-la a
Uniswap para concretizar a formagao da piscina. Para ndo ser redundante,
optou-se por mostrar a conexao da carteira apenas uma vez. Essa conexao sera

exibida durante a montagem de uma piscina na Uniswap V3.

Montando uma piscina na Uniswap V3

Apos acessar o link que da acesso as piscinas, na pdagina inicial da

Uniswap, o usuario deve clicar no botdo + Nova Formacgé&o, indicado na Figura 5

abaixo.
piscinas + Novaposicic I
g

Saiba mais sobre coma fornecer Bguidez * Lotes superiones ®

Figura 65 - Tela de acesso as piscinas na Uniswap V3.

Note que na figura 51 nao aparece o botao Mais, como visto anteriormente

na imagem 48. Isso ocorre porque na Figura 5 a Uniswap esta conectada a rede
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Polygon. A criacédo de piscinas na Uniswap V3 é anédloga para todas as redes

disponiveis na Uniswap.

o

1)
2)

3)

4)

5)
6)

Adicionar Liguidez

SilisCacrrie Pt Definir faics de procos 6
1 @ mamc ~ @ usoT T ————
nivel de taxa de D.3%
2 o3 @ n 4
v 00 Oegs
@ wmatic - 0326.. + - 13052 +
© usor
' )

Figura 66 - Tela de formagdo de uma piscina em Uniswap V3.

A sequir, detalharemos cada campo indicado na Figura 6.

Local onde o usuario escolher o par de tokens que deseja disponibilizar.
Local onde o usuario escolhe a taxa que deseja receber referente as
negociacdes na piscina. E importante observar que cada taxa disponivel
possui uma recomendagdao para determinados pares de tokens
disponibilizados.

Local onde o usuario determina as quantidades de cada token que deseja
disponibilizar de acordo com seu saldo em carteira. Essas quantidades
influenciam diretamente no intervalo do campo 4 e, no caso das piscinas
em V3, ndo precisam, necessariamente, seguir a propor¢ao de 50% do
valor da piscina para cada token.

Local onde o usuario determina o intervalo de pregos de um token em
relagdo ao outro que deseja fornecer liquidez. Esse intervalo influencia
diretamente nas quantidades de tokens escolhidas no campo 3.

Local onde o usuario conecta-se a carteira.

Local que indica a rede onde a piscina esta sendo montada. O simbolo na

imagem Figura remete a rede Polygon.

Uma vez que essas informagdes forem preenchidas, basta conectar-se a

uma carteira, clicando no campo 5. Feito isso, o usuario sera direcionado a tela

representada pela Figura 537 abaixo.
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S48%

Conectar-se a carteira

Figura 537 - Conectando a carteira.

Note que foi selecionado uma taxa de 0,3%, além de 10 MATIC para
formar a piscina. Automaticamente, foi preenchido a quantidade de
6,83484 USDT. A faixa de preco entre os dois tokens escolhidos n&o foi alterada.

Ao clicar na MetaMask, chega-se na Figura 548 abaixo.

Iy comersio ockens  NFTs  piscinas o Y Pesquise tokens e colegtes NFT & NG
£ Adicionar Liquidez Limpar AT

Definir falxa da pregos
Seleciona Par

@ MATIC  ~ @ UsDT - 1

nivel de taxa de 0.3%

WValores do depdsito

10 ® Manc - 0344.. + R
$o87 Saldo: 1804 wax _ "
6.83484 © usot

$483 Saldo: 1992 Aprovadio USDT — 2

Figura 548 - Tela de aprovagéo da montagem da piscina.

Observe que a carteira ja esta conectada, como se vé na seta 1 na Figura
548 acima. Para prosseguir, clica-se no campo Aprovagdo USDT indicado pela

seta 2. Assim, chega-se na Figura abaixo.
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Figura 69 — limite de gasto personalizado. Figura 70 - Revisdo do limite de gastos.

Define-se o limite de gastos selecionando a opgao Max e depois clica-se
no campo Seguinte, conforme destacado na Figura acima, para revisar e
aprovar, como destacado na Figura 70 acima. Assim, o usuario € direcionado

para a Figura 1 abaixo.

ﬁg Conversio  Tokens NFTs  piscinas = Q Pesquise tokens e colegdes NFT G v @) 0x4C4B..92EA

< Adicionar Liquidez Limpar Tudo  MATIC &

Selecione Par Definir faixa de pregos

Preco atual: 0.687329 USDT por MATIC

@ MATIC v @ usDT v

-50% 100%

nivel de taxa de 0.3%

Editar
Valores do depésito
10 @ MaTiC
$6.88 Saldo: 1613 wax = - 13777 +
USDT ¢ Ic r MATIC
6.83416 @ uspt Gama complt
$6.83 Saldo: 1992 wmax

Visualizagao

Figura 71 — Tela de visualizagdo.

Nessa etapa o usuario deve clicar na opg¢ao Visualizagdo conforme pode

ser vista na Figura 1 acima.
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Adicienar Liquidez

@ MATIC /USDT

@ watic
€ usot

Nivel das taxas 0.3%

Selected Range MATIC USDT

Prego Min Prego Méx
0.345 1.38

USDT por MATIC USDT por A

USDT por MATIC

Figura 72 - Tela de visualizagéo da configuragdo da piscina.

A Figura 2 mostra a configuragdo da piscina e, se o usuario estiver de

acordo, basta clicar em Adicionar.

M etaMask Notification = O X

# Polygon Mainnet

. Paulo Aradjo . 0xC346...FESS

' Y.YYYYYYOS IMIALIC
$6.89

DETALHES  DADOS HEX

‘ Mercado >
$0.03
Gads
0.03704791 MATIC
Muito
provavelmente 1 vamdxima: 0.04474439 MATIC
em<15
segundos
$6.92
Total
10.03704754 MATIC
Valor + taxa de Valor mdxime:
gds 10.04474452 MATIC

Figura 73 - Confirmagdo da montagem da piscina na MetaMask.

-

Na Figura 3 acima o usuario visualiza as taxas cobradas e conclui a

montagem da piscina clicando em Confirmar. Pronto! A piscina esta criada.

Para visualizar a piscina, basta clicar no campo Piscinas na tela inicial da
Uniswap, conforme visto na Figura 1 nessa seg¢do. Feito isso, o usuario sera

direcionado a Figura 4 abaixo.
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Confira nosso passo-a-passo e o guia de migragao Explore o Uniswap Analytics.
da V3 do LP.

Figura 74 - Tela de exibigdo das piscinas.

Note que ha quatro piscinas: a primeira, que acabou de ser criada, esta
em aberto e dentro da faixa, e as trés ultimas que ja foram fechadas. Ao clicar
nas piscinas fechadas o usuario consegue visualizar algumas informagdes de

montagem dessas piscinas. Porém, uma vez fechada, ndo ha mais o que fazer.

Para as piscinas abertas, o usuario pode clicar sobre elas, e checar
informagdes do andamento da piscina. A Figura 5 a seguir mostra a primeira

piscina da Figura 4 acima, que acabou de ser criada.
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Figura 75 - Piscina de liquidez.

Finalmente, tem-se a piscina de liquidez que acabou de ser criada. Nela

aparecem informagdes como:

e o valorinvestido ($13,75);

e taxas ndo resgatadas ($0,00);

o faixa de precgos entre os tokens (0,72587 a 2,90242 MATIC por USDT);
e opc¢ao para remover liquidez (fechar a piscina);

e 0Opcao para coletar as taxas recebidas.

e o valor atual de MATIC por USDT (1,44911);

e taxa que o provedor ganhara por negociagao na piscina

e 0Opcao para aumentar liquidez.
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CONCLUSAO

Apesar de esse trabalho abordar um tipo de aplicagdo financeira, em
momento nenhum existe a intencao por parte do autor de indicar essa aplicacao
ou fazer propaganda de alguma criptomoeda especifica. Todas as criptomoedas
citadas ao longo do texto foram escolhidas para fins de exemplo. Privilegiou-se
aquelas com maior volume de negociagdo ou ligadas a alguma rede citada no

texto por se acreditar que elas possam ser mais reconhecidas pelas pessoas.

Como pode ser visto na sec¢ao 4.1.2, as piscinas de liquidez podem ser
rentaveis ou gerar prejuizos para os provedores. As criptomoedas, em geral, sdo
consideradas ativos muito volateis, ou seja, com grande variagdo em seus
precos. Assim, a perda impermanente (impermanent loss) de um uma piscina de
liquidez pode ser significativamente impactada pela volatiidade das

criptomoedas escolhidas ao montar a piscina.

Outro ponto a se destacar € que o provedor de liquidez na Uniswap V2
s6 ganha taxas quando sua piscina € acessada para negociagdo. No caso da
Uniswap V3, o provedor s6 ganha taxas quando a relagdo de precos entre as
criptomoedas escolhidas estiver dentro da faixa de pregos estipulada

inicialmente por ele e quando houver negociagao na piscina.

A perda impermanente (impermanent loss), de fato, s6 ocorre quando o
provedor decide encerrar a piscina e caso a relagdo de precos entre as
criptomoedas escolhidas seja diferente se comparada com o momento de
montagem da piscina. O fato de o mercado cripto ser bastante volatil faz com

que o autor considere esse tipo de aplicacéo arriscada.

E possivel explorar o estudo de piscinas de liquidez em outras corretoras
descentralizadas, como a Balancer ou GMX. Cada uma delas possuem leis
matematicas que regem as negociagcdes em suas piscinas e isso gera variagdes

na expressao do calculo da perda impermanente (impermanent loss).

Outro ponto que pode ser explorado é a analise técnica, que diz respeito
ao estudo do comportamento de precos de determinada criptomoeda. Essa é

uma tentativa de prever a flutuabilidade de precos de uma moeda e, com isso,
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ter maior embasamento no momento de criar uma piscina, estipular uma faixa

de precos, ou encerrar a piscina.

Além disso, a forma como a Uniswap direciona as negociagdes nas
piscinas também nao foi esclarecido nessa pesquisa. Os critérios de acesso a
uma determinada piscina e o volume financeiro movimentado nela nao foram
expostos. Essas informagdes dao mais transparéncia aos provedores de

liquidez, no que diz respeito ao calculo de taxas recebidas por eles.

Ainda como lacuna dessa pesquisa, tem-se a relagédo entre a faixa de
precos entre os tokens da piscina e a quantidade de cada token a ser depositada
numa piscina em Uniswap V3. Sé foi possivel prever a quantidade de cada token
a ser depositada na piscina para condicoes bem especificas de faixas de precos,

conforme visto na equacgao 18 da secgéao 4.2.

Refletindo sobre o conceito de descentralizacao, por vezes o proprio autor
dessa pesquisa se viu em duvida sobre o que de fato pode ser considerado um
ambiente, ou projeto, descentralizado. Ser descentralizado nado pode ser
reduzido a retirar o controle de um ambiente, ou projeto, do governo. Se um
ambiente ou projeto se diz descentralizado, mas possui um grupo de pessoas ou
empresa em condigbes privilegiadas em sua tomada de decisdo, tal

descentralizacao ja esta posta em xeque.

Desta forma, considerando o conhecimento do autor dessa pesquisa em
estagio inicial, ao classificar um ambiente ou projeto como descentralizado de
forma binaria, tem-se somente a Bitcoin como rede descentralizada. Diante
disso, talvez faga mais sentido classificar um ambiente ou projeto como
descentralizado, ou ndo, segundo uma escala, grau ou nivel de

descentralizagao.

Por fim, espera-se que o leitor consiga compreender o desenvolvimento e
as implicagcbes matematicas envolvidas numa piscina de liquidez na Uniswap
apos a leitura desse texto, e que ele consiga acessar, interagir minimamente com

a MetaMask e montar uma piscina de liquidez na Uniswap.
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