Aula 18 - Arquitetura de Exchanges
Descentralizadas (DEX) AMM

Imagine que vocé esta em casa, tarde da noite, e tem uma ideia brilhante de investimento. Vocé quer trocar um
ativo digital por outro, na hora. No mundo tradicional, vocé dependeria de uma corretora, com seu horario de
funcionamento, suas taxas, e, 0 mais importante, a necessidade de confiar seus ativos a ela. E se houvesse um
mercado que nunca dorme, que nao tem um dono central e que opera com regras transparentes, escritas em
codigo? Bem-vindo ao universo das Exchanges Descentralizadas, ou DEXs.

Nesta aula, vamos mergulhar fundo na arquitetura que tornou grande parte dessa revolucao possivel: o modelo de
Market Maker Automatizado (AMM). Ao final destes 120 minutos, vocé nao apenas entendera a teoria por tras de
uma DEX, mas sera capaz de dissecar sua mecanica, calcular os riscos envolvidos e até mesmo esbocar a logica
de um contrato inteligente que realiza uma troca. Esta ndo € apenas uma aula técnica; € um passaporte para
compreender um dos pilares da Web3, uma habilidade essencial para qualquer desenvolvedor blockchain que
queira construir o futuro das finangas.

[J) Nossa jornada nos levara pelo coracao pulsante de uma DEX

A famosa féormula matematica x*y=Kk, que, apesar de sua simplicidade, sustenta bilhées de ddélares em
transacoes. Exploraremos quem sao os verdadeiros "donos" desses mercados — os Provedores de
Liquidez — e o risco agridoce que eles enfrentam, conhecido como Impermanent Loss. Finalmente,
conectaremos a teoria a pratica, esbocando o nucleo de um contrato de swap. Vamos comecar a
desmistificar como a magica realmente acontece.

O Problema do Encontro A Magica do Balanco

Por que a bolsa de valores tradicional ndo funciona Entendendo o modelo matematico x*y=k
na blockchain?

O Poco dos Desejos A Dor de Cabeca do Sécio

Pools de liquidez e seus guardides Desvendando o Impermanent Loss



O Problema do Encontro: Por Que a Bolsa de
Valores Nao Funciona na Blockchain?

No mundo financeiro que conhecemos, comprar ou vender um

ativo € como participar de um gigantesco leilao. De um lado, temos

pessoas gritando "Vendo a R$10!", e do outro, "Compro a R$9,99!".

Uma entidade central, a bolsa de valores, organiza essa gritaria em

um livro de ordens (order book), esperando que um co’m.prador e O A Solucao Radical
um vendedor concordem com um preco para que a magica do

match aconteca. Esse modelo funciona, mas depende totalmente

de uma infraestrutura centralizada, rapida e... cara.

E se, em vez de conectar
compradores e vendedores
) ) ) ) diretamente, criassemos uma
Agora, tente imaginar esse mesmo sistema em uma blockchain .

) grande reserva de ativos, uma
como a Ethereum. Cada ordem de compra ou venda seria uma . L

y R o ] espécie de fonte comunitaria,

transacao. Se vocé mudasse de ideia e cancelasse a ordem, seria
onde qualquer um pudesse

outra transacao, com custo em gas. Criar um livro de ordens que .
chegar e trocar um ativo por

se atualiza a cada segundo se tornaria logisticamente inviavel e
. , o L _ outro, a qualquer momento?
financeiramente proibitivo na maioria das redes. A blockchain, por

sua natureza, nao foi projetada para esse tipo de interacao de alta

frequéncia. Estavamos diante de um impasse: como permitir a

troca de ativos de forma descentralizada sem depender do modelo

que sempre usamos?

A Magica por Tras do Balanco: Entendendo o Modelo
x*y=k

Chegamos ao coracao da nossa aula. Se nao ha um livro de ordens para definir o preco, como um AMM sabe
guanto um token vale em relacao a outro? A resposta esta em uma elegante formula matematica que opera como
uma lei universal dentro do ecossistema da DEX: a férmula do produto constante, popularizada pelo Uniswap e
representada como x *y = k.

A Balanca Perfeita

Pense nessa férmula como uma
balanca de pratos
perfeitamente equilibrada. Em
um prato, temos uma
quantidade x do Token A
(digamos, ETH), e no outro, uma
quantidade y do Token B
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O Produto Constante

O valor k é o "produto
constante", um numero que o
sistema se esforca para manter
0 mesmo apos cada
negociacao. Este k representa o
equilibrio total, a alma do
mercado.

3

O Ajuste Dinamico

Qualquer transacao deve
ocorrer de forma que, se a
quantidade de um token no
prato diminui, a quantidade do
outro deve aumentar
proporcionalmente para que a
balanca (o k) permaneca

(digamos, um token como o
USDC).

equilibrada.

Exemplo Pratico: Calculando uma Troca

Cenario Inicial: Um pool de liquidez contém 10 ETH (x) e 20.000 USDC (y).
Produto Constante: k = 10 * 20.000 = 200.000

Preco Implicito: 1ETH = 20.000 /10 = 2.000 USDC

Agora, imagine que um trader queira comprar 1 ETH desse pool. Ele deposita USDC e retira ETH. Para manter o k
em 200.000, o contrato nao pode simplesmente remover 1 ETH e adicionar 2.000 USDC. A matematica é um pouco
mais sutil: o trader adiciona uma quantidade de USDC que, multiplicada pela nova quantidade de ETH, resulta no
mesmo k. O resultado é que, para comprar 1ETH, ele pagara um pouco mais de 2.000 USDC, e o proximo
comprador pagara um preco ainda ligeiramente maior. E assim que o preco se ajusta dinamicamente & oferta e
demanda.

[0 A Automacao é a Chave

Essa abordagem resolve o problema do encontro: nao precisamos mais esperar por um vendedor. O pool
de liquidez, governado pela féormula x*y=k, esta sempre pronto para ser a contraparte da sua negociacao.
Essa automacao é o que torna o market maker (o formador de mercado) "automatizado".

O Poco dos Desejos: Pools de Liquidez e Seus
Guardioes

A férmula x*y=k € brilhante, mas ela é apenas o cérebro da operacao. Um cérebro sem corpo nao pode agir. O
"corpo" de um AMM, o lugar onde os tokens x e y realmente vivem, é o que chamamos de Pool de Liquidez. Este
nao é um conceito etéreo; €, na pratica, um contrato inteligente especifico que detém as reservas de dois ou mais
tokens que podem ser trocados entre si.

A Analogia do Poco Comunitario O Incentivo Financeiro

Imagine um po¢o comunitario em uma vila antiga. Os Por que alguém faria isso? Qual é o incentivo para

moradores podem ir até |a para trocar um balde de "emprestar" seus ativos a um contrato inteligente? A
graos por um balde de agua, e vice-versa. O poco em resposta € a mesma de qualquer negocio: receita.
si nao define o valor; a proporcao de graos e agua Cada vez que um trader realiza uma troca usando o
disponiveis é que dita a taxa de troca. Mas, para que

esse sistema funcione, alguém precisa ter enchido o

pool, uma pequena taxa (geralmente algo em torno de
0,3%) é cobrada sobre a transacao. Essa taxa é

pOCO COm graos e agua em primeiro lugar. Esses distribuida proporcionalmente entre todos os
"primeiros depositantes" sao os Provedores de

Liquidez (LPs).

Provedores de Liquidez.

1 2 3

Mais Liquidez Mais Traders Mais Taxas

Atrai mais traders (menor impacto Gera mais taxas de negociacao Atrai mais provedores de liquidez

no preco)

Essa dindmica cria um ciclo virtuoso que nos leva a uma das tendéncias mais quentes em DeFi: o yield farming,
onde usuarios movem seus fundos entre diferentes pools em busca das melhores recompensas.

A Dor de Cabeca do Socio: Desvendando o
Impermanent Loss

Ser um Provedor de Liquidez parece uma 6tima maneira de obter uma renda passiva, certo? Vocé deposita seus
ativos e assiste as taxas de negociacao se acumularem. No entanto, como em todo investimento, existe um risco
especifico e muitas vezes mal compreendido neste processo: a Perda Impermanente, ou /mpermanent Loss (IL).
Este conceito €, talvez, o mais contraintuitivo e crucial para qualquer aspirante a LP entender.

Analogia: A Casa de Cambio

Imagine que vocé é sécio de uma pequena casa de cambio que troca apenas Euros por Dolares. Para comecar,
vocé deposita 1.000 EUR e 1100 USD (supondo que a cotacao seja 1 EUR = 1,10 USD). O valor total do seu
investimento € de 2.200 USD.

Agora, imagine que o Euro se valoriza muito e passa a valer 1,50 USD. Muitos traders virao a sua casa de
cambio para comprar o Euro, que agora esta "barato" segundo as regras da sua reserva. Eles depositam
Dolares e retiram Euros. Para manter o equilibrio de valor 50/50 no seu caixa, vocé acaba com menos Euros (o
ativo que mais se valorizou) e mais Dolares.

Valor se HODL
1.000 EUR + 1100 USD = $2.600

Valor no Pool Perda Impermanente

850 EUR + 1.275 USD = $2.550 Diferenca de $50 USD

[J Por Que "Impermanente"?

Ela é chamada de "impermanente" porque, se o preco do Euro voltasse a 1,10 USD, essa diferenca
desapareceria. Ela s6 se torna permanente, ou realizada, no momento em que voceé retira sua liquidez do
pool. O desafio de um LP é garantir que as taxas ganhas superem qualquer Perda Impermanente
potencial.



Calculando o Risco: A Matematica da Perda

Impermanente

Compreender o conceito de Perda Impermanente € uma coisa, mas quantifica-la € o que separa o amador do

profissional. O calculo pode parecer complexo, mas vamos quebrar o processo em passos logicos para que vocé

possa avaliar o risco de forma concreta. A férmula exata envolve raizes quadradas, mas o importante é entender o

processo.

Cenario Numerico: Passo a Passo

01

02

O Deposito Inicial

Vocé decide prover liquidez para um pool de
ETH/USDC. O preco do ETH é de $3.000. Vocé deposita
1ETH e 3.000 USDC. O valor total do seu investimento
inicial € de $6.000. Sua participacao no pool € de 1ETH
e 3.000 USDC.
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A Mudanca de Preco

O mercado se move. Apds algumas semanas, 0 preco
do ETH sobe 50% e agora vale $4.500. A arbitragem
(traders buscando lucro em diferencas de preco) forca o
seu pool a se reajustar a este hovo preco.
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O Rebalanceamento do Pool

Lembre-se, o pool mantém o produto constante (x*y=Kk).
Com a mudanca de preco, a sua participacao no pool
nao sera mais de 1ETH e 3.000 USDC. A matematica do
AMM rebalanceara seus ativos. Para o novo preco, sua
fatia se ajusta para aproximadamente 0.816 ETH e 3.674
USDC.

05

Calculando o Valor Atual no Pool

Vamos ver quanto vale sua liquidez se vocé a sacar
agora. O valor é (0.816 ETH * $4.500) + 3.674 USDC =
$3.672 + $3.674 = $7.346.
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Calculando o Valor se Tivesse "Segurado"
(HODL)

Agora, o passo crucial. E se vocé nunca tivesse provido
liquidez e apenas segurado seu1ETH e 3.000 USDC na
carteira? O valor seria (1 ETH * $4.500) + 3.000 USDC =
$4.500 + $3.000 = $7.500.

A Perda Impermanente

A diferenca é o seu IL. Valor do HODL ($7.500) - Valor
no Pool ($7.346) = $154. Este é o custo de oportunidade
que vocé pagou por ser um Provedor de Liquidez
durante essa alta do ETH. Note que, apesar do nome
"perda", seu investimento total ainda cresceu de $6.000
para $7.346. O IL representa o quanto a mais vocé teria
ganhado segurando os ativos.

Unindo Forcas: Como as Tendéncias de 2025 Otimizam

a Experiéncia DEX

O ecossistema blockchain evolui em uma velocidade estonteante. Os conceitos que estamos discutindo — AMMs,
pools de liquidez, IL — sado os pilares, mas a experiéncia de interagir com eles esta sendo constantemente

aprimorada por novas tecnologias. Um desenvolvedor de ponta ndo s6 domina os fundamentos, mas também

entende como as inovacoes atuais e futuras moldam o cenario.

@)
O

Abstracao de Contas
(ERC-4337)

Imagine um futuro proximo, 2)
em 2025, onde um novo
usuario pode interagir com
uma DEX usando apenas um
login social (como uma
conta Google), sem nunca
ver uma seed phrase. A
Abstracao de Contas
permite que as carteiras
sejam contratos inteligentes,
abrindo portas para
recuperacoes sociais,
pagamentos de gas em
qualquer token e transagoes
em lote, tornando o uso de
uma DEX tao simples quanto
o de um aplicativo bancario
tradicional.

Solucoes de
Escalabilidade (Layer

Durante picos de atividade
na Ethereum, uma simples
troca em uma DEX poderia
custar mais de $100 em
taxas de gas. As Solucoes
de Escalabilidade (Layer 2),
como Optimistic Rollups
(Arbitrum, Optimism) e ZK-
Rollups (zkSync, StarkNet),
resolvem esse problema de
forma elegante. Para o
usuario final, isso significa
trocas quase instantaneas
com custos de centavos,
tornando as DEXs praticas
para o uso diario e para
transacdes de menor valor.

/Otf) Interoperabilidade e
Cross-Chain

A Interoperabilidade e
Cross-Chain, impulsionada
por protocolos como
Chainlink CCIP e LayerZero,
esta quebrando os silos
entre diferentes
blockchains. Em 2025, os
AMMs estao se tornando
cross-chain, permitindo que
voceé troque um ativo nativo
de uma cadeia por outro de
uma cadeia completamente
diferente, em uma unica
transacao transparente. Isso
transforma a liquidez, que
antes era fragmentada em
ilhas, em um vasto oceano
interconectado.

Sob o Capo: Esbocando um Contrato de Swap Simples

Até agora, discutimos a teoria e as analogias. Chegou a hora de vestir o capacete de desenvolvedor e espiar a

|6gica que da vida a uma troca. Nao vamos escrever um contrato completo e pronto para producao, pois isso

envolveria multiplas camadas de seguranca, otimizacao de gas e gerenciamento de estado. Em vez disso, vamos

nos concentrar na funcao central, o coracao da operacao: a funcao swap.

[ Imagine que estamos construindo uma DEX extremamente simples

Com um unico pool de Token A e Token B. O contrato do pool ja armazena as reservas, que podemos

chamar de reserveA e reserveB. Um usuario que deseja trocar uma certa quantidade de Token A por

Token B chamaria uma funcao que, em sua esséncia, seguiria estes passos logicos:

Receber Parametros

A funcao precisa receber os parametros da troca: o token que o usuario esta enviando (tokenln), a

quantidade desse token (amountin) e, por seguranca, a quantidade minima do outro token que ele aceita

receber (amountOutMin), para protegé-lo de grandes derrapagens de preco (slippage).

Transferir Fundos

A primeira acao do contrato é transferir os amountin tokens da carteira do usuario para o proprio

contrato. Isso garante que os fundos estao disponiveis antes de qualquer calculo.

Calcular a Matematica

O contrato consulta suas reservas atuais, reserveA e reserveB. Ele usa a formula x*y=Kk para calcular

quanto do Token B ele deve enviar de volta. A férmula exata leva em conta a taxa de 0,3%. De forma

simplificada, o calculo do amountOut é baseado na proporcao das reservas antes e depois da

adicao do amountin.

Verificar Slippage

Uma vez que o amountOut é calculado, o contrato verifica se ele € maior ou igual ao

amountOutMin especificado pelo usuario. Se nao for, a transacao falha, protegendo o usuario.

Executar a Troca

Se tudo estiver correto, o contrato transfere os amountOut tokens para a carteira do usuario e,

finalmente, atualiza seus valores internos de reserveA e reserveB para refletir a nova realidade do

pool.

A beleza esta na sua autonomia. Uma vez implantado na blockchain, esse cédigo executa essas trocas de
forma previsivel e transparente, sem a necessidade de intervencao humana. Aprofundar-se na Seguranca e
Auditoria de Smart Contracts € o préximo passo natural, pois um pequeno erro nessa légica, como um erro de
calculo ou uma vulnerabilidade a ataques de reentrancy, poderia levar a perda de milhdes de dodlares.

Comparando Abordagens: Market Makers
Automatizados vs. Livro de Ordens

Ja entendemos como um AMM funciona, mas para solidificar o conhecimento, é util contrasta-lo diretamente com

o modelo tradicional do livro de ordens (order book), que ainda € usado por exchanges centralizadas e algumas
DEXs mais complexas (geralmente em Layer 2). A narrativa nos ajudou a sentir a diferenca, mas um quadro

comparativo pode cristalizar os conceitos.

Pense neles como duas filosofias diferentes para resolver o mesmo problema: a descoberta de precos. O livro de

ordens € como um debate publico, onde compradores e vendedores argumentam abertamente sobre o preco até

chegarem a um consenso. O AMM é como um oraculo silencioso que usa uma lei matematica para ditar o preco

com base na oferta e demanda existentes em seu santuario (o pool). Ambas as abordagens sao validas, mas
prosperam em ambientes diferentes e servem a propositos distintos.

Caracteristica
(Order Book)

Mecanismo de Preco
venda.

Necessidade de Liquidez
preencher o livro.

Participacao do Usuario
(ativo).

Garantia de Execucao

se nao houver contraparte.

Complexidade On-Chain
transacao custosa.

Ideal para
profissional.

Exchange com Livro de Ordens

Matching de ordens de compra e

Requer market makers ativos para

Trader (ativo) ou Market Maker

A ordem pode nao ser executada

Alta; cada ordem € uma potencial

Ativos de alta liquidez e trading

Exchange com AMM (Automated
Market Maker)

Férmula matematica (ex: x*y=k).

Requer capital passivo em pools de
liquidez.

Trader (ativo) ou Provedor de
Liquidez (passivo).

A negociacao é sempre executada
contra o pool (pode haver

slippage).

Baixa; a logica é contida em um
contrato mais simples.

"Cauda longa" de ativos e
descoberta inicial de precos.



Tendencias Avancadas: RWA, MEV e o
Cenario Regulatorio

O universo das DEXs nao para na troca de criptoativos. As mesmas arquiteturas que exploramos estao sendo

adaptadas para desafios e oportunidades cada vez mais sofisticados, refletindo as macrotendéncias do mercado

até 2025. Compreender esses conceitos avancados é o que diferencia um bom desenvolvedor de um arquiteto de

sistemas blockchain visionario.

Tokenizacao de Ativos
do Mundo Real (RWA)

Imagine um pool de liquidez
onde, em vez de trocar ETH por
USDC, vocé estivesse trocando
uma fracao tokenizada de um
imovel em Sao Paulo por uma
fracdo de um titulo do governo
americano. Os AMMs podem

MEV (Maximal
Extractable Value)

A medida que o volume nas
DEXs cresce, um jogo de
sombras acontece nos
bastidores da blockchain: o
MEV. MEV refere-se ao lucro
que os produtores de blocos
(mineradores ou validadores)

Regulamentacao Global

Com estruturas como o MiCA
(Markets in Crypto-Assets) na
Europa, os dias de "Velho
Oeste" do DeFi estao contados.
Futuras DEXs precisarao, cada
vez mais, incorporar
mecanismos de identidade
(possivelmente através de

fornecer liquidez instantanea podem extrair ao reordenar, solugoOes descentralizadas como

para ativos que, inserir ou censurar transacoes DIDs) e conformidade para

tradicionalmente, sao altamente dentro de um bloco. Em uma operar em certas jurisdicoes,
iliquidos. Isso abre um mercado

trilionario para o DeFi, mas

DEX, isso pode se manifestar
como um "ataque sanduiche",

especialmente ao lidar com
RWA. Para um desenvolvedor,

também introduz novos onde um bot vé sua grande isso significa projetar sistemas

desafios, como a necessidade ordem de compra, coloca uma gue sejam nao apenas

de oraculos confiaveis para ordem de compra descentralizados e seguros,

imediatamente antes da sua mas também adaptaveis a um

para aumentar o preco, e uma

precificar esses ativos e garantir
a conformidade legal. cenario regulatorio em
ordem de venda imediatamente constante evolugao.
depois, lucrando com a

flutuacao de preco que vocé

mesmo Causou.

A Evolucao do Carro de Corrida

A interseccao dessas tendéncias cria um campo de jogo complexo e fascinante. Um protocolo DEX que consiga,
por exemplo, facilitar a troca de RWAs de forma eficiente, mitigar os efeitos negativos do MEV para seus usuarios e
ainda oferecer um caminho para a conformidade regulatoria, estara posicionado de forma unica para liderar a
proxima onda de inovacao em financas descentralizadas.

12 Geracao Geracao Atual Préxima Geracao Futuro

Velocidade Dirigibilidade Seguranca Terrenos Complexos

Foco na troca de tokens UX com Abstracao de Conformidade Estratégias de MEV

Contas, custos baixos regulatoria

com Layer 2

[J Habilidades Multidisciplinares

Para vocé, como desenvolvedor, isso significa que seu conjunto de habilidades precisa ser
multidisciplinar. Ndo basta ser um excelente programador Solidity. E preciso entender de teoria dos jogos
(MEV), financas (RWA) e até mesmo ter nocdoes de direito e regulamentacao. O futuro do
desenvolvimento blockchain é sobre construir pontes: entre diferentes cadeias, entre 0 mundo digital e o
fisico, e entre a inovacao pura e as realidades do mercado global.

Da Teoria a Pratica: O Papel da Seguranca e Auditoria

Ja mencionamos brevemente a importancia da seguranga ao esboc¢ar nosso contrato de swap, mas este ponto
merece um destaque especial. No mundo do desenvolvimento tradicional, um bug pode causar uma falha no
sistema ou uma experiéncia ruim para o usuario. No mundo dos smart contracts, um bug pode levar a perda
irrecuperavel de centenas de milhées de ddlares. A frase "cddigo € lei" é poderosa, mas também implacavel.

Ferramentas Automatizadas Revisao Completa

Antes de qualquer linha de cédigo de Eles revisam a Idgica de negécios, a

uma DEX ser implantada na mainnet, matematica, a arquitetura e cada linha
ferramentas como Slither e Mythril sdo

usadas para escanear o codigo em

de codigo, procurando falhas que as

ferramentas automaticas nao
busca de vulnerabilidades conhecidas, conseguiriam detectar.
como um "detector de metais"

procurando por problemas comuns.

Auditoria Manual Maturidade do Setor

A etapa mais crucial é a auditoria Este processo reflete a maturidade do

manual por empresas especializadas. setor e a crescente demanda por
Pense nisso como contratar uma equipe contratos que nao sejam apenas
de ladrdes de elite (hackers éticos) para funcionais, mas comprovadamente
tentar invadir seu cofre de todas as

maneiras possiveis, antes que 0s

seguros e a prova de falhas.

ladroes de verdade o facam.

O Ecossistema de uma DEX: Mais do que Apenas Swaps

Uma DEX moderna, construida sobre a base de um AMM, raramente se limita a oferecer apenas trocas de tokens.
O pool de liquidez, essa grande reserva de capital ocioso, € uma base poderosa sobre a qual muitos outros
produtos financeiros podem ser construidos, criando um verdadeiro ecossistema. Compreender essa sinergia é
vital para enxergar o quadro completo da DeFi.

Pense no pool de liquidez como um lago. A primeira e mais Obvia atividade é permitir que as pessoas
"atravessem" o lago de barco (facam um swap de uma margem para a outra). Os provedores de liquidez sao
aqueles que encheram o lago com agua. Mas uma vez que o lago existe, outras atividades se tornam possiveis.
Vocé pode, por exemplo, usar o lago como garantia para outras operacoes.

Derivativos e Produtos
Estruturados

Protocolos de
Empréstimo

Yield Farming
Automatizado

Muitos desses protocolos Plataformas de "yield farming" Outros protocolos permitem que

permitem que os usuarios automatizam o processo de vocé aposte na variacao da

depositem seus LP tokens encontrar os pools mais Perda Impermanente ou crie

(aqueles "recibos" que provam rentaveis e reinvestir as estratégias de liquidez
concentrada (uma

caracteristica de AMMs mais

sua participacao em um pool)
como garantia para pegar

recompensas.
emprestado outros ativos. Isso avancados como o Uniswap
é incrivelmente poderoso: vocé v3), onde vocé pode prover
pode continuar ganhando as liquidez em faixas de preco
taxas de negociacao do pool e, especificas.
ao mesmo tempo, liberar o valor

do seu capital para outros

investimentos.

A Experiencia do Provedor de Liquidez na Pratica

Vamos sair um pouco da abstracao e visualizar como seria sua jornada ao se tornar um Provedor de Liquidez em
2025, beneficiando-se das tecnologias que discutimos. O objetivo é tornar o processo tao intuitivo que sua avo,
com um pouco de orientacao, poderia gerar renda passiva em DeFi.

Login Simplificado Transacao Unica

Vocé acessaria a DEX nao por uma extensao de O aplicativo, em vez de forca-lo a comprar 500% de

navegador complexa, mas talvez por um aplicativo ETH e 500$ de USDC separadamente, faria isso por
movel simples. Gracas a Abstracao de Contas VOCé em uma unica transacao. Ele usaria um
(ERC-4337), vocé faria login com seu rosto ou agregador para encontrar o melhor preco,
impressao digital. executaria a troca e, em seguida, depositaria os

dois ativos no pool de liquidez.
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Custos Minimos Painel Transparente

A taxa de transacao, gracas as Layer 2s, custa Uma vez que a liquidez é provida, o painel ndo

apenas alguns centavos e é paga diretamente do mostra apenas um token LP enigmatico. Ele exibe
claramente o valor atual do seu investimento, as

taxas que vocé acumulou em tempo real, e uma

seu saldo em USDC, sem que vocé precise se

preocupar em ter o token nativo (ETH) para o gas.
estimativa da sua Perda Impermanente atual, com
graficos que projetam cenarios futuros.

O Futuro dos AMMs: Além do Produto Constante

A férmula x*y=k é incrivelmente poderosa e foi o ponto de partida para a revolucao DeFi. No entanto, ela tem suas
limitacdes, principalmente a ineficiéncia de capital. Em um pool padrao, a liquidez é distribuida uniformemente ao
longo de uma curva de precos infinita (de zero ao infinito). Isso significa que uma grande parte do capital fica
ociosa, esperando por movimentos de pre¢co extremos que talvez nunca acontecam.

Curve Finance Uniswap v3

Foi pioneiro em uma formula hibrida (uma mistura Introduziu o conceito de liquidez concentrada. Ele

entre produto constante e soma constante) otimizada permite que os Provedores de Liquidez escolham uma
para ativos que negociam em uma faixa de preco faixa de preco especifica para alocar seu capital. Se o
muito préxima, como as stablecoins. Isso reduz preco permanecer nessa faixa, vocé ganha taxas
drasticamente o slippage e torna o capital muito mais

eficiente.

sobre um capital virtual muito maior, aumentando
drasticamente seus retornos.

() Essas inovacdes mostram que o design de AMMs é um campo de pesquisa e desenvolvimento ativo e
vibrante, buscando constantemente o equilibrio ideal entre simplicidade, eficiéncia e risco.

Desafios e Consideracoes Eticas

Nenhuma tecnologia € uma panaceia, e as DEXs baseadas em AMM, apesar de suas vantagens, trazem consigo
um novo conjunto de desafios e questdes éticas que, como construtores do futuro, temos a responsabilidade de
considerar. A descentralizacao remove o intermediario, mas também remove a rede de seguranca que ele, por
vezes, proporciona.

Qualidade e Seguranca Dimensao Etica do MEV

dos Ativos

Governanca

A capacidade dos validadores Descentralizada

Em uma DEX permissionless
como o Uniswap, qualquer
pessoa pode criar um token e
um pool de liquidez para ele
em minutos. Isso fomenta a
inovacao, mas também abre a
porta para uma infinidade de
golpes, como os "rug pulls”,
onde os desenvolvedores
criam um token, atraem

de reordenar transagoes para
seu proprio lucro cria um
"imposto invisivel" sobre os
usuarios comuns. Isso vai
contra o ideal de um sistema
financeiro mais justo e
transparente. Projetos estao
trabalhando em solucées como
"front-running protection" e
leildes de lote para

Quem decide sobre as
mudancas no protocolo? Como
as taxas sao definidas? Na
maioria das DEXs, essas
decisdes sao tomadas por
detentores de um token de
governanca. Isso pode levar a
uma concentracao de poder
nas maos de grandes
detentores ("whales"),

recriando uma forma de

liquidez e depois fogem com democratizar o acesso ao MEV

os fundos. A educacao do ou neutralizar seus efeitos centralizacao. Projetar

usuario e o desenvolvimento negativos. sistemas de governanca que

de ferramentas de reputacao sejam robustos, justos e
resistentes a captura é um dos

maiores desafios em aberto no

on-chain sao cruciais para
mitigar esse risco.
espaco da Web3.

O Impacto no Mundo Real e no Mercado de Trabalho

Tudo o que aprendemos nesta aula pode parecer confinado ao universo digital da blockchain, mas o impacto
dessas tecnologias ja esta transbordando para o mundo real e, mais importante para vocé, para o mercado de

trabalho. Dominar a arquitetura de DEXs nao é apenas um exercicio académico; € uma habilidade com demanda

crescente e aplicacdes concretas.
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Estudantes Universitarios
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Concursos Publicos

Mercado Privado

Este conhecimento representa a Para candidatos a concursos Desenvolvedores de smart

fronteira da inovacao em financas e publicos, especialmente em areas contracts, arquitetos de DeFi,

tecnologia. Certificados que atestam  de tecnologia, regulacao e financas, analistas de risco de protocolos,
o entendimento de DEXs é cada vez

mais relevante. Orgdos como o

essa competéncia sao um
diferencial enorme, mostrando que

estrategistas de liquidez — todas
essas sao profissdées novas e muito

o aluno nao esta apenas seguindo a Banco Central, a CVM e agéncias bem remuneradas que exigem um

grade curricular padrao, mas esta reguladoras precisam de profundo conhecimento dos

engajado com as tecnologias que profissionais que compreendam a conceitos que abordamos.

estao definindo a proxima década. mecanica desses novos mercados.



Consolidacao e Proximos Passos
Sintese da Jornada

Nesta aula, desvendamos o mecanismo que alimenta grande parte das financas descentralizadas. Saimos do
modelo tradicional de livro de ordens e mergulhamos na elegancia matematica do Market Maker Automatizado
(AMM). Vimos que a simples formula x*y=k pode criar mercados liquidos e autbnomos. Entendemos o papel vital
dos Provedores de Liquidez, os incentivos que os movem e o risco calculado que enfrentam com a Perda
Impermanente. Por fim, conectamos essa teoria fundamental as tendéncias que moldarao o futuro, da experiéncia
do usuario com ERC-4337 a escalabilidade com Layer 2s, e até mesmo esbocamos a légica de um contrato
inteligente de swap. Vocé agora tem a base arquitetonica para entender e construir sobre um dos pilares da Web3.

Em Pratica

Ao avaliar uma oportunidade de

prover liquidez

Sempre calcule o risco potencial de Perda
Impermanente versus as taxas de negociacao

esperadas.

Ao desenvolver um smart contract

Considere a légica AMM como uma ferramenta
poderosa para permitir a troca de tokens de
forma descentralizada em seus dApps.

Autoavaliacao

Ao interagir com uma DEX

Lembre-se de que o preco é determinado pela

proporcao de ativos no pool; grandes
negociacdes em pools com pouca liquidez

resultardo em maior slippage.

Mantenha-se atualizado sobre
solucoes de Layer 2

Pois elas sao cruciais para a viabilidade e
usabilidade das DEXs no dia a dia.

— o — 0 —

Nivel Facil

Em um AMM que utiliza a
formula x*y=k, se um trader
compra uma grande
quantidade do token X de um

pool X/Y, o que acontece com
o preco do token X no pool?

e A) O preco de X diminui,
pois ha menos unidades
dele no pool.

e B) O preco de X permanece
0 mesmo, pois k &
constante.

e C) O preco de X aumenta,
pois a oferta restante de X
no pool diminuiu.

e D) O preco de X é definido
por um oraculo externo, nao
pela negociacgao.

Nivel Médio
Qual é a principal funcao de
um Provedor de Liquidez (LP)

em uma DEX baseada em
AMM?

e A) Executar ordens de
compra e venda
manualmente para manter o
mercado.

o B) Depositar um par de
ativos em um pool para
facilitar as negociacoes de
outros usuarios em troca de
taxas.

e C) Auditar os contratos
inteligentes do protocolo
para garantir a seguranca.

e D) Votar nas propostas de
governanca para decidir
quais tokens podem ser
listados.

Nivel Dificil - Estilo
Concurso

Considere um Provedor de
Liquidez que depositou ativos
em um pool ETH/USDC. Se o
preco do ETH dobrar, a
condicao conhecida como
Perda Impermanente
(Impermanent Loss) significa
que:

e A) O LP terd um prejuizo
financeiro em relacao ao seu
depdsito inicial em dolar.

e B) O valor total da sua
posicao no pool sera menor
do que se ele simplesmente
tivesse segurado (HODL) os
ativos originais em sua
carteira.

e C) Astaxas de negociacao
acumuladas serao

automaticamente revertidas
para cobrir a perda.

e D) O contrato inteligente ira
vender todos os ETH para
proteger o LP da
volatilidade.

e s

Nivel Especialista Questao Discursiva

Qual inovacao o Uniswap v3 introduziu para Explique brevemente, com suas palavras, por que

aumentar a eficiéncia de capital em comparacao a Perda Impermanente é um risco fundamental
com o modelo x*y=k tradicional? para os Provedores de Liquidez e como as taxas

) ) de negociacao atuam para mitigar esse risco.
e A) O uso de um livro de ordens on-chain para 9 ¢ P 9

complementar o AMM. (Resposta esperada em 3-5 linhas)

e B) A implementacao de taxas de negociacao
dindmicas baseadas na volatilidade.

e C) A permissao para que Provedores de
Liquidez concentrem seu capital em faixas de
preco especificas.

e D) Aintegracao nativa com protocolos de
empréstimo para alavancar as posicoes de LP.

[J Gabarito
1-C, 2-B, 3-B, 4-C.

Resposta Discursiva (Exemplo): A Perda Impermanente é o custo de oportunidade que ocorre quando o
preco dos ativos depositados diverge, fazendo com que o valor da posi¢cao no pool seja menor do que
seria se os ativos fossem simplesmente mantidos na carteira. As taxas de negociacao geradas pelo pool
servem como uma compensacao para o LP, e o investimento sé é lucrativo se essas taxas acumuladas
superarem a Perda Impermanente no momento da retirada da liquidez.

Conexao com a Proxima Aula

Agora que vocé € um especialista em como a liquidez é fornecida e trocada, estamos prontos para o proximo
passo. Na Aula 19 - Protocolos de Empréstimo (Lending Protocols), vamos ver como essa mesma liquidez
pode ser usada como base para criar mercados de crédito descentralizados. Prepare-se para explorar como os
juros sao calculados algoritmicamente e como vocé pode fazer seu capital trabalhar ainda mais.

Recursos Adicionais

e Finematics - Videos
sobre DeFi

e Calculadora de
Impermanent Loss da
Decent ETH

Uma ferramenta pratica para
simular cenarios de IL antes de

e Uniswap V2 Whitepaper

Para entender a matematica e a
filosofia originais por tras do Explicagcdes visuais e animadas
AMM mais popular (leitura sobre AMMs, IL e outros
técnica). conceitos complexos do DeFi.

prover liquidez.

() NOTA IMPORTANTE: As informacodes técnicas desta aula estdo atualizadas até 2025. O espaco
blockchain evolui rapidamente; consulte sempre a documentacao oficial dos protocolos para verificar as
implementagoes mais recentes.



