Aula 29 - Corretoras Descentralizadas
(DEXs) e Market Makers Automatizados
(AMMs)

Bem-vindos a Aula 29, onde desvendaremos um dos pilares mais inovadores do universo das financas
descentralizadas (DeFi): as Corretoras Descentralizadas, ou DEXs. Se vocé ja utilizou uma corretora tradicional
para comprar ou vender acdes, ou mesmo criptomoedas como Bitcoin e Ethereum, sabe que existe uma entidade
centralizada que intermedeia suas transacodes, guardando seus ativos e executando as ordens. Mas e se fosse
possivel negociar diretamente com outros usuarios, sem a necessidade de um intermediario?

E exatamente essa a promessa das DEXs, que revolucionaram a forma como interagimos com os ativos digitais.
Compreender seu funcionamento nao é apenas uma questao de curiosidade tecnologica; € fundamental para
gquem busca navegar com seguranca e inteligéncia no crescente mercado de criptoativos, seja para cumprir horas
complementares na universidade ou para se preparar para desafios profissionais e concursos publicos que
demandam conhecimento sobre as novas fronteiras da economia digital.

Ao final desta aula, vocé sera capaz de entender como as DEXs operam sem um livro de ofertas central, qual o
papel crucial dos pools de liquidez e dos Market Makers Automatizados (AMMSs) — com destaque para exemplos
como o Uniswap - e, de forma critica, identificar e compreender 0s riscos associados, em especial a Perda
Impermanente. Prepare-se para uma jornada que conectara conceitos complexos a analogias do dia a dia,
tornando o aprendizado pratico e relevante para o cenario atual e futuro da tokenizacao e regulamentacao.



O Desafio das Corretoras Tradicionais e a
Ascensao das DEXs

Corretoras Centralizadas (CEXs) Corretoras Descentralizadas (DEXs)
Custodiam seus ativos, gerenciam livro de ofertas, Negociacao direta peer-to-peer via smart contracts,
executam transagoes sem custodia

No mundo financeiro tradicional, estamos acostumados com a figura da corretora. Seja para comprar acdes na
bolsa de valores ou para negociar moedas estrangeiras, sempre ha uma instituicao centralizada que facilita essas
operacoes. No universo das criptomoedas, as Corretoras Centralizadas (CEXs), como Binance ou Coinbase,
funcionam de maneira similar: elas custodiam seus ativos, gerenciam um livro de ofertas onde compradores e
vendedores se encontram, e executam as transacoées. Essa centralizacao, embora conveniente, traz consigo riscos
inerentes, como a possibilidade de falhas de seguranca, censura ou até mesmo a insolvéncia da propria corretora,
como vimos em alguns casos recentes.

(J O Problema Fundamental: Como permitir que os usuarios negociem ativos digitais de forma direta, peer-
to-peer, sem a necessidade de confiar em uma terceira parte para custodiar seus fundos ou intermediar
as transacoes?

A busca por uma alternativa mais resiliente e alinhada com o espirito descentralizado das criptomoedas levou ao
surgimento das Corretoras Descentralizadas (DEXs). A resposta reside na utilizacao de contratos inteligentes
(smart contracts) em blockchains publicas, que automatizam e garantem a execucao das trocas.

Imagine que, em vez de ir a um grande supermercado (a CEX) para comprar e vender produtos, vocé pudesse ir
a uma feira de produtores (a DEX) onde cada um negocia diretamente com o outro, mas com um conjunto de
regras transparentes e imutaveis (o smart contract) garantindo que todos os acordos sejam cumpridos
automaticamente.

Essa € a esséncia da descentralizacao no contexto das corretoras, oferecendo maior autonomia e seguranca aos
usuarios, que mantém a posse de seus ativos em suas proprias carteiras durante todo o processo de negociacao.



Como as DEXs Funcionam: Além do Livro de
Ofertas Central

O Modelo Tradicional

Para entender a inovacao das DEXs, € crucial primeiro compreender como as corretoras tradicionais operam. Elas
utilizam um "livro de ofertas" (order book), que é basicamente uma lista de todas as ordens de compra e venda
para um determinado ativo, com seus respectivos precos e quantidades. Quando vocé faz uma ordem de compra,
ela é adicionada a esse livro e, se houver uma ordem de venda correspondente, a corretora as "casa" e executa a
transacao. Esse processo exige um servidor centralizado para gerenciar o livro e um mecanismo de
correspondéncia de ordens.

3 %
Livro de Ofertas Correspondéncia Execucao
Lista centralizada de ordens Servidor casa compradores e Transacao completada pela
vendedores corretora

A Revolucao Descentralizada

O grande desafio para uma DEX é replicar essa funcionalidade de forma descentralizada. Como uma plataforma
pode casar ordens de compra e venda sem um servidor central para hospedar um livro de ofertas? A solucado nao é
tentar imitar o modelo tradicional, mas sim reinventa-lo. Em vez de um livro de ofertas central, as DEXs utilizam
contratos inteligentes que atuam como intermediarios programaveis, permitindo que os usuarios troquem tokens
diretamente de suas carteiras, sem que os fundos passem pela custddia da corretora.

[ Analogia: Pense nisso como um sistema de trocas pré-acordadas. Em vez de um leiloeiro central gritando
ofertas, temos um conjunto de regras codificadas em um smart contract que automaticamente executa
uma troca quando as condicdes sao atendidas.

Por exemplo, se vocé deseja trocar Ethereum (ETH) por DAI, o smart contract da DEX verifica se ha liquidez
disponivel e, em caso afirmativo, facilita a troca diretamente entre sua carteira e o pool de liquidez, sem que seus
fundos fiquem retidos em uma conta da corretora. Essa abordagem elimina o ponto unico de falha e a necessidade
de confianca em terceiros, reforcando a seguranca e a transparéncia das operacoes.



A Inovacao dos Pools de Liquidez

Se as DEXs nao possuem um livro de ofertas central para casar compradores e vendedores, de onde vém os ativos

necessarios para que as trocas acontecam de forma fluida e instantanea? Essa € uma pergunta fundamental, e a
resposta reside em uma das inovacdes mais engenhosas do DeFi: os pools de liquidez. Sem esses pools, as DEXs

teriam dificuldade em garantir que sempre haja ativos disponiveis para negociacao, resultando em transacoes

lentas e precos desfavoraveis.

O que é um Pool de
Liquidez?

Uma colecao de fundos -
geralmente um par de ativos
digitais, como ETH e USDT -

que sao blogueados em um
contrato inteligente.
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Quem Fornece a
Liquidez?

Usuarios comuns, chamados de
Provedores de Liquidez (LPs),

que depositam seus ativos no
pool.

e eles recebem uma pequena comissao por cada troca que vocé faz.

3

Qual o Incentivo?

Os LPs recebem uma parte das
taxas de transacao geradas
pelo pool, criando renda
passiva.

Para ilustrar, imagine um caixa eletrbnico que, em vez de dinheiro, contém dois tipos de moedas digitais. Vocé
pode ir 14 a qualquer hora e trocar uma moeda pela outra. Quem abasteceu esse caixa eletrénico foram os LPs,

Esse modelo garante que haja sempre liquidez para as negociacoes, eliminando a necessidade de um comprador e

um vendedor se encontrarem diretamente em um livro de ofertas. E uma forma de "fazer mercado" de maneira

coletiva e descentralizada, com os proprios usuarios da rede contribuindo para a eficiéncia do sistema.



Market Makers Automatizados (AMMs): O
Coracao das DEXs Modernas

O Desafio da Precificacao

Com os pools de liquidez estabelecidos, surge outra questao crucial: como os precos dos ativos sao determinados
dentro desses pools, se ndo ha um livro de ofertas para definir o preco de mercado? Em corretoras tradicionais, 0s
"market makers" (formadores de mercado) sao entidades que constantemente cotam precos de compra e venda,

garantindo liquidez. Em uma DEX, essa funcao é desempenhada por algoritmos, dando origem aos Market Makers

Automatizados (AMMs).

O que sao AMMs?

Contratos inteligentes que utilizam féormulas matematicas para gerenciar os ativos dentro do pool e determinar
automaticamente o preco de um token em relacao ao outro.

A Formula do Produto Constante

A férmula mais conhecida e amplamente utilizada, popularizada pelo Uniswap, € a do "produto constante":

xXy==k

X y k

Quantidade do Token A no pool Quantidade do Token B no pool Constante que deve permanecer
inalterada

(). Como funciona: Sempre que uma troca ocorre, a quantidade de x e y muda, mas o produto k deve
permanecer o mesmo, o que for¢ca o preco a se ajustar automaticamente.

Pense no AMM como um sistema de balancga inteligente. Se ha muito de um ativo sendo comprado (removido
do pool), o preco desse ativo automaticamente sobe em relacao ao outro para incentivar mais pessoas a vendé-

lo (adiciona-lo ao pool) e restaurar o equilibrio.

Essa automacao garante que o0s precos sejam sempre ajustados de acordo com a oferta e demanda dentro do
pool, sem a necessidade de intervencdo humana ou de um livro de ofertas. E uma forma elegante e eficiente de
criar mercados liquidos em um ambiente descentralizado, permitindo que qualquer pessoa troque ativos a
gualquer momento, com precos determinados por um algoritmo transparente.



Uniswap: Um Estudo de Caso de AMM

Para solidificar a compreensao dos Market Makers Automatizados, nao ha exemplo melhor do que o Uniswap.
Lancado em 2018, o Uniswap foi um dos pioneiros e se tornou a DEX mais proeminente, popularizando o modelo
de AMM e pools de liquidez. Ele demonstrou ao mundo que era possivel criar um mercado de troca de tokens
totalmente descentralizado, permissionless e nao-custodial, onde qualquer pessoa pode negociar ou fornecer
liquidez.
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Usuario Inicia Swap Interacao com Smart Contract

Deseja trocar ETH por DAI através da interface do O contrato inteligente gerencia o pool de liquidez
Uniswap ETH/DAI
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AMM Calcula o Preco Execucao Automatica

Utiliza a formula x x y = k para determinar quantos DAI A troca é executada diretamente da carteira do usuario
serao recebidos

Caracteristicas Principais do Uniswap

o Simplicidade: Interface intuitiva para swaps e provisao de liquidez
e Acessibilidade: Qualquer pessoa com uma carteira pode participar
o Tokens de LP: Provedores recebem tokens representando sua participagao no pool

e Price Impact: Quanto maior o volume da transacao em relacao ao pool, maior o impacto no preco

() Impacto no Ecossistema: A beleza do Uniswap reside em sua simplicidade e acessibilidade. O sucesso
do Uniswap inspirou uma série de outras DEXs e protocolos DeFi, solidificando o modelo de AMM como
um componente fundamental da infraestrutura financeira descentralizada.

Qualquer pessoa com uma carteira de criptomoedas pode se tornar um provedor de liquidez, depositando um par
de tokens no pool e, em troca, recebendo tokens de LP (Liquidity Provider tokens) que representam sua
participacao. Esses tokens de LP podem ser usados para resgatar a liquidez depositada e as taxas acumuladas.



O Papel dos Provedores de Liquidez (LPs) e
suas Recompensas

Como vimos, os pools de liquidez sao a espinha dorsal das DEXs baseadas em AMMs. Mas quem sao os herois
anbnimos que abastecem esses pools, garantindo que haja sempre tokens disponiveis para negociacao? Sao os
Provedores de Liquidez (LPs). Esses individuos ou entidades depositam pares de ativos digitais em um contrato
inteligente, tornando-se, de fato, os "market makers" descentralizados. Sem a sua contribuicao, as DEXs nao
teriam a profundidade de mercado necessaria para facilitar trocas eficientes.

s %2 =

Depdsito de Ativos Recebimento de Taxas Tokens de LP

LPs bloqueiam pares de tokens (ex: Ganham uma porcentagem das Recebem tokens que representam
ETH/USDT) em um smart contract taxas de transacao sua participacao e podem ser

do pool proporcionalmente a sua resgatados a qualquer momento

participacao

Exemplo de Recompensa

Cenario: Seu Ganho:

e Pool cobra 0,3% de taxa por transacao e Taxas totais: $300 (0,3% de $100k)
e Vocé contribui com 1% da liquidez total e Sua parte: $3 por dia (1% de $300)
e Pool gera $100.000 em volume diario e Aproximadamente $1.095 por ano

Eles investem os produtos iniciais e, a cada venda, recebem uma pequena parte do lucro. Quanto mais pessoas
usam a maquina, mais eles ganham.

No contexto das DEXs, essa dinamica cria um ecossistema auto-sustentavel onde a liquidez é incentivada e
recompensada. No entanto, € crucial entender que, embora as recompensas sejam atraentes, a provisao de
liquidez ndo esta isenta de riscos, e o principal deles sera abordado a seguir.

Pense nos LPs como os proprietarios de uma maquina de venda automatica que esta sempre cheia de produtos.



Riscos Associados as DEXs: Perda
Impermanente (Impermanent Loss)

Apesar dos beneficios da provisao de liquidez, existe um risco significativo que todo LP precisa compreender: a
Perda Impermanente (Impermanent Loss - IL). Este € um conceito fundamental no universo DeFi e representa a
diferenca de valor entre simplesmente segurar seus ativos em sua carteira e deposita-los em um pool de liquidez.
E uma perda "temporaria" que ocorre quando o preco dos ativos que vocé depositou muda em relagdo um ao outro
desde o momento do depdsito.

Por que ocorre? O que acontece? Por que

O AMM mantém uma Vocé termina com mais do "Impermanente”?
proporcao constante entre os ativo que desvalorizou e menos Se 0s precos retornarem a
ativos. Quando o preco muda do ativo que valorizou, proporcao original do depdsito,
no mercado externo, comparado a simplesmente a perda desaparece. Mas se
arbitradores reequilibram o "hodlar" os ativos originais. vocé retirar durante a

pool, alterando suas divergéncia, a perda se torna
quantidades de cada ativo. permanente.

[ Analogia das Frutas: Imagine que vocé tem 50 macas e 50 laranjas. Se o preco das macas dispara no
mercado, o AMM do seu "cesto" de liquidez vendera algumas de suas macas para comprar mais laranjas,
mantendo o equilibrio. No final, vocé tera menos macas (que agora valem muito) e mais laranjas (que nao
valorizaram tanto). Se vocé tivesse simplesmente guardado suas 50 macas e 50 laranjas, seu valor total
seria maior.

Fatores que Influenciam a IL

e Volatilidade: Quanto maior a mudanca de preco relativa, maior a perda impermanente
o Magnitude da divergéncia: Grandes movimentos de pre¢co aumentam significativamente a IL
e Tempo ho pool: As taxas acumuladas podem compensar a IL ao longo do tempo

e Tipo de par: Pares de stablecoins tém IL minima; pares volateis tém IL alta

A diferenca entre o valor que vocé tem no pool e o valor que vocé teria se tivesse apenas "segurado" os ativos é a
Perda Impermanente. Ela é chamada de "impermanente" porque, se os precos dos ativos retornarem a proporcao
original do momento do deposito, a perda desaparece. No entanto, se vocé retirar seus ativos do pool enquanto os
precos estao divergentes, a perda se torna permanente.



Entendendo a Perda Impermanente na
Pratica

Para tornar o conceito de Perda Impermanente mais tangivel, vamos a um exemplo pratico. Suponha que vocé
decida se tornar um Provedor de Liquidez em um pool ETH/DAI.

Cenario Inicial 1
e Vocé depositaT1ETH e 1.000 DAI no pool
e Preco do ETH: $1.000 (1ETH = 1.000 DAI)
e Valor total depositado: $2.000 2 Mudanca de Preco

e O preco do ETH sobe para $1.500 no
mercado externo

e Arbitradores compram ETH do pool e

Valor no Pool 3 vendem DAI
e (0.8 ETH x $1.500) + (1.200 DAI x $1) = e O AMM reequilibra: agora vocé tem 0.8
$2.400 ETH e 1.200 DAI

e Seu valor atual no pool: $2.400

4 Comparacao com HODL

e Setivesse mantido: (1ETH x $1.500) +
(1.000 DAI x $1)

e Valor total: $2.500

$100 4%

Perda Impermanente Percentual de Perda
Diferenca entre HODL ($2.500) e Pool ($2.400) Em relacao ao valor que teria ao simplesmente segurar
os ativos

[J Ponto Critico: Essa perda de $100 ¢ "impermanente" porque, se o preco do ETH voltasse para $1.000,
sua participacao no pool também retornaria ao valor equivalente ao "hodl". No entanto, se voceé retirasse
seus fundos enquanto o ETH estd a $1.500, essa perda se concretizaria. As taxas de transacdo que vocé
ganha como LP podem compensar essa perda, mas em mercados volateis, a IL pode ser substancial,
tornando a provisao de liquidez uma estratégia que exige analise cuidadosa.



Outros Riscos e Consideracoes ao Usar
DEXs

Embora a Perda Impermanente seja um risco proeminente para os Provedores de Liquidez, o uso e a interacao com
DEXs e 0 ecossistema DeFi em geral apresentam outros riscos importantes que devem ser considerados por todos
os usuarios. A natureza descentralizada e inovadora desses protocolos, embora traga muitos beneficios, também
expode os participantes a vulnerabilidades que ndo sdao comuns no sistema financeiro tradicional.

' A

Risco de Smart Contracts Rug Pulls

Contratos inteligentes podem conter bugs ou Desenvolvedores mal-intencionados criam tokens e
vulnerabilidades exploraveis por hackers, pools, atraem investidores e depois retiram toda a
resultando em perda de fundos. Nenhum contrato é liquidez, deixando tokens sem valor.

100% imune a falhas, mesmo com auditorias.

—— —)———

Slippage (Derrapagem) Custodia Propria

O preco de execucao difere do esperado, Vocé é totalmente responsavel pela seguranca de
especialmente em grandes ordens ou pools com suas chaves privadas. Se perdidas ou roubadas, os
baixa liquidez. Pode resultar em perdas fundos sao irrecuperaveis sem possibilidade de
significativas. intervencao.

Usar uma DEX é como dirigir um carro de corrida de alta performance: emocionante e poderoso, mas exige
conhecimento, habilidade e consciéncia dos perigos.

Boas Praticas de Seguranca

e Sempre verifique auditorias de seguranca dos protocolos
e Comece com pequenas quantias para testar

e Use carteiras de hardware para grandes valores

e Nunca compartilhe suas chaves privadas ou seed phrases
e Desconfie de APYs (rendimentos) irrealisticamente altos

e Pesquise a reputacao do projeto e da equipe



O Cenario Requlatorio no Brasil: Marco Legal
dos Criptoativos

A medida que o ecossistema de criptoativos e financas descentralizadas amadurece, a atencao dos reguladores se
intensifica. O Brasil tem se posicionado como um dos paises pioneiros na regulamentacao do setor, buscando
equilibrar inovacao com protecao ao investidor e prevencao de ilicitos. Nesse contexto, a Lei n®14.478/2022,

conhecida como Marco Legal dos Criptoativos, representa um avancgo significativo, estabelecendo diretrizes para
o funcionamento das empresas que operam com ativos virtuais no pais.

O que a Lei Define

Define ativos virtuais e estabelece a necessidade de
licenciamento para as Prestadoras de Servicos de
Ativos Virtuais (VASPs), incluindo corretoras,
custodiantes e outras empresas relacionadas.

Divisao de Competéncias

Atribui responsabilidades regulatérias ao Banco
Central (BC) e a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) conforme o tipo de ativo.

Banco Central (BC) CVM

Responsavel por: Responsavel por:

e Ativos virtuais com funcao de meio de pagamento e Ativos virtuais que se enquadram como valores
o Stablecoins e moedas digitais mobiliarios

« Prevencéo & lavagem de dinheiro * Protecao aos investidores

e Transparéncia e disclosure

[ Impacto nas DEXs: Embora as DEXs, por sua natureza descentralizada, ndo se enquadrem diretamente
como "prestadoras de servigcos" no sentido tradicional, a regulamentacao impacta o ecossistema como
um todo. As interfaces que permitem o acesso a DEXs, as rampas de entrada e saida de fiat para cripto, e
a emissao de tokens que podem ser negociados em DEXSs, tudo isso pode ser afetado pelas novas regras.

Compreender esse cenario é vital para qualquer profissional que atue ou pretenda atuar no mercado de

criptoativos, pois a conformidade regulatoria se tornara cada vez mais um diferencial competitivo e um requisito
legal.



Tendéncias 2025: Tokenizacao e
Stablecoins sob a Lupa Regulatoria

Olhando para o futuro préximo, especialmente em 2025, duas tendéncias se destacam no cenario de criptoativos e
terao implicacoes diretas para as DEXs: a evolucao da regulamentacao de stablecoins e a crescente tokenizacao
de Ativos do Mundo Real (RWA - Real World Assets). Essas areas estdo no centro das discussdes regulatorias e
prometem remodelar a forma como os ativos sao criados, negociados e utilizados no ambiente digital.

Novas Regras para Stablecoins Tokenizacao de RWAs

Previstas para 2025, trarao maior clareza sobre Representacao de ativos tangiveis e intangiveis como
requisitos de lastro, auditoria de reservas e supervisao.  tokens digitais em blockchain. Abre um vasto universo
Stablecoins sao cruciais para DEXs como pares de de possibilidades para negociacao descentralizada.

negociacao estaveis. L. .
9 & e Imoveis, commodities, obras de arte

 Maior transparencia nas reservas » Direitos autorais, patentes, recebiveis

e Requisitos de auditoria periddica « Fracionamento e maior liquidez

e Possivel impacto na dinamica dos pools

[ Impacto Transformador: Uma regulamentacao mais robusta de stablecoins pode aumentar a confianca e

a adocao, mas também pode impor restricdes sobre como elas sao emitidas e utilizadas, potencialmente
afetando a dinamica dos pools de liquidez.

Imagine a escritura de um imovel ou um contrato de royalties sendo transformado em um token que pode ser
fracionado e negociado instantaneamente. Essa inovacao abre um vasto universo de possibilidades, permitindo
que ativos iliquidos se tornem mais acessiveis e negociaveis, e as DEXs podem desempenhar um papel
fundamental como plataformas para a negociacao desses novos tipos de tokens.



Implicacoes da Tokenizacao de RWAs para
DEXs

A crescente tendéncia de tokenizacao de Ativos do Mundo Real (RWAs) traz consigo um conjunto de implicacées
significativas para o futuro das Corretoras Descentralizadas (DEXs). Se, até agora, as DEXs se concentraram
principalmente na negociacao de criptoativos nativos de blockchain, a inclusao de RWAs tokenizados pode
expandir drasticamente seu escopo e sua relevancia no cenario financeiro global.

Novos Mercados

Jﬂ Negociacao de fracdes de imdveis, commodities, fundos de investimento,
direitos autorais - democratizando acesso a classes de ativos antes
restritas.

Desafios de Liquidez

N Liquidez para RWAs pode nao ser tao profunda quanto para
criptoativos nativos, especialmente no inicio da adocao.

Conformidade Regulatoria

Y
Escrutinio mais intenso devido a natureza dos ativos
subjacentes. KYC/AML se tornam mais complexos.

Aplicacao Legal

gl@ Lei n®14.478/2022 com competéncias do BC e CVM
sera crucial para definir tratamento e negociacao em
plataformas descentralizadas.

Comparacao de Tipos de Ativos

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo

Criptoativo Nativo Digital, descentralizado Blockchain ETH, BTC

RWA Tokenizado Digital, representa ativo Blockchain + Contrato Imdvel tokenizado, titulo
fisico/legal legal de divida

Stablecoin Digital, valor atrelado a Blockchain + Lastro USDT, USDC

ativo externo

Essa expansao também apresenta desafios de liquidez e conformidade regulatoria. A liquidez para RWAs
tokenizados pode nado ser tao profunda quanto para criptoativos nativos, especialmente no inicio. Além disso, a
natureza dos ativos subjacentes (imoveis, titulos) significa que as DEXs que os listam podem enfrentar um
escrutinio regulatério muito mais intenso. Questdées como Conheca Seu Cliente (KYC) e Antilavagem de Dinheiro
(AML) se tornam mais complexas, pois os ativos reais geralmente exigem identificacao dos proprietarios e
conformidade com leis jurisdicionais especificas.



O Futuro das DEXs e a Convergéncia com
Financas Tradicionais

O caminho das Corretoras Descentralizadas (DEXs) € de constante evolucao e inovacao. Longe de serem uma
tecnologia estatica, elas estao se adaptando e aprimorando seus modelos para superar desafios e expandir suas
capacidades. As DEXs de proxima geracao ja estao explorando modelos mais eficientes, como a liquidez
concentrada (popularizada pelo Uniswap V3), que permite aos provedores de liquidez alocar seus fundos em
faixas de preco especificas, aumentando a eficiéncia do capital. Alem disso, algumas DEXs estao experimentando
com livros de ofertas on-chain ou hibridos, buscando combinar a velocidade e a familiaridade do modelo
tradicional com a seguranca e a transparéncia da descentralizacao.

Liquidez Concentrada Interoperabilidade
Alocacao de fundos em faixas de % Pontes e solucdes de camada 2
preco especificas para maior Fa facilitando negociacao entre

(N
eficiéncia de capital diferentes blockchains
Modelos Hibridos . Convergéncia TradFi-DeFi
=V
Combinacao de livros de ofertas I Instituicdes financeiras
.
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Areas de Inovacao
Tecnoldgicas: Institucionais:
e Solucdes de escalabilidade (Layer 2) e Emissao de ativos tokenizados por bancos
e Agregadores de liquidez e Otimizacao de processos financeiros
e Oraculos descentralizados e Acesso a novos mercados
e Protecao contra MEV (Maximal Extractable Value) e Reducao de custos operacionais

[ Visao de Futuro: Podemos imaginar um futuro onde a linha entre CeFi (financas centralizadas) e DeFi se
torna cada vez mais ténue. As DEXs, com sua capacidade de oferecer negociacao transparente,
permissionless e sem custddia, podem se tornar um componente fundamental de um sistema financeiro
global mais aberto e eficiente.

Assim como a internet evoluiu de féruns simples para plataformas sociais sofisticadas, as DEXs estdo em uma
trajetoria similar, prometendo um futuro onde a negociacao de qualquer ativo, digital ou real, pode ser realizada
de forma mais justa e acessivel para todos.




CONSOLIDACAO E AUTOAVALIACAO

Nesta aula, exploramos o fascinante mundo das Corretoras Descentralizadas (DEXs) e dos Market Makers
Automatizados (AMMs), compreendendo como eles revolucionam a negociacao de ativos digitais ao eliminar a
necessidade de intermediarios centralizados. Vimos que os pools de liquidez, abastecidos por Provedores de
Liquidez (LPs), sdo o motor que garante a fluidez das transacdes, enquanto os AMMs, com suas formulas
matematicas (como x x y = k do Uniswap), determinam os precos de forma automatizada. Também abordamos os
riscos inerentes, com destaque para a Perda Impermanente, e analisamos o impacto da regulamentacao brasileira
e da tokenizacao de Ativos do Mundo Real (RWAs) no futuro desse ecossistema.

DEXs permitem negociacao direta AMMs utilizam pools de liquidez para
entre usuarios, sem custodia de precificacao e execucao de trades
terceiros
Provedores de Liquidez ganham A regulamentacao (Marco Legal dos
taxas, mas enfrentam o risco de Perda Criptoativos) e a tokenizacao de
Impermanente RWASs estao moldando o futuro das
DEXs
Autoavaliacao
Questao 1

Qual a principal diferenca entre uma Corretora Centralizada (CEX) e uma Corretora Descentralizada
(DEX) em relacao a custédia dos ativos?

a) CEXs utilizam smart contracts para custddia, enquanto DEXs usam servidores centrais.

1 b) CEXs mantém a custodia dos ativos do usuario, enquanto DEXs permitem que o usuario mantenha
a custddia em sua propria carteira.
c) Ambas as corretoras permitem que o usuario mantenha a custodia, mas apenas CEXs oferecem
seguro.
d) DEXs sao reguladas pelo Banco Central, enquanto CEXs nao sao.
Questao 2
A formula x x y = k € fundamental para o funcionamento de qual componente das DEXs?
. a) O livro de ofertas central.
b) Os Market Makers Automatizados (AMMs).
c) Os sistemas de verificacao KYC/AML.
d) As plataformas de Yield Farming.
Questao 3
O que é Perda Impermanente (Impermanent Loss) no contexto dos pools de liquidez?
a) A perda permanente de fundos devido a um hack no smart contract.
3 b) A diferenca de valor entre manter os ativos em carteira e deposita-los em um pool de liquidez,
devido a mudanca de preco relativa.
c) A taxa cobrada pelos Market Makers Automatizados por cada transacao.
d) O lucro garantido que os Provedores de Liquidez obtém ao longo do tempo.
Questao 4
Qual das seguintes tendéncias é esperada para impactar significativamente as DEXs em 2025, de
acordo com o conteudo da aula?
4 a) A proibicao global de todas as criptomoedas.
b) O fim dos pools de liquidez em favor de livros de ofertas centralizados.
c) A tokenizacao de Ativos do Mundo Real (RWA) e novas regras para stablecoins.
d) A exclusao de todas as DEXs do escopo regulatorio.
Questao 5 (Dissertativa)
Explique como a Lei n®14.478/2022 (Marco Legal dos Criptoativos no Brasil) e a atribuicao de
5 competéncias ao Banco Central (BC) e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) podem influenciar a

interacao dos usuarios com as Corretoras Descentralizadas (DEXs), especialmente no que tange a
tokenizacao de ativos e stablecoins.

0 Gabarito: 1. b) | 2. b) | 3.b) | 4. ¢)

Proxima Aula

Na Aula 30, aprofundaremos em estratégias mais avancadas de geracao de renda no DeFi, explorando o Yield
Farming e Staking, que se baseiam nos conceitos de liquidez e pools que aprendemos hoje.

Recursos Adicionais

e Artigo sobre Uniswap V3: Para entender as inova¢des em liquidez concentrada.
e Relatério do Banco Central sobre criptoativos: Para aprofundar na visao regulatoria brasileira.

o Estudo de caso de RWA tokenizado: Para visualizar a aplicacao pratica da tokenizacao.

NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025. Consulte
sempre fontes oficiais para verificar alteracoes.



