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INTRODUCAQO

Temos um circulo completo. A primeéira forma de negécio no merca-
do consistia de uma permuta entre as-partes envolvidas; isso também
era conhecido como escambo.” A troca era altamente ineficiente por-
que oferta e demanda tinham que ser combinadas de maneira exata
entre os pares. Para resolver o problema de combinar, o dinheiro foi
introduzido como um.meio de troca e reserva de valor. Os tipos ini-
ciais de dinheiro ndo eram centralizados. Os agentes aceitavam qual-
quer nimero de itens, como pedras ou conchas, em troca de bens.
Até que, por fim, o dinheiro em espécie surgiu, uma forma na qual
a moeda tinha um valor tangivel. Hoje temos moeda sem garantia
(fiducidria) controlada pelos bancos centrais. A forma do dinheiro
mudou com o tempo, mas a infraestrutura basica das instituigoes fi-

nanceiras nao.
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No entanto, o caminho adiante estd apontando para uma rup-
tura histdrica de nossa atual infraestrutura financeira. O DeFi, ou
financas descentralizadas, busca construir e combinar blocos de
construgao financeiros de cédigo aberto em produtos sofisticados
com atrito minimizado e valor maximizado para os usudrios que
utilizam a tecnologia blockchain. Dado que nio custa mais for-
necer servigos para um cliente com US$100 ou US$100 milhoes
em ativos, acreditamos que o DeFi substituird, no futuro, toda
a infraestrutura financeira centralizada significativa. Essa é uma
tecnologia de inclusao pela qual qualquer pessoa pode pagar a taxa
fixa para usar e se beneficiar das inovacoes do DeFi.

O DetFi ¢ fundamentalmente um merecado competitivo de apli-
cativos financeiros descentralizados que funcionam como vérios
fundamentos financeiros, tais’ como trocar, salvar, emprestar e
tokenizar. Esses aplicativos.se beneficiam dos efeitos de rede de
combinar e recombinar produtos de DeFi e atrair cada vez mais
participagio de mercado do.ecossistema financeiro tradicional.

Nosso livro detalha'os problemas que o DeFi resolve: controle
centralizado, acesso limitado, ineficiéncia, falta de interopera-
bilidade ¢ opacidade. Em seguida, descrevemos o cendrio de DeFi
atual e de rdpido crescimento e apresentamos uma visio das opor-
tunidades futuras que o DeFi abre. Comecemos pelos problemas.

CINCO PROBLEMAS-CHAVE PARA OS SISTEMAS
FINANCEIROS CENTRALIZADOS

Durante séculos, vivemos em um mundo de financas centrali-
zadas. Os bancos centrais controlam o suprimento de dinheiro.

Negécios financeiros sio feitos amplamente via intermedidrios.
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Os empréstimos sdo realizados por meio de instituigoes banca-
rias tradicionais. Nos ultimos cinco anos, no entanto, progressos
considerdveis tém sido feitos em um modelo bem diferente: a des-
centralizacao financeira. Nessa estrutura, os pares interagem entre
si por meio de um registro comum nao controlado por nenhuma
organizagao centralizada. O DeFi oferece um potencial considera-
vel para resolver os cinco problemas-chave a seguir, associados com
a centralizagio financeira: controle centralizado, acesso limitado,
ineficiéncia, falta de interoperabilidade e opacidade.

1. Controle Centralizado. A centraliza¢ao tem muitas ca-
madas. A maioria dos consumidores e empresas lida com
um banco unico, localizado,/que controla impostos e ta-
xas. A troca é possivel, mas pode ser cara. Além disso, o
sistema bancdrio dos FUA ¢ altamente concentrado. Os
quatro maiores bancos tém uma participagio de 44%
dos depdsitos segurados, em comparagio com os 15% de
1984." Curiosamente,0 sistema bancirio dos EUA é menos
concentrade,do que em outros paises, como o Reino Uni-
do otiro. Canadd. Em um sistema bancirio centralizado,
uma entidade consolidada tenta definir taxas de juros de
curto prazo e influenciar a taxa de inflagio.

Esse fenomeno vai além do setor financeiro legado para
protagonistas da tecnologia, como Amazon, Facebook e
Google, que agora dominam setores como vendas no vare-

jo e publicidade digital.

2. Acesso Limitado. Hoje, 1,7 bilhdo de pessoas nio tém
conta bancdria, o que torna muito desafiador para elas
obter empréstimos e operar no mundo do comércio pela
internet. Além disso, muitos consumidores devem recor-

rer a operagbes de empréstimo consignado para cobrir
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deficiéncias de liquidez. Estar no banco, no entanto, nio
garante o acesso. Por exemplo, um banco pode nao querer
se preocupar com o pequeno empréstimo que um novo ne-
gbcio exige. Em vez disso, pode sugerir um financiamento
com cartdo de crédito, que traz consigo uma taxa de juros
bem acima de 20% ao ano — uma alta barreira de dificul-
dade para encontrar projetos de investimentos rentaveis.

3. Ineficiéncia. Um sistema financeiro centralizado tem

muitas ineficiéncias. Talvez o exemplo mais flagrante seja
a taxa das operadoras de cartdo de crédito, que faz com que
consumidores e pequenas empresas percam até 3% do va-
lor de uma transagao cada vezique passam o cartio, devido
ao poder de precificacio do oligopélio da rede de paga-
mento. As taxas de remessa estao entre 5% e 7%. O tem-
po também ¢ desperdicado nos dois dias necessdrios para
“liquidar” uma transagdo de agoes (transferir oficialmente
a propriedade)., Na.Era da Internet, isso parece totalmen-
te implausivel. Outras ineficiéncias incluem transferéncias
caras (e lentas) de fundos, taxas de corretagem diretas e
indiretas, falta de seguranca e a incapacidade de realizar
microtransacoes, muitas das quais nao sao 4bvias para os
usudrios. No sistema bancdrio atual, as taxas de juros dos
depdsitos permanecem muito baixas, e as taxas de emprés-
timos, altas, porque os bancos precisam cobrir seus custos
fisicos. Outro bom exemplo é a drea de seguros.

4. Falta de Interoperabilidade. Os consumidores e as em-

presas lidam com institui¢oes financeiras em um ambiente
que bloqueia a interconectividade. E notério que o sistema
financeiro dos EUA ¢ isolado e projetado para sustentar
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altos custos de mudanca. Mover o dinheiro de uma ins-
titui¢do para outra pode ser excessivamente demorado e
complicado. Por exemplo, uma transferéncia eletronica
pode levar trés dias para ser concluida.

Na tentativa de mitigar esse problema dentro do mundo
das finangas centralizadas, em 2019 a Visa tentou adquirir
a Plaid,’um produto que permite a qualquer empresa se
conectar 2 pilha de informagées de uma institui¢io com a
permissao do usudrio. Embora tenha sido um movimento
estratégico para ajudar a Visa a ganhar.algum tempo, nao
abordou os problemas fundamentais com.a infraestrutura
financeira atual.

. Opacidade. O sistema financeiro atual nio é transparen-
te. Os clientes dos bancos tém muito poucas informacoes
sobre a satde financeira de seus bancos e, em vez disso,
devem confiar na protecao limitada do governo do segu-
ro FDIC [seu equivalente no Brasil ¢ o FGC — Fundo
Garantidor.de Créditos] em seus depdsitos. Além disso, é
dificil'para eles saber se a taxa que lhes ¢ oferecida em um
empréstimo ¢ competitiva. Embora o setor de seguros ao
consumidor tenha feito algum progresso com servigos de
fintech que se oferecem para encontrar o preco “mais bai-
x0”, o mercado de empréstimos é muito fragmentado, mas,
ainda assim, todos os credores concorrentes sofrem com as
ineficiéncias do sistema. O resultado é que o prego mais
baixo ainda reflete o legado das lojas fisicas tradicionais e
dos custos inchados de back-office.

5
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IMPLICACOES

As implicacoes desses cinco problemas sio duplas. Primeiro, mui-
tos desses custos levam a um crescimento econdmico mais baixo. Por
exemplo, se as taxas de empréstimo forem altas devido a custos le-
gados, projetos de investimento de alta qualidade podem ser aban-
donados, conforme explicado anteriormente. Uma ideia de alta
qualidade de um empreendedor pode atingir uma taxa de retorno
de 20% — precisamente o tipo de projeto que acelera o cresci-
mento econdmico. Se o banco disser ao empreendedor para pedir
dinheiro emprestado em seu cartao de crédito'a 24% ao ano, esse
projeto aparentemente lucrativo pode nunea ser viabilizado. Se-
gundo, esses problemas perpetuam owagravamadesigualdade. Em
todo o espectro politico, a maioriasdas pessoas concorda que deve
haver igualdade de oportunidades: um projeto deve ser financiado
com base na qualidade da ideia¢'na solidez do plano da execugio,
e ndo em outros fatores.[E importante ressaltar que a desigualdade
também limita o crescimento quando boas ideias nio sdo financia-
das. Embora supestamente seja a terra das oportunidades, os EUA
tém um dos piores tegistros de migracdo de renda do quartil infe-
rior para o superiot:’ A desigualdade de oportunidades surge, em
parte, da falta de acesso ao sistema bancdrio atual, da dependéncia
de financiamento alternativo caro, como empréstimos com base
em folha de pagamento e da incapacidade de comprar ou vender
no mundo moderno do comércio eletronico.

Essas implicagdes sao de longo alcance e, por qualquer 4ngulo
que se veja, essa ¢ uma longa lista de graves problemas endé-
micos ao nosso atual sistema de finangas centralizadas. A nossa
infraestrutura financeira fracassou em se adaptar a era digital
na qual vivemos. As finangas descentralizadas oferecem novas
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oportunidades. A tecnologia ¢ incipiente, mas o lado positivo é
potencialmente transformacional.

Nosso livro tem vérios objetivos. Primeiro, identificaremos as
fraquezas do sistema atual, incluindo a discussao de algumas ini-
ciativas preliminares que desafiaram os modelos de negdcios de
financas centralizadas. Em seguida, exploraremos as origens da
descentralizacio de finangas. Entao, discutiremos um componente
critico do DeFi: a tecnologia blockchain, e em seguida, detalha-
remos as solucoes que o DeFi oferece, associando a isso um apro-
fundamento de algumas ideias de ponta nesse espago emergente.
Por fim, analisaremos os principais fatores de risco e concluiremos
olhando para o futuro e tentando identificar os ganhadores e os
perdedores.

7



AS ORIGENS DA
DESCENTRALIZACAO
FINANCEIRA MODERNA

UMA RAPIDA HISTORIA DAS FINANCAS

Mesmo que o sistema“financeiro de hoje seja atormentado por ine-
ficiéncias, ¢ muito melhor do que os do passado, nos quais as trocas
de mercado eram realizadas pessoa a pessoa e exigiam que as neces-
sidades de duas partes fossem mutuamente correspondentes. A partir
disso, surgiu nas aldeias um sistema de crédito informal, em que as
pessoas mantinham um registro mental de “presentes.”

A cunhagem moderna veio muito mais tarde, surgindo pela pri-
meira vez na Lidia, por volta de 600 a.C. e fornecendo o que conside-
ramos as funcées atuais do dinheiro: unidade de conta, meio de troca
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e reserva de valor. Entre as caracteristicas importantes do dinheiro,
estao: durabilidade, portabilidade, divisibilidade, uniformidade,
oferta limitada, aceitabilidade e estabilidade. As notas bancirias,
origindrias da China, chegaram a Europa no século XIII.

As transferéncias nao fisicas de dinheiro surgiram em 1871,
com a Western Union. A Figura 2.1 mostra a cépia de uma trans-
feréncia antecipada de US$300. Repare como as taxas chegam a
US$9,34, ou aproximadamente 3%. E notdvel que tio pouco te-
nha mudado em 150 anos: as transferéncias de dinheiro sao roti-

neiramente mais caras, e as taxas de cartao de crédite sao de 3%.

N o 2SI a3 i i)

WESTERN UNION

MANAGER.

- L5 187\5

* Premium 1 per centi

|
|
|
} Cost of Telegram,

i *No Promium will be less than 25 Cents. |

LT Al T S i ) ]

bz ots SLaNeVe LI

Figura 2.1 Transferéncia da Western Union de 1873
Fonte: Western Union Holdings, Inc.

Os tltimos 75 anos viram muitas estreias no mercado financei-
ro: o cartao de crédito em 1950 (Diners Club); o caixa eletronico
ou “automated teller machine” (ATM) em 1967 (Barclays Bank);
o “phone banking” em 1983 (Bank of Scotland); a “internet
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banking” em 1994 (Stanford Federal Credit Union); os paga-
mentos de identificacio por rddio frequéncia ou “radio-frequency
identification payments” (RFID) em 1997 (Mobil Speedpass); os
cartoes de crédito com chip em 2005 (Mastercard); e o Apple Pay
com dispositivos méveis em 2014 (Apple).

E importante ressaltar que todas essas inovagées foram cons-
truidas na espinha dorsal das financas centralizadas. Embora te-
nha havido alguns avancos tecnolégicos, a estrutura do sistema
bancdrio atual ndo mudou muito nos tltimos 150 anos. Ou seja, a
digitaliza¢ao ainda suportava uma estrutura legada«Os altos cus-
tos associados com esse sistema legado estimularam novos avan-
¢os, conhecidos como fintech.

FINTECH

Quando os custos sio altos, a inovacio se encarrega de capitalizar
as ineficiéncias. As vezes,"no’entanto, uma poderosa camada de
intermedidrios pode, retardar esse processo. Um exemplo inicial
de finangas descentralizadas surgiu no mercado de cAmbio (forex)
h4 vinte anos. Na época, grandes corporacoes usaram seus bancos
de investimentos para administrar suas necessidades de forex. Por
exemplo, uma corpora¢io baseada nos EUA pode precisar de €50
milhoes no final de setembro para pagar alguns bens comprados
na Alemanha. Seu banco cotaria uma taxa extra para a transagio.
Ao mesmo tempo, outro cliente do banco pode precisar vender
€50 milhées no final de setembro.

O banco cotaria uma taxa diferente. A diferenca na taxa é co-
nhecida como spread — o lucro que o banco tem por ser o inter-
medidrio. Dado o mercado forex de vérios trilhdes de ddlares, isso
se constituiu em parcela importante dos lucros dos bancos.

11
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No inicio 2001, uma fintech ofereceu a seguinte ideia:'em vez
de as empresas individuais consultarem vdrios bancos para obte-
rem a melhor taxa, por que nio ter um sistema eletronico que
combine os compradores e vendedores diretamente, a um prego
acordado, e sem spread? Com efeito, o banco poderia oferecer esse
servico a seus proprios clientes e cobrar uma comissao modesta (em
comparagio com o spread). Além disso, dado que alguns clientes
lidam com viérios bancos, seria possivel conectar clientes em todos

os bancos participantes da rede peer-to-peer.

Vocé pode imaginar a recep¢io. O banco diriai“Vocé estd su-
gerindo que devemos investir em um sisgéma eletronico que cani-
balizar4 os nossos negécios e eliminard emgrande parte um centro
de lucro muito importante?” Contude, mesmo hd vinte anos, os
bancos perceberam que seus maiores clientes estavam muito insa-
tisfeitos com o sistema vigente. A medida que a globalizacio au-
mentava, esses clientes passaram a enfrentar custos desnecessarios
de transagoes forex.

Um exemplo ainda“anterior foi a ascensdo da negociagio de
acoes em dark pools [locais privados para negociacio de titulos].
Em 1979, nos EUA, a Securities and Exchange Commission (SEC)
[equivalente no Brasil 2 Comissao de Valores Mobilidrios] instituiu
a Regra 19¢3, que permitia as agdes listadas em uma bolsa, como a
de Nova York (NYSE), serem negociadas fora dela. Muitas grandes
institui¢oes mudaram seus grandes blocos de negociacao para esses
dark pools, negociando peer-to-peer com custos mais baixos do

que as transagoes em bolsa.

Os custos excessivos de transagao deram inicio a muitas inova-
coes de fintech. O PayPal,’ fundado hd mais de vinte anos, ¢ um
precursor no mundo dos pagamentos; em 2017, sete dos principais
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bancos dos EUA adicionaram seu préprio sistema de pagamentos,
chamado Zelle."Um importante ponto em comum desses avangos
fintech de redugao de custos é que eles contam com a espinha dor-

sal centralizada da infraestrutura financeira atual.

BITCOIN E CRIPTOMOEDAS

As dezenas de iniciativas de moeda digital que nasceram no inicio
dos anos 1980 fracassaram.’O panorama mudou, no entanto, com
a publicagio do famoso white paper’ [documento informativo]
sobre o Bitcoin, de Satoshi Nakamoto, em 2008, que apresenta
um sistema peer-to-peer descentralizado e que usa o conceito de
blockchain. Inventado em 1991 por Haber e Stornetta, o block-
chain foi inicialmente concebido para‘ser um sistema de registro
de data e hora para acompanharasidiferentes versoes de um do-
cumento. A principal inevacie deBitcoin foi combinar a ideia de
blockchain (carimbo.de hora) com um mecanismo de consenso
chamado de prova de trabalho (ou proof of work, introduzido por
Back'em 2002). A teenologia produziu um livro-razao imutdvel,
que eliminou umproblema importante com qualquer ativo digi-
tal: vocé pode fazer cépias perfeitas e gastd-las vérias vezes. Block-
chains levam em conta os recursos importantes desejiveis em uma
reserva de valor, que antes nunca estavam presentes em um tnico
ativo. Blockchains permitem escassez criptogréfica (o Bitcoin tem
um limite de oferta fixo de 21 milhées), resisténcia a censura e
soberania do usudrio (nenhuma entidade além do usudrio pode
determinar como usar os fundos) e portabilidade (pode ser enviada
a qualquer lugar, em qualquer quantidade, a uma taxa fixa baixa).
Esses recursos, combinados em uma tnica tecnologia, tornam a

criptomoeda uma inovagio poderosa.
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A proposta de valor do Bitcoin é importante e pode ser mais
bem compreendida se justaposta a de outros ativos financeiros. Por
exemplo, considere o délar (USD), que costumava ser lastreado em
ouro antes que o padrio-ouro fosse abandonado em 1971. Agora
a demanda por USD vem de (a) impostos, (b) compra de merca-
dorias dos EUA denominadas em USD e (c) pagamento de divi-
das denominadas em USD. Esses trés casos criam valor que nio é
intrinseco, mas sim baseado na rede que é a economia dos EUA.
A expansio ou a contra¢do nesses componentes pode impactar o
preco do USD. Adicionalmente, choques na oferta de USD ajus-
tam seu preco a um determinado nivel de demanda."© Fed [Ban-
co Central dos EUA] pode ajustar a oferta de USD por meio da
politica monetdria, na tentativa de alcangar objetivos financeiros
ou politicos. A inflagio devora o valor.do USD, diminuindo sua
capacidade de armazenar valor ao-ongo do tempo. Alguém pode
estar preocupado com a inflagio descontrolada — aquilo que Paul
Tudor Jones chama de @ grande inflagio monetdria —, o que le-
varia a uma fuga para ativos Tesistentes a inflagio.’O ouro provou
ser um ativo bem=sticedido de protecao contra a inflacio, devido
a sua oferta praticamente limitada, utilidade concreta e confiabili-
dade global geral. Entretanto, como o ouro é um ativo volatil, sua
capacidade histérica de cobertura é realizada apenas em horizontes

extremamente lOIlgOS. !

Muitos argumentam que o Bitcoin nio tem valor “tangivel” e,
portanto, deveria nio ter valor. Continuando com a comparagao
com o ouro, aproximadamente 2/3 dele sao usados para joias, e
outra quantidade adicional, em tecnologia de hardware. O ouro
tem um valor tangivel. O délar americano, enquanto moeda fi-
ducidria, tem valor como “moeda legal.” No entanto, hd muitos
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exemplos na histéria em que a moeda surgiu sem qualquer res-

paldo que tivesse valor.

Um exemplo relativamente recente ¢ o dinar sui¢o iraquiano,
que foi a moeda do Iraque até a Guerra do Golfo, em 1990. As
chapas de impressdo foram fabricadas na Suica (dai o nome), ¢ a
impressao, terceirizada para o Reino Unido. Em 1991, o Iraque foi
dividido, com os curdos controlando o norte, e Saddam Hussein,
o sul. Devido as sangdes, o Iraque nao pdde importar dinares do
Reino Unido e teve que iniciar produgio local. Em maio de 1993,
o Banco Central iraquiano anunciou que os cidadaos tinham 3
semanas para trocar 25 dinares do modelo'velho por novos (Figura
2.2). Depois disso, o antigo dinar seria irresgatdvel.

O velho dinar suico iraquianeytodavia, continuou sendo usado
no norte. No sul, o novo dinar“foi castigado por uma inflagao
extrema. Por fim, a taxa‘de cAmbio era de 300 dinares novos para
um Gnico dinar suigo iraquiano. O principal insight aqui é que
o dinar suico iraquiano nio tinha apoio oficial — mas era aceito
como dinheiro. Ele nfo tinha valor tangivel, mas tinha valor. E
importante ressaltarque o valor pode ser derivado de fontes tangi-

veis e intangiveis.

Figura 2.2 Dinares sui¢o-iraquianos e dinares novos
Fonte: Banco Central do Iraque

15



16

O DeFi e o Futuro das Finangas

Os recursos do Bitcoin que mencionamos — particularmente
a escassez ¢ a autossoberania — o tornam uma reserva potencial
de valor e possivel protegao para a agitacio politica e econdmica
nas maos dos governos globais. A medida que a rede cresce, a pro-
posta de valor s6 aumenta, devido ao aumento de confianca e da
liquidez. Embora o Bitcoin tenha sido originalmente pensado para
ser uma moeda ponto a ponto, suas caracteristicas deflaciondrias e
taxas fixas desencorajam seu uso em pequenas transagoes. Argu-
mentamos que o Bitcoin é a nau capitdnia de uma nova classe de
ativos, as criptomoedas, que podem ter casos de uso variados com
base na construcao de suas redes. O Bitcoin, ‘acreditamos, con-
tinuard a crescer como uma importangé reserva € uma potencial
protegio contra a inflagio em horizentes longos."

As criptomoedas originais ofereciam uma alternativa a um sis-
tema financeiro que havia sido dominado por governos e institui-
coes centralizadas, como bancos centrais. Elas surgiram em gran-
de parte pelo desejo de substituir sistemas financeiros ineficientes
e isolados por algeritmos imutdveis sem fronteiras e de codigo
aberto. Essas'novas moedas podem ajustar seus pardmetros, como
inflagdo e mecanismos de consenso, por meio de seu blockchain
subjacente para criar diferentes propostas de valor. Discutiremos
blockchain e criptomoedas com maior profundidade mais tarde,
mas por agora nos concentraremos em uma criptomoeda especifi-
ca, com relevincia especial para DeFi.

ETHEREUM e o DeFi

Ethereum (ETH) ¢ atualmente a segunda maior criptomoeda em
valor de mercado (US$260 bilhoes). Vitalik Buterin apresentou a
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ideia em 2014, e a Ethereum minerou seu primeiro bloco em 2015.
Ethereum ¢, em algum sentido, uma extensao légica das aplicagoes
do Bitcoin porque permite contratos inteligentes [em inglés, “smart
contracts’] — c6digos que vivem em um blockchain, podem con-
trolar ativos e dados e definem interacoes entre os ativos, os dados
e os participantes da rede. A capacidade para contratos inteligentes
define a Ethereum como uma plataforma de contratos inteligentes.

A Ethereum e outras plataformas de contratos inteligentes
deram especificamente origem ao aplicativo descentralizado, ou
dApp. Os componentes de backend desses aplicatives.sao construi-
dos com contratos inteligentes transparentes e interoperdveis, que
continuam a existir se a cadeia em gue vivem existir. Os dApps
permitem aos pares interagirem difetamente e eliminam a necessi-
dade de uma empresa atuar como cAmara de compensacio central
para interagdes com o aplicativo. Logo ficou claro que os primeiros
dApps a mandar bem seriam os financeiros.

O impulso pata os\dApps financeiros tornou-se 0 movimento
DeFi, que busca construir e combinar blocos de construgao fi-
nanceiros de cédigo aberto em produtos sofisticados com atrito
minimizado e valor maximizado para os usudrios. Por nio custar
mais, em nivel de organizacio, e fornecer servicos a um cliente
com US$100 ou US$100 milhoes em ativos, os proponentes do
DeFi acreditam que toda infraestrutura financeira significativa
serd substituida por contratos inteligentes, que podem fornecer
mais valor a um grupo maior de usudrios. Qualquer um pode sim-
plesmente pagar a taxa fixa para usar o contrato e se beneficiar das
inovagoes do DeFi. Discutiremos plataformas de contratos inteli-
gentes ¢ dApps mais profundamente no Capitulo 3.
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O DeFi ¢, essencialmente, um mercado competitivo de dApps
financeiros, que funcionam como vérios “fundamentos” financei-
ros, como cAmbio, empréstimo e tokenizacdo. Eles se beneficiam
dos efeitos da rede de combinar e recombinar os produtos DeFi e
atrair cada vez mais participa¢io de mercado do ecossistema fi-
nanceiro tradicional. Nossa meta neste livro é dar uma visao geral
dos problemas que o DeFi resolve, descrever o cendrio atual e em
ripido crescimento do DeFi e apresentar uma visao das oportuni-
dades futuras que o DeFi descerra.



INFRAESTRUTURA DEFI

Neste capitulo, discutiremos as inovagoes que levaram ao DeFi e

apresentaremos a terminologia.

BLOCKCHAIN

A chave para todo 0 DeFi ¢ sua espinha dorsal descentralizadora: um
blockchain. Fundamentalmente, blockchains sao protocolos de soft-
ware que permitem que vdrias partes operem sob suposicoes e dados
compartilhados sem confiar umas nas outras. Esses dados podem ser
qualquer coisa, como informagodes de localizagao e destino de itens
em uma cadeia de suprimentos ou saldo de tokens em uma conta. As
atualizagoes sao agrupadas em “blocos” (em inglés, blocks) e “tran-
cadas” (em inglés, chained) juntas criptograficamente para permitir
uma auditoria do histdrico anterior — dai o nome.
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Blockchains sao possiveis por causa dos protocolos de consenso —
conjuntos de regras que determinam que tipos de blocos podem se
tornar parte de uma cadeia e, assim, a “verdade.” Esses protocolos
de consenso sao projetados para resistir a adulteragoes maliciosas
até um determinado limite de seguranca. Os blockchains em que
nos concentramos atualmente usam o protocolo de consenso de
prova de trabalho [em inglés, “proof of work”, PoW], que depende
de uma loteria que requer alto poder computacional e consome
muita energia para determinar qual bloco deverd ser adicionado.
Os participantes concordam que a maior cadeia de blocos ¢é a ver-
dadeira. Se os invasores quiserem fazer uma cadeia'mais longa que
contenha transagées maliciosas, eles devem superar todo o traba-
lho computacional do restante da rede. Em teoria, precisariam da
maior parte do poder de computacio da rede (taxa de hash) para
conseguir isso — portanto, @ fameso ataque 51% ¢ o limite de
seguranga do PoW. Felizmente, & incrivelmente dificil para qual-
quer participante, mesmo um pais inteiro, acumular tanto poder
de rede nos blockchainsimais usados, como Bitcoin ou Ethereum.
Mesmo que a maiorpatte do poder de processamento da rede pu-
desse ser adquirida temporariamente, a quantidade de histérico de
blocos que pode ser substituida é limitada por quanto tempo essa

maioria ainda pode ser mantida.

Contanto que nenhuma parte mal-intencionada possa adquirir
o controle majoritdrio do poder computacional da rede, as transa-
coes serdo processadas pelos participantes de boa-fé e anexadas ao
livro-razdo quando um bloco for “ganho.”

O foco aqui é a prova de trabalho, mas existem muitos mecanis-
mos de consenso alternativo, sendo o mais importante deles a pro-
va de participagio [em inglés, “proof of stake”, PoS]. Os validadores





