O Ecossistema das Stablecoins Descentralizadas
Anadlise Comparativa: LUSD, DAl e crvUSD

1. Introdugdo ao Conceito de Stablecoins

No dindamico e volatil panorama dos ativos digitais, as stablecoins (moedas estdveis) emergiram como uma
infraestrutura basilar, atuando como uma ponte de liquidez e previsibilidade financeira entre a economia
tradicional e as redes descentralizadas.

A sua funcdo primaria consiste em mitigar a extrema flutuagdo de preco intrinseca a criptoativos como o
Bitcoin (BTC) ou o Ethereum (ETH), vinculando o seu valor de mercado a um ativo de referéncia estavel,
comummente o ddlar americano (USD). Porém, a arquitetura interna destas moedas varia
substancialmente, dividindo-se em duas grandes filosofias: as centralizadas e as descentralizadas.

As alternativas centralizadas baseiam-se na custddia de ativos no mundo fisico real (através de depdsitos
bancarios e titulos do tesouro), o que introduz riscos de censura, centralizacdo e dependéncia regulatéria
tradicional, falamos de USCD, EURS ou BUSD. J4 as stablecoins descentralizadas focam-se em alcancar a
maxima autonomia e seguranca on-chain, assentando os seus pilares fundamentais na transparéncia e na
resisténcia a censura. Ao rejeitarem a custddia de ativos no mundo fisico e a dependéncia de intermediarios
financeiros tradicionais, estas moedas utilizam contratos inteligentes auténomos e a supervisdo de
Organiza¢des Auténomas Descentralizadas (DAOs) para gerir a sua emissdo e estabilidade.

2. Tipos de Stablecoins e o Trilema atual

As stablecoins que existem hoje podem ser organizadas da seguinte forma:

Stablecoins centralizadas: este tipo de stablecoin oferece maior estabilidade e eficiéncia de capital em
detrimento de sua descentralizacgdo.

Stablecoins sobrecolateralizadas: este tipo de stablecoin sacrifica a eficiéncia de capital para oferecer maior
descentralizacdo e estabilidade.

Stablecoins algoritmicas: este tipo de stablecoin oferece maior descentralizagdo e eficiéncia de capital,
sacrificando sua estabilidade.
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As moedas estaveis algoritmicas sustentam a sua paridade recorrendo a modelos matematicos integrados
num mecanismo de oferta elastica, o que lhes permite alinhar o prego com o ativo de referéncia sem a
exigéncia de salvaguardar reservas financeiras de suporte.

Contudo, ao priorizarem a descentralizacdo e a estabilidade de precgos, enfrentam de forma direta o trilema
das stablecoins. Para garantir que cada moeda emitida tem valor real e seguro num mercado altamente
volatil, a maioria destes protocolos foca-se em modelos de sobrecolaterizagdo. Isto significa que exigem
que o utilizador bloqueie uma quantidade de criptoativos (como por exmplo ETH), significativamente,
superior ao valor da stablecoin que pretende emitir.

Assim, embora este foco garanta um sistema robusto, transparente e imune a intervengdes centralizadas,
ele acaba por criar um desafio evidente de menor eficiéncia de capital, forcando o ecossistema DeFi a
procurar constantemente novas solu¢des e algoritmos — como os modelos de liquidagdo suave ou as
tentativas algoritmicas — que tentem equilibrar estas trés forcas sem colocar em risco a seguranca dos
utilizadores.

Razdo pela qual o grande calcanhar de Aquiles desta abordagem prende-se com a sua extrema
vulnerabilidade a variag8es subitas e violentas no mercado, as quais podem despoletar um colapso em
cadeia conhecido como "espiral da morte" — um fendmeno severo que se testemunhou no passado
recente com a derrocada do ecossistema Terra e da sua moeda UST.

Perante esta realidade, torna-se possivel formular um trilema especifico para as stablecoins, estruturado
em torno de trés pilares fundamentais: a descentralizagdo, a eficiéncia de capital e a estabilidade de preco.

Segundo este principio, uma moeda estavel apenas consegue consolidar com sucesso duas destas
propriedades em simultaneo, sendo forgada a negligenciar ou a comprometer a terceira. Este trilema das
stablecoins manifesta-se através das seguintes dinamicas:

Descentralizagdo: Remete para a total inexisténcia de uma governagao ou controlo central, o que
assegura que a stablecoin funcione com base em premissas de transparéncia e neutralidade
absoluta, prescindindo da tutela de qualquer entidade individual ou autoridade centralizada. Por
norma, a emissdo e a gestdo destas moedas estdveis sdo asseguradas de forma programatica por
contratos inteligentes e OrganizagGes Autonomas Descentralizadas (DAOs).

Eficiéncia de Capital: Diz respeito a sofisticacdo e eficacia com que os ativos sdo aplicados para
sustentar a paridade da stablecoin. O objetivo principal deste vetor é diminuir a dependéncia de
grandes volumes de garantias (colaterais) ou de fundos financeiros imobilizados em cofres digitais,
otimizando o racio entre o capital retido e o valor gerado.

Estabilidade de Pregos: Traduz-se na aptiddo do ativo para preservar um valor de mercado firme,
constante e previsivel a longo prazo, demonstrando resiliéncia mesmo perante a volatilidade
sistémica do mercado cripto ou flutuagdes drasticas na procura. Uma stablecoin que apresente
um elevado indice de estabilidade consegue manter o seu precgo focado e alinhado com a cotagdo
da sua moeda fiduciaria de referéncia, como € o caso do ddlar americano.
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2.1. Trilema das stablecoins

A criacdo de uma stablecoin capaz de desatar o né do trilema tem o potencial de revolucionar por completo
o atual ecossistema das financas descentralizadas.

Ao fundir, numa Unica solugdo, descentralizacdo, solidez e eficacia, este ativo libertaria uma vasta
quantidade de liquidez que hoje se encontra
imobilizada, permitindo que esse capital migre para
aplicagbes significativamente mais dindmicas e
produtivas dentro da rede.

Eficiéncia de Capital

A configuracdo contempordnea do mercado de % @
moedas estdveis impde entraves severos a

descentralizagdo e a otimizacdo do capital no espago

DeFi.

Assim como a indUstria canaliza uma energia coletiva  Descentralizagéo Estabilidade
para superar o trilema das redes blockchain, o

desenvolvimento de um esforco homdlogo para

resolver o trilema das stablecoins é fundamental. Este avanco trard uma evolugdo signficativa ao setor,
impulsionando a arquitetura de solugGes que expandam a eficiéncia financeira sem, contudo, sacrificar a
autonomia descentralizada e a firmeza de preco dos ativos.

3. Stablecoins LUSD, DAI e crvUSD

No ecossistema de Finangas Descentralizadas (DeFi), destacam-se, atualmente e que sdo o escopo deste
documento, trés modelos paradigmaticos de sobredotacdo de garantias: o LUSD (focado em imutabilidade
e descentralizacdo maxima), o DAl (o pioneiro multi-colateral que escalou para a governanca institucional)
e o crvUSD (que introduz algoritmos de liquidagdo inovadores e dindmicos). Compreender as nuances
técnicas destas trés moedas é importante para qualquer utilizador que pretenda navegar com seguranca
pelas redes descentralizadas, usufruindo das vantagens de todas elas.

3.1. Liquity USD (LUSD)

O LUSD ¢é a moeda estavel nativa do protocolo Liquity, lancada com o propdsito explicito de criar uma
moeda resistente a censura, totalmente imutavel e com eficiéncia de capital otimizada no ecossistema
Ethereum. Foilangcada em 2021. Trata-se de uma stablecoin totalmente descentralizada, sem governacao,
colateralizada exclusivamente por Ethereum (ETH).

3.1.1. Caracteristicas Fundamentais

Colateral Exclusivo: O protocolo apenas aceita Ether (ETH) como garantia, preservando a pureza de
descentralizagdo e evitando ativos centralizados.
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Imutabilidade Absoluta: Os contratos inteligentes do Liquity ndo possuem chaves de administracdo (admin
keys). Uma vez implementados, ndo podem ser alterados, atualizados ou sujeitos a decisdes de governanca
humana.

Taxa de Colateralizagdo Minima de 110%: Permite uma das maiores eficiéncias de capital do mercado
através de um mecanismo tripartido de liquidacdo (Pool de Estabilidade, Redistribuicio e Modo de
Recuperacdo).

Emissdo de Custo Zero: Em vez de taxas de juro continuas, o protocolo cobra apenas uma taxa Unica de
criacdo no momento da abertura da posicdo de empréstimo.

3.1.2. Vantagens

A imutabilidade elimina por completo o risco de ma governacdo ou de intervencdo regulatéria externa. O
racio de 110% permite aos utilizadores alavancarem o seu ETH com menor capital retido. Adicionalmente,
a auséncia de juros continuos torna-o ideal para posi¢ées de endividamento a longo prazo.

3.1.3. LimitagBes

A dependéncia exclusiva de um Unico ativo volatil (ETH) restringe a capacidade de expansdo rapida da
oferta monetdria do LUSD. Devido a rigidez do algoritmo, o LUSD negoceia frequentemente com um ligeiro
prémio acima de 1,00 USD durante crises de mercado, impulsionado pela pressa dos utilizadores em
liquidar dividas rapidamente.

Por outro lado, a sua liquidez e adog¢do ainda sdo inferiores a DAl em alguns ecossistemas DeFi e a auséncia
de governacdo pode dificultar a adaptacdo futura a novas necessidades. Dado que apresenta uma menor
diversificacdo de colaterais torna-se limitada em termos de escalabilidade em comparacdo com protocolos
multi-colateral.

3.2. Multi-Collateral DAI (DAI)

Gerido pela MakerDAO, o DAl é a mais antiga (2017), resiliente e amplamente integrada stablecoin
descentralizada do mercado de ativos digitais, tendo evoluido de um modelo monocolateral de ETH para
um ecossistema complexo e diversificado.

3.2.1. Caracteristicas Fundamentais

Multi-Colateral: Aceita uma vasta gama de ativos digitais como ETH, Wrapped Bitcoin (WBTC) e diversos
tokens de liquidez.

Integracdo de RWA (Real World Assets): E pioneiro na inclusdo de ativos do mundo real, tais como titulos
do Tesouro dos EUA e empréstimos corporativos estruturados, como garantia colateral.

Mecanismo PSM (Peg Stability Module): Permite a conversdo direta de 1:1 entre DAl e stablecoins
centralizadas (como o USDC) para garantir uma ancoragem estrita ao délar americano.

Governanga Ativa: Todas as decisdes do protocolo sdo tomadas de forma descentralizada por detentores
do token MKR através de votagdes continuas em assembleia digital.
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3.2.2. Vantagens

Possui uma liquidez profunda e incompardvel em quase todas as plataformas DeFi e corretoras
centralizadas. Gragas ao PSM, demonstra uma estabilidade de prego soberba.

A diversificacdo de colaterais mitiga o risco de colapso caso um Unico criptoativo sofra uma falha sistémica.

3.2.3.Limita¢des

A forte dependéncia de colaterais do mundo real (RWA) e de moedas centralizadas como o USDC expGe a
DAl ao risco de censura juridica, pressGes regulatérias e congelamento de fundos. A governanca ativa
introduz riscos de tomada de decisdo politica, complexidade e vulnerabilidades em vetores de ataque de
governacgado por votos.

O "Calcanhar de Aquiles" do DAI: O Colateral Centralizado

A Dependéncia do USDC: Através do Peg Stability Module (PSM), uma enorme
percentagem do colateral que garante o valor do DAl é composta por USDC (uma
stablecoin centralizada emitida pela Circle). A Circle possui uma "fun¢do de lista
negra" (blacklist) no seu contrato inteligente. Se a Circle, por ordem judicial de um
governo, congelar os enderegos com USDC que pertencem a MakerDAO, o DAI perde
instantaneamente uma parte significativa do seu lastro financeiro.

A DAl pioneiramente passou a aceitar obrigacdes do Tesouro dos EUA e empréstimos
estruturados. Estes ativos ndo existem na blockchain; estdo guardados em bancos
tradicionais e tutelados por entidades legais juridicas. Se um regulador decidir
bloguear essas contas bancarias da MakerDAO, esse colateral fica inacessivel.

Foi precisamente por isto que, em 2022 (apds as sancbes governamentais ao Tornado
Cash), o proprio fundador da MakerDAQO, Rune Christensen, propos o plano Endgame,
defendendo que o DAI precisava de se desligar gradualmente do USDC e dos RWAs
para se tornar verdadeiramente "resistente a censura", mesmo que isso significasse
flutuar livremente face ao dodlar.

Embora o protocolo DAl seja descentralizado e o seu cddigo seja imutavel na
blockchain, a sua forte dependéncia de colaterais centralizados (como a stablecoin
USDC) e de Ativos do Mundo Real (RWA) introduz um risco de censura indireta. Caso
as entidades emissoras desses ativos centralizados sofram pressGes regulatérias ou
ordens judiciais de congelamento de bens, o lastro do DAl pode ser, indiretamente,
afetado.

Hoje, mais de 26% das reservas que ddo lastro ao DAl estdo alocadas em USDC e
outros 12,6% em ativos do mundo real (RWAs) como titulos do governo americano e
outros. Essa grande exposicdo a ativos centralizados pode ser um futuro vetor de
ataque e prejudicar a descentralizacdo do DAI.

3.3. Curve USD (crvUSD)

Desenvolvida pela Curve Finance, o crvUSD introduz uma abordagem revoluciondria ao mercado de divida
colateralizada através de um modelo avangado de liquidacdo suave, concebido para mitigar perdas em
momentos de forte volatilidade.
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3.3.1. Caracteristicas Fundamentais
Algoritmo LLAMMA (Lending-Liquidating AMM Algorithm): E a inovac3o central do crvUSD.

Em vez de liquidar instantaneamente a posicdo de um utilizador quando o limiar é atingido, o LLAMMA
converte gradualmente o colateral (ex: ETH) na stablecoin crvUSD a medida que o preco desce.

Se 0 preco recuperar, o algoritmo recompra automaticamente o colateral original.

Colaterais de Liquidez: Aceita, predominantemente, tokens de provedores de liquidez (LP) da Curve e
derivativos de staking de Ether (LST), gerando rendimento produtivo mesmo enquanto servem de garantia.

Taxas de Juro Dindmicas: Os juros cobrados pelo empréstimo adaptam-se automaticamente com base na
procura de mercado e no desvio do prego do crvUSD em relagdo a sua meta de estabilidade.

3.3.2. Vantagens

O utilizador evita o risco de uma liquidacdo abrupta e destrutiva que resulte na perda total do seu colateral
em cenarios de flash crashes. Permite o uso eficiente de ativos que j& produzem juros internos,
maximizando a rentabilidade financeira global.

3.3.3. LimitagBes

O processo de conversdo gradual e continua do LLAMMA pode originar "perdas permanentes por atrito"
(loss-given-default) se o preco oscilar, agressivamente, de forma repetida (efeito de "chicotada"). Além
disso, a arquitetura técnica é altamente complexa, aumentando o risco de vulnerabilidade de cddigo nos
contratos inteligentes.

A dependéncia da saude do ecossistema Curve e do token CRV, bem como a complexidade técnica
subjacente ao LLAMMA podem tronar dificil de a compreender plenamente, associado a um histérico
recente, tornam esta stablecoin um pouco limitada em termos de confianga e seguranca

4. Comparagao

Se, por um lado, as moedas que seguem a filosofia do LUSD mitigam por completo os riscos associados a
centralizagdo ao utilizarem exclusivamente colateral descentralizado, por outro, continuam a debater-se
com uma menor eficiéncia de capital, uma consequéncia inevitdvel da dependéncia de sistemas de
sobrecolaterizacao.

Foi precisamente com o intuito de superar esta limitagdo que os programadores conceberam o modelo de
stablecoin algoritmica, cujo propdsito é maximizar em simultdneo a eficiéncia de capital e a
descentralizacdo do ativo.
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Em termos operacionais, as moedas estaveis algoritmicas sustentam a sua paridade recorrendo a
algoritmos acoplados a um mecanismo de oferta eldstica. Este sistema permite-lhes preservar o prego
indexado ao ativo de referéncia sem que haja a necessidade de reter reservas financeiras de suporte.

As trés stablecoins sdo colateralizadas por criptoativos e operam de forma descentralizada, mas diferem
substancialmente na filosofia e execugdo:

Descentralizagdo e Governagdo: A LUSD destaca-se pela auséncia total de governagdo, sendo a mais “pura”
e imutavel. A DAl é altamente descentralizada mas depende de decisGes ativas da DAO. A crvUSD segue
um modelo intermédio, com governacado pela Curve DAO.

Eficiéncia de Capital: A LUSD oferece a melhor relagdo (110% de colateral), seguida pela crvUSD. A DAl exige
geralmente mais colateral.

Mecanismo de Estabilidade e Liquidagdo: A crvUSD é superior gracas ao LLAMMA (liquidagdes graduais). A
LUSD utiliza reden¢do direta como forte ancora. A DAI recorre a liquidagdes tradicionais e oraculos
robustos.

Liquidez e Adogdo: A DAI lidera claramente em capitalizacdo de mercado, integracdo e liquidez. LUSD e
crvUSD sdo mais nicho mas crescem em nichos especificos.

Risco: Todas enfrentam riscos de volatilidade do colateral e de smart contracts, mas a LUSD minimiza riscos
de governacgédo, enquanto a crvUSD minimiza riscos de liquidacdo abrupta.

METRICA DE LUSD (LIQUITY) DAI (MAKERDAO) CRVUSD (CURVE)
ANALISE
Exclusivamente ETH Multi-cripto (ETH, WBTC) e Criptoativos e Tokens de
TIPO DE COLATERAL (Descentralizado) RWA (Titulos, USDC) Provedores de Liquidez (LP /
LST)
Nenhuma (Imutdvel, gerido Ativa (Decisdes via Flexivel (Gerida pela Curve DAQO)
GOVERNANCA por caodigo fixo) detentores de tokens MKR)
Instantadneo a 110% com Pool Leildes de colateral Suave e progressivo via
MECANISMO DE de Estabilidade tradicionais com penalizagdo algoritmo LLAMMA
LIQUIDACAO
Taxa Unica de abertura Taxa de Estabilidade variavel Taxa de juro anual dindmica
CUSTO DO (Juro continuo anual) autoajustavel
EMPRESTIMO
Escalabilidade restrita e Centralizagdo regulatoria via Risco sistémico de contratos e
RISCO PRINCIPAL flutuagdes temporarias RWAs e USDC perda por atrito
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5. Conclusdes e Recomendagdes por Cenadrio de Utilizagao

N&o existe uma moeda estavel ideal em termos absolutos; cada arquitetura foi desenvolvida priorizando
certas propriedades do trilema das stablecoins (estabilidade, descentralizacdo e eficiéncia de capital), no
entanto podem encontrar-se caminhos ou vias de decisdo de uso .

Maximizagdo de Soberania e Preservagdo a Longo Prazo

Escolha Recomendada: LUSD.

Se o objetivo principal for mitigar totalmente os riscos de censura estatal, intervencdo de
terceiros ou se pretendes abrir uma linha de crédito em ETH para manter aberta por meses ou
anos sem a acumulacgdo de juros, o LUSD é a opgdo ideal devido a sua imutabilidade e custo fixo
de originagdo.

Integragdo Comercial, Liquidez Profunda e Pagamentos Quotidianos
Escolha Recomendada: DAI.

Para interagdes comerciais comuns, estratégias de poupancga em protocolos DeFi tradicionais ou
quando é imperativo dispor de uma estabilidade de preco rigorosa para pagamentos
quotidianos, o DAI é superior. A sua profunda liquidez garante que grandes transacées possam
ocorrer sem desvios de preco significativos.

Gestdo Ativa de Risco e Alavancagem em Mercados Volateis
Escolha Recomendada: crvUSD.

Fornece aos utilizadores avancados que procuram capitalizar sobre ativos geradores de
rendimento (como tokens LP) ou que pretendem mitigar o risco de sofrerem uma liquidagdo
forgada total durante eventos inesperados de capitulagdo de mercado, a prote¢do dinamica mais
sofisticada do mercado, cortesia do algoritmo LLAMMA.

Em suma, o ecossistema descentralizado oferece op¢des robustas e estruturadas. Cabe-te a ti avaliar
cuidadosamente os riscos de contraparte, governanca e mecanismos de liquidacdo para selecionares a
ferramenta financeira mais alinhada com a tua tolerancia individual ao risco e objetivos operacionais.
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