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Abstract. DeFi (Decentralized Finance) lending protocols offer alternatives to
traditional credit by removing intermediaries and enabling leverage through
smart contracts. This paper outlines the specific characteristics of these pro-
tocols and investigates the behavior of leveraged positions using Monte Carlo
simulations based on Geometric Brownian Motion. We analyze the impact of as-
set volatility, leverage level (LTV), and liquidation risk, identifying an optimal
leverage point that balances return and risk exposure.

Resumo. Protocolos de empréstimos em DeFi (Finangas Descentralizadas) ofe-
recem alternativas ao crédito tradicional, eliminando intermedidrios e permi-
tindo alavancagem via contratos inteligentes. Este artigo expde as particula-
ridades destes protocolos e investiga o comportamento de posicoes alavanca-
das nesses protocolos por meio de simulacoes de Monte Carlo com Movimento
Browniano Geométrico. Analisamos o impacto da volatilidade, do nivel de ala-
vancagem (LTV) e dos riscos de liquidacdo, identificando um ponto ideal de
alavancagem que equilibra retorno e exposi¢do ao risco.

1. Introducao

Protocolos de empréstimos em Financas Descentralizadas (DeFi) operam de forma
autdonoma por meio de contratos inteligentes, concedendo crédito com garantias em crip-
toativos e sem a necessidade de intermedidrios tradicionais. Este artigo descreve as prin-
cipais particularidades desses sistemas — como supercolateralizac¢do, auséncia de andlise
de crédito e liquidagdes automaticas — e analisa o uso da alavancagem como estratégia
recorrente nesse ambiente. Por meio de simulacoes de Monte Carlo com Movimento
Browniano Geométrico, avaliamos o impacto da volatilidade dos ativos e dos niveis de
alavancagem (Loan-to-Value, ou LTV) sobre o risco de liquidacao, identificando um ponto
de equilibrio entre retorno e exposicao ao risco.

Esse enfoque € relevante diante do crescimento expressivo da DeFi no setor finan-
ceiro, que amplia o acesso global ao crédito e promove novos modelos de operagao finan-
ceira. No entanto, os mesmos fatores que tornam esses protocolos inovadores também
introduzem vulnerabilidades importantes, exigindo uma compreensao mais aprofundada
de seus mecanismos. Assim, este trabalho propde uma andlise conceitual e pratica desses
sistemas, com énfase na alavancagem.



1.1. Objetivo

Este estudo tem como objetivo explorar as especificidades dos protocolos de empréstimos
em DeFi, destacando suas diferencas em relagdo ao sistema financeiro tradicional e os no-
vos riscos e oportunidades que introduzem. Além da caracterizagdo conceitual, o artigo
investiga de forma prética o uso da alavancagem como estratégia comum nesses proto-
colos, utilizando simulagdes para analisar seu desempenho em cendrios volateis. Para
atingir esse objetivo, os seguintes aspectos serdo abordados:

* Conceituar o funcionamento dos protocolos de empréstimos em DeFi, abordando
sua estrutura, principais caracteristicas e diferencas em relacdo ao sistema finan-
ceiro tradicional;

* Apresentar os principais casos de uso e beneficios desses protocolos, considerando
aspectos como acessibilidade ao crédito e novas formas de empréstimos unicas
deste tipo de tecnologia;

* Avaliar um de seus casos de uso com base em exemplos praticos.

1.2. Metodologia

Adotamos uma abordagem exploratéria com foco na analise quantitativa de posicoes ala-
vancadas em protocolos de empréstimos DeFi. Utilizamos simula¢des de Monte Carlo
com Movimento Browniano Geométrico para modelar a dinamica de pregos dos ativos e
avaliar o impacto de diferentes niveis de alavancagem (Loan-to-Value) sobre o risco de
liquidag¢do. Os detalhes da simulacdo e dos parametros utilizados sdo apresentados na
Secao 3.2.1.

1.3. Literaturas anteriores

Diversos estudos ja abordaram aspectos criticos dos protocolos de empréstimos descen-
tralizados. Entre eles, destacam-se andlises sobre a atomicidade das transagdes e 0s riscos
introduzidos por Flash Loans [Qin et al. 2021], o uso de métricas alternativas como so-
cial scores para ampliar o acesso ao crédito [Hartmann and Hasan 2023], e a eficiéncia
dos mecanismos de liquidacao, que tendem a favorecer liquidadores em detrimento dos
tomadores [Qin et al. 2008]. Essas contribui¢des ajudam a contextualizar os desafios en-
frentados por sistemas de crédito em DeFi, servindo como base para a abordagem concei-
tual e empirica desenvolvida neste trabalho.

2. Empréstimos

O empréstimo é uma atividade tdo primdria quanto as permutas € o escambo. Na Grécia
Antiga o empréstimo tinha um papel importante. Pequenos camponeses chamados de
hectemoros, buscavam ricos proprietdrios de terras para obter sementes e alimentos. Qual
seria a forma de pagamento? Uma parte da futura colheita.

Com o advento dos sistemas bancdrios os empréstimos também se desenvolveram
passando a ser mais formalizados em contratos. Hoje temos uma estrutura basica bem es-
tabelecida de um empréstimo tradicional, vamos utilizi-la para entender a nova estrutura
de empréstimos na blockchain.

2.1. Comparacao Entre Empréstimo Tradicional e DeFi

A tabela a seguir destaca as principais diferencas entre um empréstimo tradicional e um
empréstimo em DeFi, considerando aspectos como credor, devedor, garantia e juros.



Tabela 1. Comparacao entre empréstimo tradicional e DeFi

Aspecto Empréstimo Tradicional Empréstimo DeFi

Credor Banco Usuarios que enviam dinheiro
para o protocolo

Devedor Comprador do imével Usuario que pega criptoati-
vos emprestado deixando ou-
tro ativo como garantia

Garantia Imével financiado Criptoativos bloqueados
Empréstimo Valor fornecido pelo banco Valor liberado via smart con-
tract
Juros Taxa fixa ou varidvel definida | Taxa dindmica baseada na
pelo banco oferta e demanda

3. Protocolos DeFi

Os protocolos DeFi sao aplicagdes financeiras construidas sobre blockchains publicas,
permitindo que usudrios realizem operagdes como empréstimos, trocas de ativos e geracao
de rendimento sem depender de intermedidarios tradicionais, como bancos e corretoras.
Essas plataformas utilizam contratos inteligentes para automatizar processos financeiros,
garantindo transparéncia, segurancga e acessibilidade global.

Diferente das finangas tradicionais, onde as transa¢des dependem da confianca em
institui¢des centralizadas, os protocolos DeFi operam de forma permissionless (sem per-
missdo), permitindo que qualquer pessoa com acesso a internet interaja diretamente com
eles, desde que possua os ativos necessarios. Esse modelo descentralizado elimina bar-
reiras geogréficas e burocrdticas, tornando o acesso ao crédito mais eficiente e acessivel
globalmente.

3.1. Protocolos de Empréstimo

Como apresentado na Tabela 1, os empréstimos em DeFi possuem caracteristicas
proprias, com vantagens e desvantagens distintas em relacdo aos modelos tradicionais.
A seguir, exploramos os principais aspectos desses protocolos para um melhor entendi-
mento utilizando como base um dos principais protocolos de empréstimo atuais, 0 Aave
[Aave 2025].

Necessidade de Colateral. Uma das caracteristicas mais marcantes dos pro-
tocolos de empréstimo DeFi é a exigéncia de um colateral superior ao valor pretendido
no empréstimo. Em geral, esses protocolos operam com uma razio Loan-to-Value (LTV,
valor de empréstimo) média de 80%. Isso significa que, se Bob depositar o equivalente a
100 ddlares em Ethereum como garantia, ele poderd tomar emprestado até 80 ddlares de
outra criptomoeda.

A primeira vista, essa exigéncia pode parecer contraditdria, ja que a necessidade
de um colateral superior ao valor emprestado pode parecer que invalida o propdsito do
empréstimo. No entanto, veremos adiante cendrios nos quais esse modelo faz sentido e €



amplamente utilizado.

Auséncia de Data de Pagamento. Nos empréstimos tradicionais, ha prazos fixos
para o pagamento da divida, e o ndo cumprimento desses prazos pode acarretar multas e
juros elevados. Ja nos protocolos DeFi, essa obrigatoriedade ndo existe. Bob pode manter
os 80 ddlares que pegou emprestado pelo tempo que desejar e realizar o pagamento de
forma integral ou parcelada.

A tunica consequéncia da demora no pagamento € o custo crescente para recuperar
o colateral. Quanto maior o tempo decorrido, mais taxas e juros podem incidir, tornando
o resgate dos 100 délares em Ethereum progressivamente mais caro.

Limite de Liquidacdo. Mas o que acontece se Bob nunca pagar sua divida? Ou
se, apOs o empréstimo, o valor do Ethereum que ele deixou como garantia despencar?
Para proteger tanto os credores quanto o protocolo, existe um mecanismo de seguranca
chamado Limite de Liquidacao (Liguidation Threshold).

Esse limite, geralmente fixado em 85%, funciona da seguinte maneira: os 100
dolares em Ethereum garantem um empréstimo de 80 ddlares, correspondendo a um LTV
de 80%. Se o valor do colateral cair a ponto de representar mais de 85% do valor do
empréstimo, o Ethereum de Bob € listado para liquidacdo. Isso significa que seus ativos
sdo vendidos automaticamente (ou colocados a venda) por um preco 5% abaixo do mer-
cado para incentivar compradores a adquirirem esse colateral. O valor arrecadado com
a venda € entdo utilizado para cobrir o empréstimo, garantindo que os credores recebam
seus fundos de volta com o rendimento esperado.

3.2. Casos de Uso

Uma das principais aplicacdes dos protocolos de empréstimo DeFi € a alavancagem, per-
mitindo que investidores aumentem sua exposi¢ao a um ativo sem capital adicional. Por
exemplo, um usudrio otimista em relacdo ao ETH pode depositd-lo como colateral e to-
mar um empréstimo em USDC. Em seguida, compra mais ETH, ampliando sua posicao.
Se o preco subir, o retorno serd maior, mas se cair, ha risco de liquidag¢ao do colateral e
perdas significativas.

3.2.1. Simulando cenarios de alavancagem

Utilizamos o método de Monte Carlo para simular posi¢des alavancadas em um mer-
cado volatil, com a dinamica dos precos dos ativos modelada por um Movimento Brow-
niano Geométrico (MBG). A simulagcao de Monte Carlo € particularmente adequada para
analisar sistemas estocdsticos, permitindo estimar estatisticamente o comportamento de
variaveis sob diferentes cendrios de incerteza.

No nosso experimento, foram criados 1.000 perfis de investidores (“Bobs”), cada
um iniciando com o depésito de uma unidade de um ativo no valor de $3.000. O Loan-
to-Value (LTV) foi atribuido aleatoriamente a cada perfil, refletindo diferentes niveis de
apetite ao risco: perfis conservadores adotam LTVs baixos (tomam empréstimos meno-
res), enquanto perfis agressivos optam por LTVs mais altos, aumentando a exposi¢do ao
risco de liquidacao.



A variacdo do preco dos ativos foi modelada por um Movimento Browniano
Geométrico, técnica amplamente utilizada em finangas quantitativas para simular o com-
portamento de ativos ao longo do tempo [Hull 2009]. Essa abordagem é adequada para
0 contexto, pois garante que Os precos permanegam sempre positivos e permite simular
trajetorias de preco com caracteristicas estatisticas realistas, mesmo em ambientes de
alta volatilidade como o das criptomoedas.

3.2.2. Discussao

A Figura 1(a) apresenta um exemplo de trajetoria de preco gerada pela simulagdo com o
Movimento Browniano Geométrico. Observa-se uma tendéncia inicial de valorizacgao, se-
guida por uma fase prolongada de desvalorizagdo. Essa oscilacdo, tipica de ativos volateis,
¢ fundamental para entender os riscos associados a posi¢oes alavancadas.

Ja a Figura 1(b) apresenta a distribui¢cao dos dias até a liquida¢do das posicoes
simuladas. Embora a média esteja em torno de 270 dias, os dados mostram dois picos
distintos, indicando que parte dos investidores € liquidada logo no inicio (devido a alavan-
cagem muito elevada), enquanto outra parte mantém sua posi¢ao até o fim da simulagao.
A linha pontilhada azul marca a média, mas ndo reflete bem essa divisdo entre os dois
comportamentos.

A Figura 2 complementa essa andlise ao evidenciar a relacdo direta entre o nivel
de alavancagem e a probabilidade de liquidacdo. O boxplot mostra trés grupos: todas
as posicoes, as posicdes que sobreviveram, e as que foram liquidadas. As posicoes li-
quidadas apresentam mediana de alavancagem consideravelmente maior, com dispersao
elevada, indicando maior exposicao ao risco. Em contraste, as posi¢cdes que sobrevive-
ram até o final da simula¢@o sdo majoritariamente compostas por perfis com alavancagem
proxima de 1.35x (LTV ~ 25,92%), sugerindo esse valor como um possivel limite seguro
de alavancagem nesse tipo de ambiente de mercado.

Essas visualizagdes reforcam a importancia de calibrar corretamente o LTV ao
adotar estratégias alavancadas. Exceder certos niveis de exposi¢do pode tornar inevitdvel
a liquidagcdo em cendrios adversos, mesmo quando a tendéncia de longo prazo seja de
recuperacao.

4. Conclusao

Este trabalho apresentou uma andlise conceitual e pratica dos protocolos de empréstimos
em DeFi, destacando suas particularidades em relacio ao modelo tradicional e investi-
gando o uso da alavancagem como estratégia de investimento. Por meio de simulacdes
de Monte Carlo, foi possivel observar como diferentes niveis de exposi¢ao ao risco afe-
tam a probabilidade de liquidagdo, especialmente em ambientes volateis. Identificamos
um ponto de alavancagem que equilibra retorno e risco, oferecendo uma referéncia util
tanto para investidores quanto para projetistas de protocolos. Apesar dos beneficios
de desintermediacdo e automagdo, os desafios relacionados a volatilidade dos ativos e
a gestdo de garantias continuam sendo fatores criticos para a sustentabilidade dessas
solugdes. Assim, o entendimento aprofundado desses mecanismos € essencial para o
uso consciente e eficiente das ferramentas oferecidas pelas finangas descentralizadas.
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Figura 1. (a) Preco simulado e (b) Dias até liquidacao ao longo dos dias

Comparacao de Alavancagem

FY
s

Alavancagem
w

(]
L

1

T ==

Todas Posigdes Posicoes Sobreviventes Posigoes Liquidadas

Figura 2. Boxplot apresentando a média das posicoes que sobreviveram a
liquidacao em contraste com as que foram liquidadas

Reprodutibilidade. Para garantir transparéncia e permitir a validagao dos resul-
tados, disponibilizamos o cédigo utilizado para a simulagdo em um repositério publico.
A implementacdo completa pode ser acessada em nosso GitHub [Pedro Mello 2025].
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