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LSDfi refere-se a protocolos DeFi que sao construidos sobre derivativos de
staking de liquidez (“LSDs”). Ao oferecer oportunidades adicionais de geracao
de rendimento, os protocolos LSDfi permitem que holders de LSD coloquem
seus ativos para trabalhar e maximizem seus rendimentos.

Nos ultimos meses, os protocolos LSDfi apresentaram um rapido aumento no
valor total bloqueado (“TVL”), impulsionado pela adocao do staking de liquidez.
O TVL cumulativo nos principais protocolos LSDfi ultrapassou a marca de US$
400 milhdes, mais que o dobro em relagao ao més anterior.

Os aspectos favoraveis para o crescimento do LSDfi incluem o aumento do ETH
em staking, assim como a baixa penetracao atual do LSDfi. O TVL nos protocolos
LSDfi atualmente representa menos de 3% do mercado total potencial.

Embora o LSDfi apresente oportunidades atrativas para os holders de LSD, os
usuarios devem estar cientes dos riscos associados, que incluem, mas nao se
limitam a, riscos de slashing, riscos de preco do LSD, riscos de contratos
inteligentes e riscos de terceiros.
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A transicao bem-sucedida da Ethereum para o Proof of Stake (“PoS”) e a subsequente
habilitacao de saques dos ETH em staking, apos a atualizacao Shapella, contribuiram para
um enorme crescimento do valor em staking.

Figura 1: valor total de ETH em staking acelerou e ultrapassou 22,8 milhoes de ETH
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Da mesma forma, também observamos um crescimento significativo em derivativos de
staking de liquidez (“LSDs”). Recapitulando, os LSDs sao tokens emitidos por plataformas
de staking de liquidez (por exemplo, stETH, rETH, WBETH, etc.). Existem dificuldades
técnicas consideraveis e grandes requisitos de capital para executar um node solo, o que
pode ser inviavel para a maioria. Sendo assim, os protocolos de staking de liquidez
permitem que mais usuarios participem do processo de staking com menos barreiras
de entrada, enquanto mantém a liquidez dos ativos em staking. Essa retencao de liquidez
é obtida através da emissdo de um token de staking de liquidez para usuarios do protocolo,
que pode ser usado para participar do ecossistema cripto geral.



Figura 2: os saldos do staking de liquidez cresceram junto com o mercado geral de
staking
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Fonte: Dune Analytics (@eliasimos)
14 de junho de 2023

Observando o cenario geral de staking de ETH hoje, a Lido tem o maior volume com uma
participacao de mercado de 28,9%. Em seguida, temos corretoras centralizadas, como a
Coinbase, Binance e Kraken. Existem também alguns provedores de staking de liquidez
menores, mas eles representam uma fragao muito menor do ETH em staking.

Figura 3: participacao de mercado de provedores de staking de ETH com base nos
depositos
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Fonte: Etherscan
14 de junho de 2023

Os provedores de staking de liquidez emitem seus préprios LSDs, desbloqueando a liquidez
e permitindo que os holders aproveitem mais oportunidades no ecossistema cripto. Os
LSDs podem ser tokens de recompensa ou rebasing tokens. Os holders de rebasing tokens,
como o stETH, experimentam alteracdes no saldo a medida que o fornecimento de tokens
varia de acordo com recompensas de staking ou penalidades de slashing. Por outro lado,
tokens que geram recompensas refletem rendimentos acumulados por meio de mudancgas
nos valores dos tokens, em vez de mudancas nos saldos.
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Figura 4: provedores de staking de liquidez para o ecossistema da Ethereum

Lido RocketPool Frax Binance Coinbase
Token StETH, rETH frxETH, BETH, cbETH
WstETH sfrxETH WBETH
Mecanismo Rebasing Recompensa Recompensa Rebasing Recompensa
(StETH) / (BETH) /
Recompensa Recompensa
(wstETH) (WBETH)
Taxas 10% 15% 10% 5% 25%
APY 4,0% 4,0% 4,6% 4,1% 3,4%

Embora este relatério se concentre predominantemente no staking de liquidez de
Ethereum, note que o staking de liquidez nao se restringe ao ecossistema da Ethereum.

Por exemplo, o staking de liquidez € um setor do ecossistema BNB com cerca de US$ 150
milhdes em TVL."Y Semelhante & mecanica de staking de liquidez de ETH, os stakers de
BNB recebem BNB do staking de liquidez, que fornece liquidez instantanea e pode ser
usado em outros aspectos das financas descentralizadas (“DeFi”) para gerar rendimento
adicional.

Figura 5: provedores de staking de liquidez para o ecossistema da BNB Chain

Ankr Stader PSTAKE
Token ankrBNB BNBx stkBNB
Mecanismo Recompensa Recompensa Recompensa
Taxas 5% 10% 5%
APY 3,4% 3,5% 3,3%

No ecossistema da BNB Chain, o Ankr € o maior provedor de staking de liquidez, com mais
de 214 mil BNB em staking no protocolo.” Juntamente com o Stader e pSTAKE, esses trés
protocolos sao os principais provedores de staking de liquidez na BNB Chain. As taxas
geralmente sao similares e competitivas entre os protocolos, mas a disponibilidade e a



liguidez dos respectivos tokens variam entre os aplicativos descentralizados ("dApps") do
setor DeFi.

Figura 6: participacao de mercado dos provedores de staking de liquidez da BNB Chain
por TVL
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Suponha que vocé tenha LSDs e esteja ganhando recompensas de staking com seus
holdings. Isso € bom, mas e se vocé puder ir além e gerar rendimentos adicionais, além da
taxa basica de staking?

Bem-vindo ao mundo do LSDfi.

O LSDfi refere-se a protocolos DeFi construidos sobre derivativos de staking de liquidez. Ao
oferecer oportunidades adicionais de geragao de rendimento, os protocolos LSDfi
permitem que holders de LSD coloquem seus ativos para trabalhar e maximizem seus
rendimentos.

31

O ecossistema LSDfi engloba uma combinagao de protocolos DeFi consolidados que
incorporaram LSDs como parte de sua ampla gama de produtos, além de projetos mais
recentes que sao predominantemente baseados em LSDs.

Para completar, também incluimos os principais protocolos e provedores de LSD.

Figura 7: staking de liquidez e mapa LSDfi
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L 2 provedores DeFi que permitem aos
usuarios participar do staking e receber LSDs em troca

L 4 corretoras centralizadas (“CEXs”) que
oferecem servicos de staking de liquidez

L 2 protocolos de posicao de divida colateralizada ("CDP") que
permitem aos usuarios emitir stablecoins utilizando LSDs como garantia

L 4 tokens que representam um valor de staking em um conjunto
(basket) de LSDs

L 2 protocolos que permitem aos usuarios acessar
oportunidades adicionais de rendimento

4 protocolos que facilitam as atividades de empréstimos
usando LSDs

O cenario do LSDfi é relativamente concentrado. Os 5 principais participantes detém mais
de 81% do TVL. Lybra é o lider de mercado e sua ascensao ao topo foi rapida, considerando
que o projeto foi lancado em sua mainnet (rede principal) em abril.

Figura 8: participacao de mercado por TVL de participantes do ecossistema LSDfi
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Fonte: Dune Analytics (@defimochi)
14 de junho de 2023
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Figura 9: visao geral dos projetos LSDfi

Projeto TVL LSD Descricao
s (US$ mi) ¢
O Lybra Protocol permite que os usuarios depositem
, Lybra 161,6 ETH/stETH e emitam stablecoins que geram valor de
4 juros (eUSD).
Os usuarios podem depositar ETH/stETH no cofre
Instadapp . L .
(IETH) 54,5 desejado do Instadapp que executa estratégias DeFi
e gera rendimentos.
Pendle é um protocolo de trading de rendimento que
L Pendle 46,6 permite aos usuarios comprar ativos com desconto

ou obter exposicao a rendimentos alavancados.

O Raft permite que os usuarios depositem stETH
Raft 45,9 para gerar R, uma stablecoin descentralizada
atrelada ao délar.

g

unshETH é uma basket diversificada de staking de

O unshETH 27,6 liquidez de ETH, que gera rendimentos via st:flkl.ng de
L ETH e taxas de swap, tudo agrupado em um unico

token ERC-20.

. O projeto Asymetrix fornece uma distribuicao de
Asymetrix 12,7 . e . .
rendimento assimétrica gerada a partir de staking.

A tabela acima fornece uma visao geral de varios projetos LSDfi. Existe uma grande
variedade de projetos, desde stablecoins CDP até estratégias de rendimento
automatizadas. Com o tempo, é provavel que haja mais inovacao no setor, o que beneficiara
os holders de LSD ao proporcionar mais opcdes de geracao de rendimentos.
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Os protocolos LSDfi apresentaram um rapido aumento em TVL nos ultimos meses,
beneficiando-se da adocao do staking de liquidez. A medida que a narrativa ganhou forca, o
TVL acumulado nos principais protocolos de LSDfi ultrapassou a marca de US$ 400

milhoes e mais que dobrou desde o més anterior.

Figura 10: o TVL em protocolos LSDfi teve um forte crescimento exponencial desde

meados de maio
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O crescimento dos protocolos de LSDfi tem se beneficiado da evolugao estrutural
resultante do aumento do ETH em staking apds a atualizagao Shapella. Com uma maior
participacao no staking, a adocao do staking de liquidez também aumentou. Naturalmente,
os holders de LSDs também procuraram protocolos LSDfi para obter rendimentos
adicionais. Tal crescimento nao surpreende, considerando que ha mais de US$ 16,9 bilhdes
em LSDs na Ethereum e um TVL de apenas US$ 412 milhdes, aproximadamente, em

protocolos LSDfi (~2% de penetracao).



Figura 11: o LSDfi esta apenas no inicio em relacao ao potencial do mercado total
disponivel
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A taxa de staking de ETH esta atualmente em 16,1%, um nivel significativamente inferior a
média de 58,1% das 20 principais blockchains PoS. Essa lacuna deve diminuir no futuro,
pois a habilitacdo de saques pds-Shapella aumentou a atratividade do staking, permitindo
gue os stakers saiam de suas posicoes a qualquer momento.

Se a proporcao de staking aumentar, o influxo de ETH em staking servira como um
catalisador positivo e um impulso estrutural para os protocolos LSD e LSDfi.

Figura 12: a baixa taxa de staking de ETH mostra um grande potencial de crescimento
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Com base em dados on-chain, ja existem indicios de uma demanda crescente pelo
staking de ETH. A taxa de staking aumentou ligeiramente, passando de menos de 15%
antes da Shapella para mais de 16% hoje, e mais de 4,6 milhées de ETH foram adicionados
ao staking desde a atualizacdo Shapella.® Além disso, a demanda pelo staking é ainda
mais evidente considerando a fila atual de validacdo de 46 dias.” Qualquer novo validador
gue queira entrar na rede e fazer staking de ETH deve aguardar 46 dias.

Embora a adogao dos protocolos de LSDfi (medida pelo TVL) tenha aumentado, ainda é
uma industria relativamente pequena. Considerando que a maioria dos projetos foi lancada
nos ultimos meses, ainda é cedo para o setor. No entanto, a medida que os LSDs continuam
ganhando popularidade e mais holders procuram gerar rendimentos, nao seria
surpreendente ver mais inovagoes e langcamentos de projetos para aproveitar a crescente
demanda.

De outra perspectiva, o TVL nos protocolos LSDfi atualmente representa menos de 3%
do mercado total disponivel (usando a capitalizacao de mercado de LSD como referéncia).
E verdade que alguns holders de LSD podem ter ressalvas sobre o uso de protocolos LSDfi
e seria praticamente impossivel atingir uma penetragao de 100%, mas uma penetragao de
um digito baixo representa um grande potencial de crescimento.

Figura 13: a penetracao do LSDfi ainda é relativamente baixa
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Fonte: Dune Analytics (@eliasimos, @defimochi), Binance Research
14 de junho de 2023
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E importante notar que o LSDfi € um mercado relativamente novo e, como acontece com
todas as tecnologias emergentes, € preciso estar ciente dos riscos envolvidos na interacao
com tais projetos. Isso inclui os riscos associados ao staking de liquidez de modo geral.

4 os validadores sofrem penalidades por nao alcancarem
determinados parametros de staking (por exemplo, ao ficarem off-line), e os
holders de LSDs podem estar sujeitos a esses riscos de slashing.

L 4 os precgos dos tokens de staking de liquidez podem
flutuar e se diferenciar do token subjacente devido as forcas do mercado. Isso
pode expor os usuarios a volatilidade de precgos e a potenciais riscos de
liqguidagao se forem utilizados como garantia.

L 4 cada contrato inteligente com o qual o
usuario interage apresenta novas camadas de vulnerabilidades de contratos
inteligentes.

4 certos projetos podem utilizar outros dApps como parte de

suas operacoes (por exemplo, estratégias de rendimento). Nesses casos, 0s
usuarios estdao expostos a riscos adicionais de contraparte.

Além disso, os fatores mencionados anteriormente ndo englobam os riscos especificos de
cada projeto, que podem variar entre eles. Os usuarios devem realizar uma pesquisa
completa antes de participar.
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Os protocolos LSDfi abriram novas oportunidades para os holders de LSD em busca de
rendimento. Ao fornecer casos de uso adicionais para tokens de staking de liquidez, o LSDfi
incentiva a participagao no staking e tem o potencial de acelerar o crescimento do staking
de liquidez. Considerando que o setor esta em seus estagios iniciais de desenvolvimento,
sera interessante observar futuras inovagdes no setor e acompanhar a adogao do LSDfi.

O staking de liquidez é um ecossistema em expansao, e mal comegcamos a explorar seu
potencial. Com isso em mente, fique de olho em um novo relatério nas proximas semanas,
que fornecera uma analise detalhada do staking de liquidez a partir de uma abordagem
baseada em dados.
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